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

- oceny jednostkowego sprawozdania finansowego spdtki Echo Investment S.A.
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2015 roku,

- oceny sprawozdania Zarzgdu Spodtki z dziatalnosci spdtki Echo Investment S.A.
i Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2015 roku,

- oceny sytuacji Echo Investment S.A. i Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2015 roku,
- oceny wnioskéw Zarzgdu w sprawie przeznaczenia zysku netto z 2015 roku,

- pracy Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. w 2015 roku

ECHO

investment
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1. WNIOSKI Z OCENY JEDNOSTKOWEGO | SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO,
SPRAWOZDAN ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOLKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT W 2015
ROKU ORAZ SYTUACJI SPOLKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT W 2015 ROKU

Rada Nadzorcza spdtki Echo Investment S.A., dziatajgc na podstawie art. 382 par. 3 Kodeksu spdtek handlowych, dokonata
oceny:

a) jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2015 obejmujgcego:

- jednostkowy bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2015 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywdw wykazuje
sume 5 288 157 tys. zt,

- jednostkowy rachunek zyskow i strat za okres 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku, wykazujgcy przychody
na poziomie 205 895 tys. zt, zysk brutto w kwocie 2 936 234 tys. zt i zysk netto, w kwocie 2 958 590 tys. zt

- jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw srodkdw pienieznych za okres 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku, wykazujgce bilansowe zmniejszenie stanu srodkdw pienieznych netto w kwocie 37 662 tys. zt,

- jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego w kwocie 2 958 590 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 2015 roku;
c) skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015 obejmujgcego:

- skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2015 roku, ktéry po stronie aktywdw i pasywodw
wykazuje sume 8 388 951tys. zt,

- skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres 1 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015 roku, wykazujgcy przychody
na poziomie 586 055 tys. zt, zysk brutto na poziomie 677 679 tys. zt i zysk netto w kwocie 514 087 tys. zt,

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw srodkdw pienieznych za okres 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku, wykazujgce bilansowe zwiekszenie stanu srodkdw pienieznych w kwocie 458 587 tys. zt,

- skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego w kwocie 510 958 tys. zt,

- informacje dodatkowq,
w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym:;
d) sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowe]j Echo Investment w 2015 roku.

Do badania zardwno jednostkowego, jak i skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzqd spdtki Echo Investment S.A.
zatrudnit firme audytorskg Ernst &Young audyt Polska Sp. z 0.0. Sp. K. z siedzibg w Warszawie, wpisang na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowq Izbe Biegtych Rewidentdw pod nr 130 (Biegty
Rewident lub Audytor).

Rada Nadzorcza zapoznata sie z opiniami i raportami Biegtego Rewidenta dotyczgcymi 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 odzwierciedlajg
sytuacje majatkowq i finansowq Grupy Kapitatowej. Ponadto sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu
zawiera wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku dziatalnoéci gospodarczej, rentownosci i identyfikacji wszelkich ryzyk.
Rada Nadzorcza potwierdza réwniez, ze informacje finansowe zawarte w sprawozdaniach Zarzgdu jednostki dominujgce;j
z dziatalnosci Echo Investment S.A. jak i Grupy Kapitatowej Echo Investment zaczerpniete sg bezposrednio ze zbadanych
sprawozdan finansowych i sq z nimi zgodne. Stwierdzenia te Rada Nadzorcza oparta na jednostkowym oraz skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz tresci opinii i raportu Biegtego Rewidenta.

Opinia Biegtego Rewidenta potwierdza, ze sprawozdania sporzgdzone zostaty w sposdb prawidtowy, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci, wynikajgcymi z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowe] oraz zwigzanych z nimi inferpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzeh Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogdw, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dn. 29
wrzesnia 1994 roku i wydanych na jej podstawie przepisdw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych. Ponadto sprawozdania sg zgodne z postanowieniami statutu Spotki.

Po analizie rachunku zyskéw i strat za rok 2015 rok, Rada Nadzorcza stwierdza, ze zysk w Grupie Kapitatowej wzrdst
w poréwnaniu do 2014 roku o 27% i wynidst 514,1 min zt. Duzy udziat w wyniku miata aktualizacja wartoéci nieruchomosci.

SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ ECHO INVESTMENT S.A. 2



Wzrost wartosci godziwej nieruchomosci byt wynikiem zaksiegowania wartosci wynikajgcych z przedwstepnej Umowy
sprzedazy 75% udziatdw w pakiecie nieruchomosci inwestycyjnych.

To w potgczeniu z wysokim zyskiem na sprzedazy brutto pozwolito wygenerowadé Grupie Kapitatowej zysk operacyjny na
poziomie 911 min zt. Uiemny wptyw na zysk skonsolidowany miat wynik na dziatalnosci finansowej (przychody finansowe —
koszty finansowe), w ktérej najbardziej znaczgcg pozycje zajmujg odsetki od kredytdw i obligacji (-100,5 min). Saldo to w roku
2015 wyniosto (-237) min zt i w stosunku do roku 2014 wzrosto o 58% Poza odsetkami najwiekszy wptyw na wynik finansowy miat
koszt wyceny opciji sprzedazy biurowca Q22, ktéry wynidst127,6 min zt.

Analiza bilansu wykazuje, ze nastgpit wzrost sumy bilansowej Spdtki o 1 840 min zt oraz wzrost na poziomie Grupy Kapitatowej
Echo Investment o 3 609 min zt.

Stan zobowigzan Grupy Kapitatowej Echo Investment ulegt zwiekszeniu o 35%. Analiza wskaznikéw ptynnosci oraz zadtuzenia
Grupy Kapitatowej Echo Investment swiadczy, ze nie ma ryzyka utraty ptynnosci. Utrzymanie zadtuzenia oraz srodkéw
pienieznych na podobnym poziomie pozwolito na utrzymanie wskaznika zadtuzenia ogdlnego na podobnym poziomie.
Natomiast Spotka wykazata poprawe wskaznika zadtuzenia kapitatu wiasnego oraz wskaznikdw ptynnosci, ktére pozostajg na
bezpiecznych poziomach i $wiadczq o jej dobrej kondycji finansowe;j.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA | PLYNNOSCI 2015 2014

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

(zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem) 3% S1%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

(zobowigzania ogdtem / kapitat wtasny) 122% 105%
Wskaznik ptynnosci biezacej 235 257
(aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe) ! !
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,49 1,23

((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe)

W 2015 roku Grupa Kapitatowa Echo Investment realizowata swdj strategiczny cel jakim jest dtugofalowy, stabilny wzrost
wartosci firmy. Kontynuowane sq dziatania zmierzajgce do zbudowania szybkiej i nowoczesnej organizacji zapewniajgcej
sprawngq redadlizacje wysokomarzowych inwestycji w sektorach: biurowym, handlowym, mieszkaniowym, a takze efektywne
zarzgdzanie portfelem posiadanych projektdw.

W roku 2015 Grupa realizowata nastepujgce projekty:
- handlowe: rozbudowa Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gérze, oraz rozbudowa Outlet Park w Szczecinie,
- biurowe:
o  w Warszawie: Q22, Park Rozwoju (Il etap),
o  we Wroctawiu: West Gate i Nobilis Business House,
o  wKatowicach: A4 Business Park (Il'i lll etap),
o  wKrakowie: Opolska Business Park (I etap),
o  w Gdansku: Tryton,
o W todz: Symetris (I etap),
- mieszkaniowe:
o  w Warszawie: Nowy Mokotéw (Il lll etap),

o  wKrakowie: Park Avenue, Dom Pod Wilgg (I etap),

o  w Poznaniu: Pod Klonami (Il'i lll etap), Osiedle Jasminowe (Il etap), Park Sowinskiego (I - Il etap),
o  we Wroctawiu: Grota 111 (i ll etap),
o  wtodz: Osiedle Jarzebinowe (Il lll etap).

W roku 2015 dziatania Grupy skoncentrowane byty rowniez na kontynuowaniu prac dotyczgcych przygotowania do realizacji
pozostatych inwestyciji. Projekty zaplanowane do realizacji w 201ér. przedstawia tabela ponizej:
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PROJEKTY PLANOWANE DO REALIZACJI W ROKU 2016

SEGMENT MIASTO ULICA NAZWA PROJEKTU
biura Krakéw Opolska Opolska Business Park (etap 1)
biura tédz Pitsudskiego Symetris (etap Il)
biura Warszawa Beethovena etap | projektu
biura Warszawa Tasmowa etap | projektu
biura Warszawa Woronicza Park Rozwoju (etap ll)
biura Wroctaw Sucha Sagittarius (etap i ll)
centra handlowe Katowice Kosciuszki Galleria Libero
cenfra handlowe Szczecin Wyzwolenia Galaxy rozbudowa
centfra handlowe Szczecin Struga Fitness i Przychodnia
mieszkania Krakéw Spiska Dom Pod Wilgq (etap 1)
mieszkania Krakéw Rakowicka
mieszkania tédz Wodna
mieszkania Lodz Okopowa Osiedle Jarzebinowe (etap IVi V)
mieszkania Poznah Karpia Osiedle Jasminowe (etap lll)
mieszkania Poznan Naramowice 17 MWI
mieszkania Warszawa Putawska Princess
mieszkania Warszawa Konstruktorska Nowy Mokotdw (etap IV)
mieszkania Warszawa Grzybowska Browary etapy A, BiD
mieszkania Wroctaw Kepa Mieszczhska etap |
mieszkania Wroctaw Grota-Roweckiego Grota 111 (etap Ill)
mieszkania Wroctaw Gdanska Gdanska

Spotka kontynuuje prace nad optymalizacjqg procesédw deweloperskich. Zgodnie z informacjqg Zarzgdu, uwaznie obserwuje on
rozwdj sytuaciji na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczqce redalizaciji projektdéw podejmowane sqg indywidualnie, na bazie
aktualnych analiz rynkowych. W celu zminimalizowania ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, duze projekty realizowane sg
w kilku etapach.

W roku 2015 Grupa osiggneta wysokie wspdtczynniki wynajmu realizowanych projektéw handlowych w Jeleniej Gorze
i Szczecinie oraz projektéw biurowych: Q22 w Warszawie, A4 Business Park w Katowicach, West Gate we Wroctawiu oraz Park
Rozwoju w Warszawie.

Spotka obserwowata rynek w celu pozyskania kolejnych terendw inwestycyjnych, czego zwienczeniem byt zakup dziatek
w Krakowie przy ul. Rakowickiej, we Wroctawiu Kepa Mieszczanska i Rychtalska pod inwestycje mieszkaniowe oraz dziatki pod
projekt biurowy w Warszawie przy ul. Woronicza. Spdétka bedzie nadal obserwowad rynek w celu wyszukiwania atrakcyjnych
lokalizacji pod projekty inwestycyjne. Zarzad Spdtki nie wyklucza zakupu gotowych projektéw w atrakcyjnych lokalizacjach i
cenach w celu zwiekszenia ich rentownosci. Duzy ,bank ziemi" pozwalajgcy na realizacje projektow we wszystkich
segmentach, stwarza Grupie bardzo dobre perspektywy rozwoju na przyszto$¢, a wykonane juz cze$ciowo prace
przygotowawcze bedq pozwala¢ na state uruchamianie kolejnych projektéw w latach nastepnych.

Dziatalno$¢ Spdtki w 2015 roku znalazta uznanie w branzy deweloperskiej, czego wyrazem byto przyznanie prestizowych
nagréd, m.in. dwie gtdwne nagrody w kategoriach Office Developer of the Year oraz Retail Developer of the Year w konkursie
Eurobuild Awards 2015. Spodtce przyznano réwniez gtéwng nagrode w kategorii Deweloper Roku w konkursie Prime Property
Prize 2015. W konkursie ClJ Awards 2015 Galeria Sudecka otrzymata nagrode Retail Development of the Year, a Spdtka
zdobyta tytut Retail Developer of the Year. Doceniane zostaty réwniez inwestycje mieszkaniowe - Ztote Ville 2015 otrzymaty
m.in. inwestycje Nowy Mokotéw i Osiedle Jasminowe.
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2. OCENA SPOSOBU WYPELNIANIA PRZEZ SPOLKE OBOWIAZKOW INFORMACYJNYCH DOTYCZIACYCH
STOSOWANIA ZASAD LADU KORPORACYJINEGO

Raportem corporate governance nr 3/2015 z dnia 10 listopada 2015r. Spbtka zaktualizowata stanowisko dotyczgce stosowania
zasad tadu korporacyjnego, zawartych w dokumencie "Dobre praktyki spotek notowanych na GPW”, przyjetym Uchwatg Nr
17/1249/2010 Rady Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 19 maja 2010 roku. Spdtka w 2015r. stosowata
sie do przyjetych rekomendacji wynikajgcych z zasad tadu korporacyjnego z zastrzezeniem zasad, co do ktérych Spdtka
ztozyta odpowiednio uzasadnione wyjasnienia, ze nie bedq stosowane.

3. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI RADY NADZORCZEJ W 2015 ROKU

W 2015 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A. dziatata zgodnie ze swoim regulaminem, Statutem Spoiki, przyjetymi przez
Spotke ,Dobrymi praktykami spdtek notowanych na GPW" oraz obowigzujgcymi przepisami prawa, kierujgc sie przy tym
stusznym intferesem Spotki i dobrem jej Akcjonariuszy.

W 2015 roku Cztonkowie Rady Nadzorczej pozostawali w statym kontakcie z Cztonkami Zarzgdu Spdtki, prowadzgc liczne
konsultacje na temat poszczegdlnych obszardw dziatalnosci Spotki.

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

- analize i ocene biezgcych wynikdw finansowych i okresowych sprawozdan finansowych Spotki,

- analize otrzymywanych informacji od Zarzgdu dotyczgcych dziatalnosci Spotki,

- wyrazanie zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan i zawieranie umdw zwigzanych z dziatalnosciq Spotki,
- nadzér nad procedurami administracyjnymi dotyczgcymi projektéw realizowanych przez Grupe,

- wyrazenie zgody na wyptate zaliczki dywidendowej na poczet przysztej dywidendy za rok obrotowy 2015.

Z dniem 10 czerwca 2015r. zostata odwotana Rada Nadzorcza Spdtki w dotychczasowym sktadzie i ukonstytuowata sie Rada
Nadzorcza w nowym sktadzie:

- Pan Karim Khairallah

- Pan Laurent Luccioni

- Pan George Graham

- Pan Maciej Dyjas

- Pan Przemystaw Krych

- Pan Nebil Senman

- Pan Stefan Kawalec (jako niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej)

W dniu 22 czerwca 2015r. Pan Karim Khairallah zostat wybrany na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, Pan Laurent Luccioni
zostat wybrany na Wiceprzewodniczgcego Rady Nadzorczej.

W dniu 27 pazdziernika 2015r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie odwotato Pana George'a Graham z Rady Nadzorczej
Spotki i powotato w jego miejsce Pana Sebastiana Zilles.

Sktad Rady Nadzorczej na dzieh 31 grudnia 2015 roku przedstawiat sie nastepujgco:
- Pan Karim Khairallah — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
- Pan Laurent Luccioni - Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej
- Pan Sebastian Zilles - Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Maciej Dyjas — Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Przemystaw Krych - — Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Nebil Senman - — Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Stefan Kawalec - Cztonek Rady Nadzorczej

W 2015 roku Rada Nadzorcza, wykonujgc swoje obowiqzki, podjeta 17 uchwat dotyczgcych spraw wynikajgcych z Kodeksu
spotek handlowych oraz Statutu Spotki Echo Investment S.A. oraz odbyta 3 posiedzenia.

KOMITET AUDYTU SPOLKI
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Do dnia 10 czerwca 2015.r zadania Komitetu Audytu byty wykonywane przez Rade Nadzorczg w petnym sktadzie.
Z dniem 22 czerwca 2015r. Rada Nadzorcza powotata Komitet Audytu w nastepujgcym sktadzie:

- Pan Stefan Kawalec - Przewodniczgcy Komitetu Audytu (niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej)

- Pan Maciej Dyjas — Cztonek Komitetu Audytu

- Pan Nebil Senman — Cztonek Komitetu Audytu
W 2015 roku prace Komitet Audytu skupiaty sie na:

- monitorowaniu  kompletnosci i rzetelnosci informacji przekazywanych w  okresowych sprawozdaniach
finansowych Spdtki i Grupy Kapitatowej Echo Investment przed ich publikacjqg,

- monitorowaniu problemadw, zastrzezen i zalecenh wynikajacych z badania/przeglgdu sprawozdan finansowych,
konsultaciji z Audytorem i przeglgdu kompletnosci, precyzyjnosci oraz wiarygodnosci informaciji finansowych
i sprawozdan finansowych Spotki i podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment,

- ocenie zgodnosci stosowanych zasad rachunkowosci z obowigzujgcymi przepisami,
- monitorowaniu stanowiska Spétki w zakresie stosowania Dobrych Praktyk spdtek notowanych na GPW,
- analizie istotnych umow zawieranych przez Spotke i Grupe Kapitatowq Echo Investment,

- przeglgdzie efektywnosci poszczegdlnych elementdw systemu kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego
oraz kontroli ryzyka, w tym sprawozdawczosci finansowej i bezpieczenstwa wykorzystywanych technologii
informatycznych.

4. OCENA SYSTEMU KONTROLI WEWNETRZNEJ, ZARZADZANIA RYZYKIEM, COMPLIANCE ORAZ FUNKCIJI
AUDYTU WEWNETRZNEGO W SPOLCE

Jednq zinicjatyw Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu byt przeglgd efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej, zarzgdzania
ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego w Spdtce. W tym zakresie Rada Nadzorcza zlecita przygotowanie
raportu Audytorowi.

Raport Audytora ,Management comments and recommendations” z dnia 21 marca 2016 roku zostat przestany do Rady
Nadzorczej oraz zaprezentowany przez Audytora na spotkaniu w trakcie posiedzenia Komitetu Audytu w dniu 21 marca 201ér.
i zawierat wnioski i komentarze w zakresie:

- kontroli wewnetrznej,
- oceny zasadnosci wykorzystania systemdw IT wspomagajgcych procesy biznesowe,

- ryzyk podatkowych zwigzanych ze sposobem sporzqgdzania dokumentacji podatkowej oraz brakiem nalezytej
weryfikaciji kontrahentéw w zakresie ptatnosci podatku VAT.

Spotka zobowigzata sie, ze dnia 12 maja 2016r. zajmie pisemne stanowisko w przedmiocie wszystkich rekomendaciji Audytora
wynikajgcych z ,Management comments and recommendations” oraz zaprezentuje je podczas posiedzenia Komitetu
Audytu.

Szczegdtowy opis gtdwnych cech stosowanych w Spdétce systemdw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zostat przedstawiony przez
Zarzad w Sprawozdaniu z zakresu stosowania zasad tadu korporacyjnego za 2015 rok.

Spotka posiada efektywnie dziatajgcy system compliance zarzgdzany na co dzieh przez Dyrektora Dziatu Prawnego oraz
zespdt 8 radcdw prawnych zatrudnionych przez Spotke.
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5. STANOWISKO RADY NADZORCZEJ W SPRAWIE PODZIALU ZYSKU

Rada Nadzorcza zapoznata sie z wnioskiem Zarzgdu Spdtki w sprawie podziatu pomiedzy akcjonariuszy zysku netto
osiggnietego przez Echo Investment S.A. w 2015 roku i przeznaczenia go w kwocie 2 158 371 743,86 zt na wyptate dywidendy.

Rada Nadzorcza akceptuje stanowisko Zarzgdu i zamierza takqg informacje przedstawi¢ Walnemu Zgromadzeniu.
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