PRICEAWATERHOUSE(COPERS @

PricowaterhouseCoapers 5p, 2 0.8
Al Armill Ludews| 14

00-638 Warszawa, Polaka

Tolalen 48 (0) 22 523 4000

Faka +48 (D) 22 508 4040
www.pwa,.com/pl

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy | Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A.

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Echo Investment S.A.
(zwane| dalej ,Spdika”) z siedziba w Kielcach przy ulicy Al. Solidarnosci 36, obejmujacego:

(a) bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2008 r., ktory po stronie aktywdéw oraz kapitatu
wlasnego | zobowigzan wykazuje suma 1.318.128 tys, zt;

(b) rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
wykazujacy zysk netto w kwocie 39.916 tys. zt,

(¢) zestawienie zmian w Kkapitale wilasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 r. wykazujace zwiekszenie kapitatu wlasnago o kwote 39.916 tys. zi,

{d) rachunek przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
wykazujgcy wyplywy pieniezne netto w kwocie 109.098 tys. zi;

(e) Iinformacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowoici oraz inne informacje
objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spoélki. Naszym zadaniem bylo
wyrazenia opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa” =
Dz.U. z 2002 r. Nr 78 poz. 694 z pdZniejszymi zmianami),

(b) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie zostato zaplanowane | przeprowadzone tak, aby uzyskaé wystarczajgca pewnoseé,
za sprawozdanie finansowe ni@ zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowato
miadzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybrane] proby, dowodow potwierdzajgcych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez Spotke oraz istotnych oszacowan
dokenywanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego, a takze ogding ocene jego
prezentacji. Uwazamy, zeé nasze badanie stanowito wystarczajgcq podstawe dla wyrazenia
opinil.
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

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

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spdlki za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2008 r. uwzgledniajq postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie Informacji biezacych | okresowych przekazywanych przez
amitentdéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informac]i
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacege panstwem czionkowskim
{,Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33 poz. 2589) | 53 zgodna z informacjami zawartymi
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:
(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Spoitke przepisami prawa oraz statutem
Spotki;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkows i finansowg Spétki 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 Uni¢ Europejska,

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

QL.

Wojciech|Maj

Czionek Zarzadu Spotka wpisana na liste podmictéw
PricewaterhousaCoopers Sp. z 0.0. uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 6128/2647

Warszawa, 30 kwietnia 2009 r.
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Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania
sprawozdania finansowego

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej

Echo Investment S.A.

Niniejszy raport zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron | skiada sig
z nastepujacych czesci:
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajgcy opinie niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Ogédlna charakterystyka Spoétki

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

(9)

(R)

Spélka, jako Echo Investment S.A., rozpoczela dziatalnos¢ 30 czerwca 1994 roku. Akt
zalozycielski Spolki sporzadzono w formie aktu notarialnego w kancelarii notarialne)
notariusza Jacka Frelicha w Kielcach w dniu 30 czerwca 1594 r. | zarejestrowano w
Rep. Nr A-4162/94, W dniu 10 kwietnia 2001 r, Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu Spélki do Rejestru
Przedsigbiorcow pod numerem KRS 7025

Dla celéw rozliczan z tytutu podatkéw Spélce nadano numer NIP 857-023-09-12. Dla
celdw statystycznych jednostka otrzymala numer REGON 280463755,

Zarejestrowany kapitat zakladowy Spoétki na dzien 31 grudnia 2008 r. wynosit 21 000
tys. zt | skiadat sie z 420 000 000 akcji o wartosci nominalnej 0,05 zt kazda,

W badanym okresie przedmiotem dziatalnosci byto:

. budowa | wynajem badZz sprzedaz powierzchni w budynkach handlowych,
handlowo - rozrywkowych, biurawych | mieszKalnych;

. obrét nieruchemosciami i posrednictwo finansowe,
swiadczenie ustug prawniczych, doradczych, komercjalizacji | rekomercjalizacii
nieruchomosci, zarzadzania nieruchomosciami.

W roku obrotowym czlonkami Zarzgdu Spotki byli:

- Jarostaw Grodzki Prezes Zarzadu do 28 maja 2008 r.
Piotr Gromniak Czlonek Zarzadu do 26 czerwca 2008 r.
Prezes Zarzgdu od 27 czerwca 2008 r.
. Artur Langner Cztonek Zarzadu do 26 czerwca 2008 r.
Wiceprezes Zarzadu od 27 czerwca 2008 r.

Struktura akcjonariuszy Spdtki na 31 grudnia 2008 roku zostala opisana w nocie B
Dodatkowych informacji | objaénien do sprawozdania. Jednostki zalezne wobec Spotki
zostaly wymienione w nocie 3 Dodatkowych informacji | objasnienn do sprawozdania
finansowego.

Spotka jest amitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na Gieldzie
Papleréw Wartodciowych w Warszawia. Korzystajac z mozliwodci wyboru zasad
rachunkowosci przewidzianej przepisami Ustawy, Spotka sporzadza sprawozdanie
finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe|
(MSSF) zatwierdzonymi przez Unie Europejska,

Decyzja w sprawia sporzgdzania sprawozdania finansowago Spdtki zgodnie z tymi
standardami zostala podjeta przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwatg nr 1 z

dnia 23 grudnia 2004 r,

Spoéika, jako jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowe| sporzadzita réwniez, pod datg
30 kwietnia 2009 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF
zatwierdzonymi przez Unia Europejskg. W celu zrozumienia sytuacji finansowaj
i wynikéw dziatalnodci Spélki, jako jednostki dominujgcej jednostkowe sprawozdanie
finansowe nalezy czytaé w powiazaniu ze sprawozdaniem skonsolidowanym,
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Echo Investment S.A.

Raport uzupetlniajgcy opinig¢ niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a) PricewaterhouseCocpers Sp. z o.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Spoétki
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 5 sierpnia 2008 r. na podstawie paragrafu

13 ust, 1 lit, b) statutu Spoiki.

(b) PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie sg
niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 66 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci.

(c) Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawarte] w dniu 28 lipca 2008 .

w okrasie:
= badanie wstepne od 17 listopada do 3 grudnia 2008 .
= badania koncowe od 2 do 30 kwietnia 2009 r. (z przerwami)

K,w Pricoaniryoust(@orees @ 3



Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglgdnia wplywu inflacji. Ogdlny wskaZnik zmian poziomu cen
towarow | ustug konsumpcyjnych (od grudnia do grudnia) wynidst w badanym roku 3,3%
(2007 r.: 4,0%).

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu ¢ wiedze uzyskang w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

Na keniec roku obrotowego suma bilansowa wyniosia 1.318.128 tys. zi | ksztaltowala sig
na poziomie peréwnywalnym do korica poprzedniego okresu; wzrost sumy bilansowej
w trakcie badanego okresu wynidst 4.366 tys, zt 1. 0,3% w stosunku do wartosci na
poprzedni dzien bilansowy. Gléwnymi pozycjami aktywdw Spétki na dzien bilansowy byly
inwestycje w jednostkach zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych w wysokosci
463.841 tys. zi (wzrost w poréwnaniu do poprzedniego dnia bilansoweago o 68.561 tys. zt,
tj. @ 17%), zapasy w wysokosci 410.935 tys. zt (spadak o 34.042 tys. =l tj. o 8%) oraz
udzielone pozyczki w wysokosci 205.681 tys. zi (spadek o 17.781 tys. zi, {j. o B%).

Gléwne zmiany dotyczace struktury aktywow Spotki w stosunku do poprzedniego dnia

bilansowego dotyczyly wzrostu wartosci udzialdw w jednostkach zaleznych (wzrost

0 79.149 tys. zl) | wzrostu naleznosci handlowych od jednostek powigzanych (wzrost

o 114,457 tys. zl) przy jednoczesnym spadku salda srodkéw pienieznych (spadek

0 109.098 tys. zi). Wzrost wartodci udziatdbw w stosunku do poprzedniego dnia

bilansowego wynika gtéwnie z nabycia udziatow nastepujacych jednostek:

o Wlegfntar Holdings Limited (wartos¢ udziatéw na 31 grudnia 2008 r, wyniosia 16.577
tys.

= Ultra Marina Sp. z o.0. (wartos¢ udziatow na 31 grudnia 2008 r. wyniosta 11.881 tys.
zi) oraz

a F‘Eujakt S Sp. o.0. {(wartos¢ udziatow na 31 grudnia 2008 r, wyniosta 20.418 tys, zt, w
tym 14,018 tys, zi nabyte w trakcie badanego roku)
oraz konwers|i pozyczki na kapitat w przypadku spoéfek :

= Echo Investment Projekt 1 S.R.L (wartos¢ udziatéw na 31 grudnia 2008 r, wyniosta
23 997 tys, zi)

= Echo Investment Hungary KFT (wartosé udzialéw na 31 grudnia 2008 r. wyniosta
22 580 tys. zi)

Wzrost poziomu naleznosci od jednostek powiazanych z 19.475 tys. zi na koniec 2007
roku do poziomu 133932 tys. zi na Koniec badanego roku wynika gidwnie z
realizowanych w trakcie roku 2008 uméw o generalng realizacje inwestycji, usiug
zarzadzania | sSwiadczenia uslug marketingowych wykonywanych dla jednostak

zaleznych,

Giowng pozycjg pasywéw Spotki na dzien bilansowy bylo saldo kredytéw i pozyczek w
wysokosci tacznie 588 005 tys, zt (w tym czesé krotkoterminowa 78,854 tys, zf). Saldo
zobowiazan z tytulu kredytéw | pozyczek wzrosto tacznie o 37.444 tys. zt gléwnie na
skutek zaciagniecia przez spoélke krotkoterminowych Kradytéw bankowych, ktérych
wartosé na dzied bilansowy wyniosta 38.382 tys. zi.

Kapitat wlasny Spotki na dzien bilansowy wynidst 505.260 tys. zt | wzrést o 39.916 tys. zt
w stosunku do roku poprzedniago w zwigzku z wypracowanym przez Spolke zyskiem

ﬂ nﬂﬂﬂ.
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wynikéw | sytuacji finansowej jednostki (cd.)

Zysk Spolki za badany okres wyniost 39.918 tys. zt byt gléwnie efektern osiggnietego
przez Spotke zysku na dzialalnosci operacyjne). Przychody za sprzadaty za badany rok
wyniosty 408,167 tys. zt | wzrosty o 153,824, tj. o 60,5% w poréwnaniu do roku 2007 r.
Gtowna pozycja przychodéw ze sprzedazy Spolki byly przychody z ustug realizacji
inwestycji dla jednostek powiazanych w wysokosci 194,116 tys. zt, Przychody te
Ksztattowaty sie@ na poziomie zblizonym do poziomu zeszlorocznege. Przychody ze
sprzedazy powierzchni miaszkaniowe] | komercyjne] wynioslty w badanym okresie
165.636 tys. zt i wzrosly o 137.564 tys, zi wzgledem poprzedniego okrasu.

Glownymi pozycjami kosztéw | przychodéw finansowych Spotki byly odpowiednio koszty
odsetek od kredytéw, pozyczek i obligacji w wysokosci 37.118 tys. zt oraz przychody
z tytutu dywidend od jednostek powigzanych w wysokosci 41.663 tys. zi. Strata na
dziatalnoici finansowej Spdtki wynika glownie z poniesionej straty na wycenie i realizacji
instrumentéw finansowych w wysokosci 31,107 tys, zt oraz straty na aktualizacji wartosci
udziatéw w wysokosci 22 520 tys. zi.

Rentownosé sprzedazy netto zmalata cdpowiednio z 22 8% w 2007 do do 9,8% w 2008 .
Spadek ten wynika gtéwnie z poniesione| straty na dziatalnoscl finansowe) w 2008 r,

WskaZnlki ptynnosci Spétki oraz stopa zadluzenia nie zanotowaly istotnych zmian
| pozostaty na poziomie pordwnywalnym do zeszlorocznege.

=
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wybranych pozyc])i sprawozdania finansowego (cd.)

Bilans na dzien 31 grudnia 2008 r.

:

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartos¢ nieruchomosel inwestycyjnych na koniec badanego roku wyniosta
12.959 tys. zt, co w porownaniu do roku ubieglego oznacza wzrost o 8.998 tys. zi.
Wzrost ten wynika gléwnie z przeniesienia na nieruchomosci inwestycyjne z zapasow
powiarzchni komercyjnej w nieruchomosci Zwyciazcow 1,

Inwestycje w jednostkach zaleznych, wspdlzaleznych i stowarzyszonych

Wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych, wspéizaleznych | stowarzyszonych na
koniac badanego okrasu wyniosta 463.841 tys. zi, co w poréwnaniu do roku ublegtego
oznacza wzrost o 88 561 tys. zt. Wzrast ten wynika glownie ze zwiakszenia wartosai
nominalnej udziatow o 81 082 tys. zt na skutek zakupu udziatow | dokonane) konwersiji
udzielonych pozyczek na udzialy przy jednoczesnym dokonaniu w ciggu roku odpisow
aktualizujgcych wartos¢ udziatdbw na kwote 22520 tys. zi Warlod¢ odpisow
aktualizujacych wartos¢ udziatéw na 31 grudnia 2008 r. wyniosta tqcznie 58 370 tys, zi,

Udzielone pozyczki

Wartosc udzialonych poZyczek na Koniec badanego okresu wyniosia 205.681 tys. i,
co w porownaniu do roku ubieglego oznacza spadek o 17.791 tys. z} tj. 0 B%. Na
saldo pozyczek skiadat sie kapital w wysokosci 180,177 tys, zt oraz naliczone odsatki
w wysokosci 15504 tys, zl, Udzielone pozyczki dotyczyly gldéwnie jednostek
powiazanych,

Czesé diugoterminowa udzielonych pozyczek na 31 grudnia 2008 r. wyniosta
12.909 tys. zt, co w pordwnaniu do roku ubieglego oznacza spadek o 118.106 tys. zt.
Najwigksze salda wykazywaly pozyczki udzielone spotkom:
= Echo - Centrum Biznesu tédz Sp. z o.0. (BOBD tys. zt wedlug wartoscl
nominalnej) oraz
= Centrun Bankowosci | Finanséw Sp. o0.0. (4041 tys. zt wediug wartoscl
nominalnej).

Wartos¢ udzielonych pozyczek krotkoterminowych na koniec badanego roku wyniosta
182.772 tys. zi, co w poréwnaniu do roku ubieglego oznacza wzrost o 100,315 tys. zt
Na powyzsze saldo skladal sig kapitat w wysokosci 180 347 tys. zt oraz naliczone
odsetki w kwocie 12 425 tys. zt. Najwigksze salda wykazywaly pozyczki udzielone
spotkom:

Projekt Naramowice Poznan Sp, z 0.0, (78 834 tys, zi)

Echo Metropalis Sp. z 0.0. (45 975 tys. 21

Princess Boryszewska Sp. z 0.0.(42 785 tys. zl)

Athina Park Sp. z 0.0. (15 751 tys. )

Malta Office Park Sp. z 0.0. (7 019 tys. =)
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajgcy opinig niezaleznego bieglego rewidenta
Z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

4.

Zapasy

Warto&¢ zapasow na koniec badanego roku wyniosia 410.935 tys. zi, co w poréwnaniu
do roku ublegtego oznacza spadek o 34,042 tys, 2. Na saldo zapasow skladaly sig
glownie projekty w toku o wartodcl 291513 tys. zi oraz zakonhczone projekty
mieszkaniowe o wartosci 101 480 tys. zt. Warto&¢ zaliczek na dostawy wyniosta 14 474
tys. zt na koniac 2008 r. (12 870 tys. zt na koniec 2007 r.).

Odpis aktualizujacy wartos¢ zapasow na dzien bilansowy wynidst 22 047 tys. zt (5,3%
wartosci nominalnej) i zmniejszyl sie w trakcie 2008 roku o 1 120 tys. 2.

Naleznosci handlowe i pozostate

Warto&¢ naleznosci handlowych | pozostatych na Koniec badanego roku wyniosta
142.599 tys. zl, co w porownaniu do roku ubiegtego oznacza wzrost o 100.088 tys, zi.
Wzrost ten wynika gléwnie z zawartych w 2008 r. i wykonywanych w tym okresie uméw
realizacji inwestycji oraz swiadczenia ustug zarzadczych dla jednostek powigzanych.
Naleznosci od jednostek powigzanych stanowig 94% catosci salda naleZnosci
handlowych.

Pochodne instrumenty finansowe

Wartos¢ krotkoterminowych aktywow finansowych na Koniec badanego roku wyniosta
295 tys. zi, co w porownaniu do roku ubieglego oznacza spadek o 6.425 tys. zi.

Wartosdé krétkoterminowych zobowigzan finansowych na Koniec badanago roku
wyniosla 8257 tys. zi. Na Koniec okresu pordwnawczego pozycia ta wyniosia
2.852 tys. zt.

Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Wartoé srodkéw pienieznych i inne aktywow pienieznych na koniec badanego roku
wyniosia 39.608 tys. zi, co w pordwnaniu do roku ubieglego oznacza spadek o
109.098 tys. zt. Na powyzsze saldo skiadaly sie w calosci srodki pienigzne w kasie i na
rachunkach bankowych.

Pricoantrnoust(corens [ 11
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

9. Kapitat zakladowy — struktura wlasnosci
Na 31 grudnia 2008 r. akcjonariuszami Spétki byli:
Nazwa akcjonariusza Liczba Wartogé Typ %
posladanych nominaina  posladanych posiadanych
akejl posiadanych akg)l gloséw
ake|i
Michal Solowow (bezpodrednio | 169 918 880 8 4085 B29 rwykie 40,5
podradnio)
OFE ING NN 41070 380 2082817 zwykle 8.8
Commercial Union PTE a7 812 148 1 BBO 6O7 zwykle 8.0
PZU Ziota Jealarh OFE 4 066 860 2 053 343 zwykie 0.8
Plonear Pakao Investmant 21035118 10561 766 rwykle 6.0
Managamant 5.A,
Pozostall Akejonariusze 108 088 949 5 454 648 2wykile 2886
420 000 000 21 000 000 100,0

10. Wynik finansowy netto

11

Zysk netto za badany rok wyniést 39.916tys. zi. Zgodnie z informacja zawartg
w sprawozdaniu  finansowym Zarzad zaproponuje Walnemu Zgromadzeniu
Akcjonariuszy przéznaczenie zysku za 2008 r. na zasilenie kapitalu zapasowego.

Zgodnie z Uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 maja 2008 r. zysk
za rok poprzedni w wysokosci 54, 883 tys. zi zostal przeznaczony na zwiskszenie
kapitalu zapasowego, Zysk netto osiggniety przez spélke w latach ubiegtych,
wynikajacy z wprowadzenia Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowosci w
wysokosci 4.083 tys. zi. zostal ta sama uchwala przeznaczeony na zasilenie kapitatu
zapasowego spofki.

Kredyty | pozyczki

Saldo kredytdw | pozyczek na 31 grudnia 2008 r. wynosilo 588 005 tys, zi | obejmowalo
zobowigzania z tytulu wyemitowanych diuznych papieréw wartosciowych (obligacji)
oraz kredyly bankowe. Saldo kredytéw | pozyczek wzrosto w stosunku do roku 2007
0 37 444 tys. zi, f|. o 6,8% gldwnie ze wzgledu na wykorzystanie linii kredytowych
w badanym okresie.

Ma czesaé dlugoterminowsg salda sklada sie zobowigzanie z tytulu emisji obligagji
w wysokosci 509 151 tys. zl. Wartos¢ dlugoterminowej czesci zobowiazania z tytulu
obligacji ksztaltuje sig na poziomie zblizonym do wystepujacego na koniec roku 2007 r.

Czes¢ krotkoterminowa salda w  kwocie 78.854 tys. zi obejmuje gidwnie
krétkoterminows czesé zobowiazan z tytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych w
kwocie 40,415 tys, zt oraz zobowigzania z tytulu kredytéw w kwocie 38,382 tys. zi, Na
31 grudnia 2007 saldo obejmowato glownie czesé krétkoterminowa zobowigzan z tytutu
emisji diuznych papierow wartosciowych.

PriciviiTerioust({orers [ .
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinig niezaleznego bieglego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

12.

13.

Zobowiazania handlowe | pozostale

Wartod¢ zobowiazann handlowych | pozostalych na keniec badanego roku wyniosta
81.125 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubleglego oznacza wzrost ¢ 12.388 tys, zt,
Wzrost wynika w gléwnaj mierze ze wzrostu zobowigzan z tyt. dostaw | uslug z 66 739
tys. zt do 75 006 tys. zt zwigzanego z realizowanymi projektami inwestycyjnymi.

Otrzymane zaliczki
Wartos¢ otrzymanych zaliczek na koniec badanego roku wyniosta 85.508 tys. zi, co

w poréwnaniu do roku ubleglego oznacza spadek o 88,932 tys. zt. Spadek ten jest
zwiazany ze zrealizowang sprzedazg mieszkan w trakcia badanago okresu.
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajqcy opinig niezaleznego biegltego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

Rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy do 31 grudnia 2008 r.

14. Przychody

15.

16.

W badanym roku przychody ze sprzedazy wynlosty 408.167 tys. zt | byly wyzsze
0 153.824 tys. =i (fj. o 60,5 %) w stosunku do salda na konlec roku 2007. Na saldo
przychodéw ze sprzedazy skladaly sie gldwnie przychody z tytutu ustug realizacji
inwastycji dla jednostek powiazanych w wysokosci 194.116 tys. zt | przychody z tytulu
sprzedazy powiarzchni mieszkaniowaj | komarcyjnej o wartosci 165,636 tys. zh

Wzrost wartosdci sprzedazy ogdlem wynika glownie ze wzrostu przychodéw
powierzchni mieszkaniowe] | komercyjnej mieszkan w badanym okresie o 137 564 tys.
zt.

Koszt wiasny sprzedazy

Koszty operacyjna w badanym roku wyniosty 286.814 tys. 2l | byly wyZsze o 84 862
tya. zh, 1], 0 42,0 % w pordwnaniu do wartosci kosztow w poprzednim roku obratowym.
Zmiana wynikala glownie ze wzrostu kosztu wlasnego sprzedanych mieszkan w
zwigzku z procesem deweloperskim i realizacjq sprzedazy powierzchni mieszkaniowej,

Przychody i koszty finansowe

Wartosé przychoddw | kosztéw finansowych w badanym roku wyniosta odpowiednio
43.005 tys. 2t | 94.319 tys. zt. (w poprzednim okrasia odpowiadnio 83.010 tys. zt
i 41.413 tys. zi).

Wzrost kosztéw finansowych w poréwnaniu do poprzedniego okresu wynikal glownie
ze straty z realizacji instrumentéw finansowych w wysokosci 21 633 tys. zt oraz
utworzenia 22 520 tys. zl odpisu aktualizujgcego wartos¢ inwestyeji w jednostkach
powiazanych.

—
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Echo Investment S.A.

Raport uzupeiniajacy opinig niezaleznego biegltego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

(a)

(b)
(€)

(d)

(&)

(f)

(@)

(h)

Zarzad Spotki przedstawt w toku badania Zadane Informacje, wyjasnienia
| odwiadczenia oraz przediozyt odwiadczenie o Kompletnym ujeciu danych w Ksiggach
rachunkowych | wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych, a takze poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktora nastgpily po dniu bilansowym do dnia ziokenia
oswiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.,

Spotka posiadata aktualng, zatwierdzona przez Zarzad dokumentacje opisujaca
zasady (polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Spotke zasady rachunkowosci byly
dostosowane do jej potrzeb | zapawnialy wyodrebnienie w rachunkowoscl wszystkich
zdarzen istotnych do cceny sytuacji majatkowej i finansowaj oraz wyniku finansoweago
Spotki, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostala zachowana ciagtosc stosowanych
zasad w stosunku do okresu ubiegtego.

Bilans zamknigcia na konlec ubleglego roku obrotowego zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidiowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jake bilans
otwarcia biezgcego okresu.

Dokonaligmy oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszaj

ocenie podlegaly w szczegdinosci:

- prawidlowos¢ dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnosé, bezblednosé | sprawdzalnos¢ ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomoca komputera,

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych | systemu Ich
przetwarzania za pomocg kemputera,

- ochrona dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych | sprawozdania
finansoweago.

Ocena ta, w polgczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegélnych pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogélnej, calosciowej i bez
zastrzezen opinii o prawidlowosci | rzetelnosci tego sprawozdania. Nie bylo celem
naszego badania wyrazenie kompleksowe| opinii na temat funkcjonowania wyZe|
wymienionego systemu.

Infarmacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje wymagane przez
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone przez Unig
Europejska,

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2008 r. uwzgledniaja postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie informacji biszgacych | ckresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259)

Inwentaryzacja aktywow oraz kapitalu wiasnego | zobowigzan zostata przeprowadzona
oraz rozliczona zgodnie z Ustawg o rachunkowodci, a jej wyniki ujeto w ksiegach
rachunkowych roku badanego.

PricevieriousECorers [§
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Echo Investment S.A.

Raport uzupetniajgcy opinie niezaleznego biegtego rewidenta
z badania sprawozdania finansowego

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

Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (cd.)

M

0

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy zostato zbadane przez BDO Numerica
S.A. Biegty rewident wydat opinia baz zastrzazen.

Sprawozdanie finansowe Spdélki za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 r.
zostalo zatwierdzone uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 maja
2008 oraz zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Kielcach w dniu 3 lipca 2008 r.
| ogtoszona w Monitorze Polskim B numer 1613 w dniu 31 paZdziernika 2008 r,

Pricevatprioust(Torers [
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Al Armil Ludows] 14

00-838 Warazawa, Polska

Telelon +48 (0 22 523 4000

Foks +d8 {0) 22 508 4040
wwaw.pwo.com/pl

Informacje | uwagi koncowe

Ninlejszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego Echo
Investment S.A. z siedzibg w Kielcach przy ulicy Al. Solidarnosci 38. Badaniu podlegato
sprawozdanie finansowa obejmujgce:

(a) bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 r., ktory po stronie aktywoéw oraz Kapitatu
wlasnego | zobowigzan wykazuje sume 1.318.128 tys. zt:

(b) rachunek zyskéw | strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
wykazujgcy zysk netto w kwocie 39.916 tys. zt,

(c) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2008 r. wykazujace zwigkszenie kapitalu wlasnego o kwote 39.916 tys. zt;

(d) rachunek przeplywéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r.
wykazujacy wyplywy pleniezne netto w kwocie 108,098 tys. zi;

(e) informacje dodatkows o przyjetych zasadach rachunkowoéci oraz inne informacje
objasniajace.

Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Spolki oraz osobe, ktérej
powierzono prowadzenie ksigg rachunkowych, dnia 30 kwietnia 2009 r. Raport powinien byé
odczytywany wraz z opinia niezaletnego biegtego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy | Rady Nadzorczej Echo Invastmant S.A. z dnia 30 kwietnia 2008 r. dotyczacg
wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia o sprawozdaniu finansowym wyraza
ogolny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego badania. Wniosek ten nie stanowi sumy
ocen wynikéw badania poszczegolnych pozycji sprawozdania badZz zagadnien, ale zakiada
nadanie poszczegolnym ustaleniom odpowlednie] wagi (istotnosci), uwzgledniajace|] wptyw
stwierdzonych faktow na rzetelnosé | prawidiowosé sprawozdania finansowego.

Dziatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. | przeprowadzajgcy badanie:

QRL0.0.0..

Wojciech Maj

Czlonek Zarzgdu Spolka wpisana na liste podmiotéow
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0, uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 6128/2647

Warszawa, 30 kwiatnia 2009 r.
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