Sprawozdanie Rady Nadzorczej
Echo Investment S.A. z wynikow:

- oceny jednostkowego sprawozdania finansowego spotki Echo Investment S A,
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2014 roku,

- oceny sprawozdania Zarzqadu Spoéiki z dziatalnosci spdtki Echo Investment S.A.
i Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2014 roku,

- oceny sytuacii Echo Investment S.A. | Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2014 roku,
- oceny wnioskdw Zarzqdu w sprawie przeznaczenia zysku netto z 2014 roku,

- pracy Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. w 2014 roku

ECHO

investment



ECHO

investment

WNIOSKI Z OCENY JEDNOSTKOWEGO | SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO,
SPRAWOZDAN ZARZADU 7 DZIALALNOSCI SPOXKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT
W 2014 ROKU ORAZ SYTUACJI SPOLKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT W 2014 ROKU

Rada Nadzorcza spétki Echo Investment S.A., dziatajge na podstawie art. 382 par. 3 Kodeksu spdétek handlowych, dokonata oceny:

o)] jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2014 obejmujgcego:

- jednostkowy bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, ktory po stronie aktywow i pasywdw wykazuje sume
1684 031 tys. zt,

- jednostkowy rachunek zyskéw i strat za okres 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku, wykazujgcy przychody na
poziomie 211 570 tys. zt, zysk brutto w kwocie 24 616 tys. zti zysk netto, w kwocie 26 153 tys. zt

- jednostkowe sprawozdanie z przeptywédw srodkéw pienieznych za ckres 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,
wykazujqce bilansowe zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych netto w kwocie 49 145 tys. zt,

- jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujqce zwigkszenie kapitatu wiasnego w kwocie 26 153 tys. zt,

- informacje dodatkowq,

w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym:;
b) sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Echo Investment S.A. w 2014 roku:
c) skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2014 obejmujgcego:

- skonsolidowany bilans sporzqdzony na dzieh 31 grudnia 2014 roku, ktéry po stronie aktywdw ipasywdw wykazuje
sume 6 673 871 tys. zt,

- skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku, wykazujgey przychody na
poziomie 577 364 tys. zt, zysk brutto na poziomie 448 198 tys. zt i zysk netto w kwocie 405 238 tys. zt,

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw srodkéw pienieznych za okres 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku, wykazujgce bilansowe zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych w kwocie 238 tys. zt,

- skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujgce zwigkszenie kapitatu wiasnego w kwocie 394 824 tys. zt,

- informacje dodatkowq,
w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym;
d) sprawozdania Zarzqdu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2014 roku.

Do badania zaréwno jednostkowego, jak i skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzad spétki Echo Investment S.A.
zatrudnit firme audytorskq Pricewaterhouse Coopers Sp. z 0. 0. z siedzibq w Warszawie, w imieniu ktérej dziatat Krzysztof Sieczkowski —
Biegty Rewident, nr ewid. 12643.

Rada Nadzorcza zapoznata sie z opiniami i raportami biegtych rewidentéw dotyczqcymi jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza stwierdza, ze dane zawarte w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Echo Investment S.A. i skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Echo Investment prawidtowo i rzetelnie odzwierciedlajq sytuacje majatkowq
ifinansowq Grupy Kapitatowej. Ponadto sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dziatalno$ci Zarzqdu zawiera wszystkie
informacje istotne dla oceny wyniku dziatalnosci gospodarczej, rentownosci i identyfikacji wszelkich ryzyk. Rada Nadzorcza
potwierdza réwniez, ze informacje finansowe zawarte w sprawozdaniach Zarzqdu jednostki dominujgce] z dziatalnosci Echo
Investment S.A. jak i Grupy Kapitatowej Echo Investment zaczerpnigte sq bezposrednio ze zbadanych sprawozdanh finansowych i sq
znimi zgodne. Stwierdzenia te Rada Nadzorcza oparta na jednostkowym oraz skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz
tresci opinii i raportu biegtego rewidenta.
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Opinia biegtego rewidenta potwierdza, ze sprawozdania sporzqdzone zostaty w sposéb prawidtowy, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci, wynikajgeymi z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
oraz zwiqzanych z nimi interpretacii ogtoszonych w formie rozporzadzer Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych
Standardach - stosownie do wymogéw, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dn. 29 wrze$nia 1994 roku i wydanych na jej
podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych. Ponadto sprawozdania
sq zgodne z postanowieniami statutu Spétki.

Po analizie rachunku zyskow i strat za rok 2014 rok, Rada Nadzorcza stwierdza, ze zysk w Grupie Kapitatowej wzrdst w poréwnaniu do
2013 roku o0 22% i wynidst 405,2 min zt, Duzy udziat w wyniku miata aktualizacja warto$ci nieruchomosci. Wzrost wartoéci godziwej
nieruchomosci wynika z :

(a) wyceny nowych projektéw (Biurowiec West Gate we Wroctawiu, wycena Galerii Amber w Kaliszu po oddaniu do
uzytkowania oraz dalsza wycena rozbudowy Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gorze) oraz;

(b)  wyceny nieruchomosci w portfelu uwzgledniajgcej wwarto$¢ wakatdw, standdw,
(c) zmiany stép kapitalizacji (zgodnie z wyceng dokonang przez Knight Frank),
(d)  zmiany przychoddw operacyjnych (NOQI) oraz ostabienia sie ztotdwki w stosunku do euro.

To w potqczeniu z wysokim zyskiem na sprzedazy brutto pozwolito wygenerowoéAGrupie Kapitatowej zysk operacyjny na poziomie
662 min zt. Nawet po wyeliminowaniu wptywu kursu walut na wartosé godziwg, wynik operacyjny pozostatby na wysokim poziomie
(wptyw kurséw na zmiane wyceny wartosci godziwej to +111 min PLN). Uiemny wptyw na zysk skonsolidowany miat wynik na
dziatalnoici finansowej (przychody finansowe — koszty finansowe), w ktérej najbardziej znaczqcq pozycje zajmujq odsetki od
kredytéw i obligaciji. Saldo to w roku 2014 wyniosto (-158) min zt i w stosunku do roku 2013 spadto o 3%. Ostabienie sie kursu PLN do
kursu EUR spowodowato zmiane z tytutu réznic kursowych zwiqzanych z wycenami kredytéw walutowych oraz wycenami i redlizacjq
instrumentéw zabezpieczajgcych kursy walut (transakcje forward). Wyniosty one w 2014 roku (-57) min zt, w stosunku do (-22) min zt z
roku 2013,

Analiza bilansu wykazuje. ze nastqpit wzrost sumy bilansowej Spétki o 145 min zt oraz wzrost na poziomie Grupy Kapitatowej Echo
Investment o 510 min zt. Stan zobowiqzan Grupy Kapitatowej Echo Investment ulegt zwigkszeniu tylko o 2%. Analiza wskaznikdw
ptynnosci oraz zadtuzenia Grupy Kapitatowej Echo Investment $wiadczy, ze nie ma ryzyka utraty ptynnosci. Utrzymanie zadtuzenia
oraz $rodkéw pienieznych na podobnym poziomie pozwolito na utrzymanie wskaznika zadtuzenia ogdlnego na podobnym
poziomie. Natomiast Spdtka wykazata poprawe wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaznikéw ptynnosci, ktdre
pozostajq na bezpiecznych poziomach i swiadczq o jej dobrej kondycji finansowe;j.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA | PLYNNOSCI 2014 2013
Wskoini_k ogc’_:lnegg zadtuzenia ) 51,5% 54,8%
(zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem)

Wskoini.k zod.luienio kapif0+u.w{osnego 108,7% 122,0%
(zobowigzania ogétem / kapitat wiasny)

Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,60 1,25
(aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe)

Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,25 0,84

_((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe)

W 2014 roku Grupa Kapitatowa Echo Investment realizowata swoj strategiczny cel jakim jest dtugofalowy, stabilny wzrost warto$ci
firmy. Kontynuowane sq dziatania zmierzajgce do zbudowania szybkiej i nowoczesnej organizaciji zapewniajqcej sprawnq realizacje
wysokomarzowych inwestycji w sektorach: biurowym, handlowym, mieszkaniowym, a takze efektywne zarzqdzanie portfelem
posiadanych projektéw.

W rok 2014 Grupa realizowata nastepujace projekty:
- handlowe: Galeria Amber w Kaliszu, rozbudowa Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gorze,
= biurowe: Q22 w Warszawie, West Gate we Wroctawiu, A4 Business Park (etap | i Il) w Katowicach, Park Rozwoju (etap 1i ll)
w Warszawie, Tryton w Gdansku, Opolska Business Park (etap 1) w Krakowie, Nobilis Business House we Wroctawiu,
- mieszkaniowe: w Krakowie — Hortus, Bronowicka 42 i Park Avenue; w todzi — Osiedle Jarzebinowe (etap Il); w Poznaniu - Pod
Klonami (etap 11B), Kasztanowa Aleja Il, Osiedle Jasminowe (etap 1), Park Sowinskiego (etap 1); w Warszawie — Nowy
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Mokotéw (1 Il etap); we Wroctawiu - Grota 111 (etap 1) oraz dziatki z projektami doméw w Dyminach k. Kielc - Osiedle
Potudniowe (etap Ill).

W roku 2014 dziatania Grupy skoncentrowane byty réwniez na kontynuowaniu prac dotyczgeych przygotowania do realizacii
pozostatych inwestycji. Dzigki temu Grupa rozpoczeta redlizacje projektéw inwestycyjnych oraz ma przygotowane projekty do
uruchomienia na rok 2015. Projekty te przedstawia tabela ponizej.

PROJEKTY PLANOWANE DO REALIZACJI W ROKU 2015

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Katowice Francuska A4 (etap lll)
biura Krakéw Opolska Opolska Business Park (etap Il)
biura £6dz Pitsudskiego Aurus (etap )
biura Poznan Hetmanska Metropolis (etap 1)
biura Warszawa Tasmowa etap | projektu
biura Wroctaw Sucha etap | projektu
centra Szczecin Wyzwolenia Galaxy (rozbudowa)
centra Szczecin Struga Outlet Park (etap Il)
centra Budapeszt Csomori/Bosnyak Mundo
mieszkania Krakow Kosciuszki
mieszkania Krakéw Spiska etap | projektu
mieszkania tédz Okopowa Osiedle Jarzebinowe (etap Ill)
mieszkania Poznan Jackowskiego
mieszkania Poznan Karpia Osiedle Jasminowe (etap ll)
mieszkania Poznan Sowinskiego Park Sowinskiego (etapy Ililll)
mieszkania Warszawa Putawska Princess
mieszkania Warszawa Konstruktorska Nowy Mokotéw (etap )

Spotka kontynuuje prace nad optymalizacjq proceséw deweloperskich poszczegdlnych inwestyciji. Zgodnie z informacijq Zarzgdu,
uwaznie obserwuje on rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczqce redlizacji projektéw podejmowane sq
indywidualnie, na bazie aktualnych analiz rynkowych., W celu zminimalizowania ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, duze
projekty realizowane sq w kilku etapach.

W roku 2014 Grupa koncentrowata sie na komercjalizacji projektéw, co poskutkowato wysokimi wspdtczynnikami wynajmu
realizowanych projektéw handlowych w Jeleniej Gorze i Kaliszu oraz projektdw biurowych: Q22 w Warszawie, A4 Business Park
w Katowicach, West Gate we Wroctawiu i Park Rozwoju w Warszawie.

W roku 2014 Spdtka obserwowata rynek w celu pozyskania kolejnych terendw inwestycyjnych, czego zwiehczeniem byt zakup dziatki
po dawnym Browarze Krélewskim w Warszawie pod inwestycje biurowo - mieszkaniowq oraz dziatek pod projekty mieszkaniowe we
Wroctawiu przy ul. Gdanskiej oraz w Wystepie koto Kielc. Ponadto Grupa nabyta dwie dziatki w celu ich dalszej odsprzedazy:
w Katowicach przy ul. Jankego oraz w Jeleniej Gérze przy ul. Legnickie]. Spdtka obserwacje bedzie nadal obserwowaé rynek w celu
wyszukiwania dobrych lokalizacji pod projekty inwestycyjne. Zarzad Spdtki nie wyklucza zakupu gotowych projektéw w atrakcyjnych
lokalizacjach i cenach w celu zwiekszenia ich zyskownosci. Duzy ,bank ziemi" pozwalajgcy na realizacje projektéw we wszystkich
segmentach, stwarza Grupie bardzo dobre perspektywy rozwoju na przysztos¢, a wykonane juz czesciowo prace przygotowawcze
bedq pozwala¢ na state uruchamianie kolejnych projektéw w latach nastgpnych. Grupa na posiadanych gruntach w Polsce
zamierza uruchomi¢ do 2020 roku redlizacje ponad 20 projektdw biurowych z okoto 330 tys. mkw. GLA (bez projektu w Kijowie),
7 centréw handlowych ze 170 tys. GLA i prawie 30 projektéw mieszkaniowych (ponad 3 100 szt. mieszkan).

Dziatalno$¢ Spodtki w 2014 roku znalazta uznanie w branzy deweloperskiej, czego wyrazem byto przyznanie prestizowych nagréd,
z ktérych najwazniejsze to trzy nagrody w konkursie Eurobuild Awards - Galeria Echo zostata najlepszym centrum handlowym wedtug
najemcédw, Grzegorz Czekaj, dyrektor Galerii Echo, zwyciezcq rankingu najemcdw na najlepszego zarzgdce obiektu handlowego
a Echo Investment po raz trzeci najlepszym deweloperem notowanym na GPW. Spétka otrzymata tytut Dewelopera Roku (Prime
Property Prize 2014), Residential Developer of the Year (ClJ). Doceniono inwestycje mieszkaniowe (Ztote Ville dla trzech projektéw,
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Residential Affordable Development of the Year), obiekty handlowe — Galeria Veneda (PRCH Retail Awards) i CHR Galaxy, zostato
uznane za najlepsze miejsce handlowe w Polsce.

2. SPRAWOIZDANIE Z PRACY RADY NADZORCZEJ W 2014 ROKU

W 2014 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A. dziatata zgodnie ze swoim regulaminem, Statutem Spotki, przyjetymi do
stosowania przez Spétke ,Dobrymi praktykami spétek notowanych na GPW" oraz obowiqzujgcymi przepisami prawa, kierujac sie
przy tym stusznym interesem Spotki i dobrem jej Akcjonariuszy.

W 2014 roku cztonkowie Rady Nadzorczej, w szczegdlnosci Przewodniczqcy oraz Wiceprzewodniczgey, pozostawali w statym
kontakcie z cztonkami Zarzgdu Spétki, prowadzgc liczne konsultacje na temat poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci Spotki.

Rada Nadzorcza sprawowata staty nadzér nad dziatalnosciq Spétki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Czynnosci te
obejmowaty m.in.:

- analize i ocene biezacych wynikéw finansowych i okresowych sprawozdan finansowych Spoétki,

- analize otrzymywanych informacji od Zarzgdu dotyczacych dziatalnosci Spotki,

- wyrazanie zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan i zawieranie umow zwigzanych z dziatalnosciq Spotki,

- nadzér nad procedurami administracyjnymi dotyczgeymi projektéw realizowanych przez Grupe.

W ciggu 2014 roku sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2014 roku przedstawiat sie nastepujgco:
- Woijciech Ciesielski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

- Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
= Mariusz Waniotka - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
- Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej
- Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej

W 2014 roku Rada Nadzorcza, wykonujgc swoje obowiqzki, podjeta 21 uchwat dotyczgeych spraw wynikajgcych z Kodeksu spétek
handlowych oraz Statutu Spoétki Echo Investment S.A.

3. KOMITET AUDYTU ECHO INVESTMENT S.A.

Zadania Komitetu Audytu byty wykonywane przez Rade Nadzorczg w petnym sktadzie.

W 2014 roku prace Komitet Audytu skupiaty sie na:

B monitorowaniu kompletnosci i rzetelnosci informacji przekazywanych w okresowych sprawozdaniach finansowych Spotki
i Grupy Kapitatowej Echo Investment przed ich publikacjq,

- monitorowaniu problemdw, zastrzezen i zalecen wynikajgcych z badania/przegladu sprawozdan finansowych, konsultacji
z audytorem i przeglgdu kompletnosci, precyzyjnosci oraz wiarygodnosci informacii finansowych i sprawozdan finansowych
Spoiki | podmiotdéw wehodzgeych w sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment,

- ocenie zgodnosci stosowanych zasad rachunkowosci z obowigzujgcymi przepisami,

- analizie istotnych umow zawieranych przez Spotke i Grupe Kapitatowq Echo Investment,

- systematycznym udziale poszczegdlnych cztonkéw Komitetu Audytu w posiedzeniach Zarzqdu i Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Echo Investment, pozostajgc do dyspozycji akcjonariuszy w celu udzielenia odpowiedzi na ewentualne
pytania odnosnie funkcjonowania Komitetu Audytu,

- przegladzie efektywnosci poszczegdinych elementdéw systemu kontroli wewnetrznej, w tym sprawozdawczosci finansowej
i bezpieczenstwa wykorzystywanych technologii informatycznych.

4. OCENA SYSTEMU KONTROLI WEWNETRZNEJ ORAZ ZARZADZANIA RYZYKIEM W ECHO INVESTMENT S.A.
Jednym z dziatan Komitetu Audytu byt przeglad efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej. Na podstawie dokonanych obserwacii

Komitet Audytu stwierdzit efektywnosé i prawidtowe dziatanie systemu kontroli wewnetrznej. Do podstawowych cech wptywajgcych
na efektywnosé systemu kontroli Komitet Audytu zaliczyt:
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- ustalonq i przejrzystq strukture organizacyjng,

- kompetencje, wiedze i doswiadczenie oséb uczestniczgcych w procesie kontroli wewnetrznej,
- nadzér kierownictwa nad systemem oraz regularng ocene dziatalnosci Spoiki,

- weryfikacje sprawozdan finansowych przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Na optymalno$¢ i wydajnose systemu kontroli wptywa automatyzacja w postaci:
- limitéw decyzyjnych,
- nadzoru nad limitami odpowiednich pracownikéw, niezaleznych od oséb dysponujgcych limitami,
- konfiguraciji kont ksiegowych,
- automatyzacii ptatnosci,
- systemu eKOD (elektroniczna Karta Obiegu Dokumentu) z akceptacjq wydatkdw oraz wstepnqg dekretacja,
- systemow informatycznych: IFS, Archibus.

Szczegbtowy opis gtdwnych cech stosowanych w spétce Echo Investment S.A. systemdw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdah finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostat przedstawiony
przez Zarzad w Sprawozdaniu z zakresu stosowania zasad tadu korporacyjnego w 2014 roku.

i STANOWISKO RADY NADZORCZEJ W SPRAWIE PODZIALU ZYSKU

Rada Nadzorcza zapoznata sie z wnioskami Zarzgdu Echo Investment S.A. w sprawie wytqczenia od podziatu pomiedzy
akcjonariuszy zysku netto osiggnietego przez Echo Investment S.A. w 2014 roku i przeznaczenia go w catosci na zasilenie kapitatu
zapasowego celem finansowania biezgcej dziatalnosci spotki Echo Investment S.A.

Rada akceptuje stanowisko Zarzgdu i zamierza takq informacie przedstawi¢ Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

6. WNIOSKI RADY NADZORCZEJ DO WALNEGO ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

Rada Nadzorcza wnosi, aby Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy:
a) zatwierdzito sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Echo Investment S.A. w 2014 roku,
b) zatwierdzito jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za 2014 rok,
c) zatwierdzito sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2014 roku,
d) zatwierdzito skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2014 rok,

e) podjeto uchwate o wytgczeniu od podziatu pomiedzy akcjonariuszy osiggnietego przez Echo Investment S.A. w 2014 roku
zysku netto w kwocie 26 153 tys. ztotych i przeznaczeniu go w catosci na zasilenie kapitatu zapasowego celem
finansowania biezgcej dziatalnosci spdtki Echo Investment S.A.,

f)  udzelito Cztonkom Zarzadu absolutorium z wykonywanych przez nich obowigzkéw w 2014 roku,

g) udzelito Cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonywanych przez nich obowiqzkdw w 2014 roku.

Kielce, 25 maja 2015 roku

Podpisy:

Wojciech Ciesielski Robert Oskard Karol Zbikowski
Przewodniczqcy Cztonek Cztonek
Rady Nadzorczej j Rqdy Nadzorczej Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej
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