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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 2011 roku,

- oceny sprawozdania Zarzgdu Spotki z dziatalnosci spdtki Echo Investment S.A.
i Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2011 roku,

- oceny sytuaciji Echo Investment S.A. i Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2011 roku,
- oceny wnioskdw Zarzgdu w sprawie przeznaczenia zysku netto z 2011 roku,

- pracy Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. w 2011 roku
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1. WNIOSKI Z OCENY JEDNOSTKOWEGO | SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO,
SPRAWOIDAN ZARZADU 7 DIIALALNOSCI SPOtKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT
W 2011 ROKU ORAZ SYTUACJI SPOtKI | GRUPY KAPITALOWEJ ECHO INVESTMENT W 2011 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 2011 obejmujgcego:

- jednostkowy bilans sporzgdzony na dzieh 31 grudnia 2011 roku, ktdry po stronie aktywdw i pasywdw wykazuje
sume 1 591 953 tys. zt,

- jednostkowy rachunek zyskéw i strat za okres 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku, wykazujgcy przychody
na poziomie 418 418 tys. zt, zysk brutto w kwocie 15 822 tys. zt i zysk netto, w kwocie 16 517 tys. zt,

- jednostkowe sprawozdanie z przeptywow srodkdw pienieznych za okres 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia
2011 roku, wykazujgce bilansowe zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych netto w kwocie 20 559 tys. zt,

- jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku
wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego w kwocie 16 517 tys. zt,

- informacje dodatkowq,

w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym:;
b) sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Echo Investment S.A. w 2011 roku;
c) skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2011 obejmujgcego:

- skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzieh 31 grudnia 2011 roku, ktdéry po stronie aktywdw ipasywodw
wykazuje sume 5 367 318 tys. zt,

- skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku, wykazujgcy
przychody na poziomie 406 935 tys. zt, zysk brutto na poziomie 199 711 tys. zt i zysk netto w kwocie 176 468 tys.
zt,

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw srodkdw pienieznych za okres 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia
2011 roku, wykazujgce bilansowe zwiekszenie stanu srodkdw pienieznych w kwocie 182 096 tys. zt,

- skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011
roku wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego w kwocie 188 638 tys. zt,

- informacje dodatkowq,
w zakresie zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym:;
d) sprawozdania Zarzgdu z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2011 roku.

Do badania zarowno jednostkowego, jak i skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzgd spdtki Echo Investment
S.A. zatrudnit firme audytorskg Pricewaterhouse Coopers Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie, w imieniu ktérej dziatat Piotr
Wyszogrodzki — Biegty Rewident, nr ewid. 90091.

Rada Nadzorcza zapoznata sie z  opiniami i raportami  biegtych rewidentdw 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 odzwierciedla
sytuacje majatkowq i finansowq Grupy Kapitatowej. Ponadto sprawozdanie finansowe i sprawozdanie z dziatalnosci
Zarzgdu zawiera wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku dziatalnoici gospodarczej, rentownosci i identyfikacji
wszelkich ryzyk. Rada Nadzorcza potwierdza réwniez, ze informacje finansowe zawarte w sprawozdaniach Zarzgdu jednostki
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dominujgcej z dziatalnosci Echo Investment S.A. jak i Grupy Kapitatowej Echo Investment zaczerpniete sq bezposrednio ze
zbadanych sprawozdan finansowych i sg z nimi zgodne. Stwierdzenia te Rada Nadzorcza oparta na jednostkowym oraz
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym oraz tre$ci opinii i raportu biegtego rewidenta.

Opinia biegtego rewidenta potwierdza, ze sprawozdania sporzgdzone zostaty w sposéb prawidtowy, we wszystkich
istofnych  aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci, wynikajgcymi z Miedzynarodowych  Standarddw
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretaciji ogtoszonych w formie rozporzqdzeh Komisji Europejskiej,
aw zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogdw, zgodnie zprzepisami ustawy
o rachunkowosci z dn. 29 wrzednia 1994 roku i wydanych na jej podstawie przepisdbw wykonawczych oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych. Ponadto sprawozdania sg zgodne z postanowieniami statutu Spotki Echo
Investment S.A.

Wprowadzenie przez biegtego rewidenta - PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., do opinii z badania skonsolidowanego
sprawozdania  finansowego  Grupy Echo Investment, zastrzezenia dotyczacego pozostawienia w poszczegdinych
pozycjach sprawozdania rezerwy z tytutu odroczonego podatku od dochoddw uzyskiwanych przez Emitenta ze spdtek
komandytowo-akcyjnych za posrednictwem polskiego FIZ oraz spdtki cypryjskiej, wynika z nieusunietej rozbieznosci pomiedzy
audytorem a sporzgdzajgcym sprawozdanie Zarzgdem Emitenta co do oceny ryzyka mozliwosci wystgpienia
opodatkowania takich dochodow.

Wg uzyskanych przez Rade Nadzorczg wyjasnieh od Zarzgdu Spdtki powodem wczedniejszego wprowadzenia,
a w sprawozdaniu za rok 2011 utrzymania w poszczegdlnych pozycjach wskazanej rezerwy na podatek dochodowy, byty
i sg pojawiagjgce sie mniej lub bardziej oficjalne informacje o planowanych zmianach zasad opodatkowania, wynikajgcych
z Umowy z dnia 4 czerwca 1992r. pomiedzy Rzgdem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzgdem Republiki Cypru w sprawie unikania
podwdjnego opodatkowania w zakresie podatkdéw od dochodu i majgtku, a takze uzasadnione sytuacjq gospodarczg
Cypru watpliwosci co do utrzymania 10-cioprocentowej stawki podatkowej dla dochoddw uzyskiwanych na Cyprze — co
w bezposredni sposéb tworzyto i utrzymuje nadal uzasadnione watpliwosci co do wysokosci podatku od dochodéw
uzyskiwanych przez Emitenta za posrednictwem spotki cypryjskiej (ich opodatkowania na Cyprze oraz ewentualnego
opodatkowania takze w Polsce).

Wptyw utworzonej i utrzymywanej rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego, w poszczegdlnych pozycjach
skonsolidowanego sprawozdania za 201 1rok przedstawia sie nastepujgco:

a) w bilansie aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sq zawyzone odpowiednio o kwote
17 837 tys. zt i 49 201 tys. zt oraz w kapitatach wtasnych zakumulowany zysk zanizony o 31 364 tys. zt,

b) w rachunku zyskdw i strat podatek dochodowy zostat zawyzony a zysk netto zostat zanizony o 31 364 tys. zt.

Prezentujgc wyniki Spdtki w sprawozdaniu finansowym za 2011rok — wobec wskazanych na wstepie uzasadnionych
watpliwosci co do mozliwosci wystgpienia podatku od dochoddw uzyskiwanych za posrednictwem cypryjskiej spotki
zaleznej - Zarzad, kierujgc sie zasadq ,,ostroznej wyceny” , wynikajgcg z Miedzynarodowych Standarddw Sprawozdawczosci
Finansowej, podjat decyzje o utrzymaniu stosownej rezerwy na podatek dochodowy, wychodzqc z zatozenia, iz utworzenie
tej rezerwy i wskazanie w sprawozdaniu jej wielkoici i zrédet — przy réwnoczesnym zatozeniu, iz zostanie zaprezentowane
takze zastrzezenie audytora co do watpliwosci zwigzanych z tg rezerwq, bedzie najbardziej ostroznym, a jednoczesnie
przejrzystym i wykluczajgcym ewentualne przyszte, zaskakujgce akcjonariuszy korekty, sposobem prezentacji wynikdw
Emitenta. Takie kwest stanowisko Zarzgdu Emitenta zostato zaakceptowane nastepczo przez Rade Nadzorczq i dziatajacy
w jej ramach Komitet Audytu.

Wg informaciji Zarzgdu Emitenta sytuacja w zakresie przygotowywanych zmian umowy podatkowej z Republikg Cypru oraz
zasad i stawek podatkowych na Cyprze jest stale monitorowana przez Spoétke i jej konsultantdw podatkowych. Przyjeta
zasada ostroznego podchodzenia do kwestii potencjalnego podatku , a w konsekwenciji ewentualne usuniecie rozbieznosci
w zakresie zasadnosci utworzenia stosownej rezerwy pomiedzy Zarzgdem Emitenta a audytorem - firmg
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., bedzie uzaleznione od wyjasnienia sie istniejgcych wagtpliwosci — co jest niezalezne od
Emitenta.

Kwestie, o ktérych mowa w zastrzezeniu audytora, omdwione powyzej, byty przedmiotem zainteresowania Rady Nadzorczej
Emitenta (w tym takze Komitetu Audytu, ktérego cztonkowie sg réwnoczeénie cztonkami Rady) na posiedzeniu w dniu
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29 listopada 201 1roku. Rada uzyskata od Zarzgdu Spdtki szczegdtowe wyjasnienia w zakresie powoddw utworzenia rezerwy,
zastosowanej w tym przypadku zasady ,,ostroznej wyceny” i checi unikniecia w przysztosci ewentualnych zaskakujgcych,
negatywnych (ujemnych) korekt wyniku finansowego oraz stanowisko Zarzadu co do przejrzystosci zaprezentowanych
wynikéw w ujeciu zaproponowanym przez Zarzgd - z uwzglednieniem okolicznosci, iz audytor zamiescit w swoim raporcie
stosowne zastrzezenie.

Przewodniczgcy Komitetu Audytu Pan Mariusz Waniotka zaprezentowat Radzie Nadzorczej opinie Komitetu w tej kwestii,
zgodnie z ktérg Komitet Audytu — wobec zaistniatych powaznych watpliwosci - aprobuje zastosowang przez Zarzgd zasade
uwzgledniania ryzyka mozliwosci wystgpienia dodatkowego opodatkowania dochoddw uzyskiwanych za posrednictwem
podmiotu cypryjskiego, poprzez utrzymanie stosownej rezerwy.

Z analizy rachunku zyskéw i strat  za rok 2011 rok, Rada Nadzorcza stwierdza, z zysk w Grupie Kapitatowej wzrdst w
poréwnaniu do 2010 roku o 20% i wynidst 176,5 min zt. Sprzedaz projektdw oraz wzrost wartoci godziwej nieruchomosci, m.in.
przez ostabienie sie kursu PLN wzgledem EUR oraz wycena nowych, realizowanych w 2011 roku projektéw spowodowata
wysoki zysk operacyjny Grupy Kapitatowej, na poziomie 539 min zt. Istotny negatywny wptyw na zysk skonsolidowany miat
wynik na dziatalnosci finansowej (przychody finansowe, koszty finansowe, zysk/strata z tytutu pochodnych instrumentéw
walutowych) w wysokosci -164 min zt, w poréwnaniu do roku 2010 gdzie saldo wyniosto -72 min zt. Ostabienie sie kursu PLN
do kursu EUR spowodowato istotng zmiane z tytutu réznic kursowych zwigzanych zwycenami kredytdéw walutowych.
Wyniosty one w roku 2011 -175 min zt, w stosunku do 41 min zt zroku 2010.

Analiza bilansu wykazuje. ze nastqpit wzrost sumy bilansowej Spdtki o 134 min zt oraz Grupy Kapitatowej Echo Investment
0 876 min z. Stan zobowigzan Grupy Kapitatowej Echo Investment ulegt zwiekszeniu o 27%, jednakze réwnoczesnie nastqpit
wzrost srodkdw pienieznych. Analiza wskaznikéw finansowych Grupy Kapitatowej Echo Investment (zaréwno wskazniki
zadtuzenia jak i wskazniki ptynnosci) Swiadczy, ze wzrost zadtuzenia nie niesie za sobq ryzyka utraty ptynnosci. Wskazniki
pozostajg na bezpiecznych poziomach i $wiadczqg o jej dobrej kondyciji finansowej, co obrazuje tabela:

WSKAZNIKI ZADLUZENIA 2011 2010
Wskoir_\ik ogélne:go zadtuzenia ) 56.1% 52.6%
(zobowigzania ogdétem / aktywa ogdtem)

Wskoir_lik zqd’ruz(’enio kopit_o’ru witasnego 145,8% 126.0%
(zobowigzania ogdtem / kapitat wtasny)

Wskaznik ptynnosci biezgcej 191 187
(aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe) ' '
Wskaznik ptynnosci szybkiej 113 0.94

((aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe)

W 2011 roku Grupa Kapitatowa Echo Investment realizowata swéj strategiczny cel jokim jest dtugofalowy, stabilny wzrost
wartoéci firmy. Kontynuowane sqg dziatania zmierzajgce zbudowania szybkiej i nowoczesnej organizacji zapewniajgcej
sprawng realizacje wysokomarzowych inwestycji w sektorach: handlowym, biurowym, mieszkaniowym i hotelowym, a takze
efektywne zarzgdzanie portfelem posiadanych projektow.

Rok 2011 uptynagt pod znakiem budowy wielu projektdw, takich jak rozbudowywane centrum handlowe Galeria Echo w
Kielcach, lll etap budynku biurowego Malta Office Park w Poznaniu, budynku biurowego Aquarius we Wroctawiu, osiedle
doméw jednorodzinnych Osiedle Potudniowe w Dyminach koto Kielc, budynki mieszkaniowe Klimt House w Warszawie,
Kasztanowa Aleja i Pod Klonami w Poznaniu, Dom pod Stowikiem w Krakowie, Przy Stowiahskim Wzgdrzu we Wroctawiu. W
roku 2011 dziatania Grupy skoncentrowane byty réwniez na kontynuowaniu prac przygotowujgcych pozostate inwestycje
do realizacji.

Spdétka kontynuuje prace nad optymalizacjg procesdéw deweloperskich poszczegdlnych inwestyciji. Uwaznie obserwuje
rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, a decyzie dotyczgce redlizacji konkretnych projektéw podejmowane sq
indywidualnie, na bazie aktualnych analiz. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian rynkowych, nie wyklucza sie
stosowanego do tej pory etapowania planowanych inwestyciji.

W roku 2011 Grupa koncentrowata sie na komercjalizacji projektéw, co przyczynito sie do osiggniecia  wysokich
wspdtczynnikdw wynajmu realizowanych projektéw handlowych w tomzy i w Betchatowie oraz projektu biurowego we
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Wroctawiu. Sukcesem okazata sie oddana do uzytkowania w 2011 roku Galeria Echo w Kielcach. W zwigzku planowang w
nastepnych latach dalszg realizacja projektéw na wynajem, proces komercjalizacji bedzie kontynuowany w latach
przysztych dla projektéw wchodzgceych do realizacii.

W roku 2011 Spétka obserwowata rynek w celu pozyskania kolejnych terendw inwestycyjnych, czego zwiehczeniem byto
zwiekszenie ,banku ziemi” o kolejne tereny. Spdtka nadal zamierza prowadzi¢ obserwacje rynku w celu wyszukiwania
dobrych lokalizacji pod projekty inwestycyjne. Duzy ,bank ziemi" pozwaldjgcy na redlizacje projektow we wszystkich
segmentach rynkowych stwarza Grupie bardzo dobre perspektywy rozwoju na przyszto$¢, a wykonane juz czesciowo prace
przygotowawcze pozwolg na niezaktdcone uruchamianie kolejnych projektdéw w latach nastepnych, dzieki czemu,
zgodnie z informacjami Zarzqgdu, Grupa bedzie mogta kontynuowac szybki i stabilny rozwdj. Na posiadanych gruntach
Grupa zamierza uruchomi¢ do 2017 roku realizacje 20 projektdw biurowych, 15 centrow handlowych i 24 projektéw
mieszkaniowych (w tym 2 ze sprzedazq dziatek z projektami domdw), w ktdrych powierzchnia wynajmowana wyniesie ok.
782 tys. mkw., a sprzedawana ok. 225 tys. mkw (w tym 57 tys. mkw. dziatek wraz z projektami domdw jednorodzinnych).

Dziatalno$¢ Spdtki w 2011 roku znalazta uznanie w branzy deweloperskiej, czego wyrazem byto m.in. przyznanie Galerii Echo
w Kielcach pierwszej nagrody w kategorii ,Best enlarged retail development” na miedzynarodowych targach
nieruchomosci MAPIC w Cannes.

2. SPRAWOIDANIE Z PRACY RADY NADZORCZEJ W 2011 ROKU

W 2011 roku Rada Nadzorcza Echo Investment S.A. dziatata zgodnie ze swoim regulaminem, Statutem Spdtki, przyjetymi do
stosowania przez Spodtke ,,Dobrymi praktykami spdtek notowanych na GPW" oraz obowigzujgcymi przepisami prawa,
kierujgc sie przy tym stusznym interesem Spotki i dobrem jej Akcjonariuszy.

W 2011 roku cztonkowie Rady Nadzorczej, w szczegdlnosci Przewodniczacy oraz Wiceprzewodniczgcy, pozostawali
w statym kontakcie z cztonkami Zarzgdu Spdtki, prowadzgc liczne konsultacje na temat poszczegdinych obszardw
dziatalno$ci Spotki.

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

- analize i ocene biezgcych wynikéw finansowych i okresowych sprawozdan finansowych Spdtki,

- analize otrzymywanych informaciji od Zarzgdu dotyczgcych dziatalnosci Spdtki,

- wyrazanie zgody na zacigganie przez Spétke zobowigzanh i zawieranie umdw zwigzanych z dziatalnoscig Spétki.

W ciggu 2011 roku sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie

Sktad Rady Nadzorczej na dzieh 31 grudnia 2011 roku przedstawiat sie nastepujgco:
- Wojciech Ciesielski — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
- Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
- Mariusz Waniotka - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej

- Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej
- Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej
- Tomasz Kalwat — Cztonek Rady Nadzorczej

W 2011 roku Rada Nadzorcza, wykonujgc swoje obowiqgzki podjeta 18 uchwat dotyczgcych spraw wynikajgcych z Kodeksu
spdtek handlowych oraz Statutu Spétki Echo Investment S.A.

Komitet Audytu Echo Investment S.A.

Zgodnie z postanowieniami Regulaminu Komitetu Audytu z dnia 18 marca 2010 roku Komitet Audytu jest statym komitetem
Rady Nadzorczej Echo Investment SA. Regulamin Komitetu Audytu opublikowany zostat na stronie intfernetowej Echo
Investment SA w zaktadce poswieconej relacjom inwestorskim pod adresem: www.echo.com.pl/statut_i_regulaminy.php.

W okresie sprawozdawczym Komitet Audytu dziatat w sktadzie:
- Mariusz Waniotka - Przewodniczgcy Komitetu Audytu,

- Robert Oskard — Cztonek Komitetu Audytu,
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- Karol Zbikowski — Cztonek Komitetu Audytu.

W 2011 roku prace Komitet Audytu skupiaty sie na:

- monitorowaniu kompletnosci i rzetelno$ci informacii przekazywanych w okresowych sprawozdaniach finansowych
Spotkii Grupy Kapitatowej Echo Investment przed ich publikacijqg,

- monitorowaniu problemdw, zastrzezen i zaleceh wynikajgcych z badania/przeglgdu sprawozdan finansowych,
konsultacji z audytorem i przeglgdu kompletnosci, precyzyjnosci oraz wiarygodnosci informacji finansowych
i sprawozdan finansowych Spétki i podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment,

- ocenie zgodnosci stosowanych zasad rachunkowosci z obowigzujgcymi przepisami,

- andlizie istotnych uméw zawieranych przez Spoétke i Grupe Kapitatowqg Echo Investment,

- systematycznym monitorowaniu budzetu Spotki i Grupy Kapitatowej Echo Investment,

- systematycznym udziale poszczegdinych cztonkdédw Komitetu Audytu w posiedzeniach Zarzadu, Rady Nadzorczej i
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Echo Investment, pozostajgc do dyspozycji akcjonariuszy w celu udzielenia
odpowiedzi na ewentualne pytania odnosnie funkcjonowania Komitetu Audytu,

- przegladzie efektywnoici poszczegdlnych elementdw systemu kontroli wewnetrznej, w tym sprawozdawczosci
finansowej i bezpieczenstwa wykorzystywanych technologii informatycznych.

Ocena systemu kontroli wewnetrznej oraz zarzgdzania ryzykiem w Echo Investment S.A.

Jednym z dziatan Komitetu Audytu byt przeglad efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej. Na podstawie dokonanych
obserwacji Komitet Audytu stwierdzit efektywnos¢ i prawidtowe dziatanie systemu kontroli wewnetrznej. Do podstawowych
cech wptywajgcych na efektywnos¢ systemu kontroli Komitet Audytu zaliczyt:

- ustalonq i przejrzystq strukture organizacyjna,

- kompetencije, wiedze i doswiadczenie oséb uczestniczgcych w procesie kontroli wewnetrznej,

- nadzdr kierownictwa nad systemem oraz regularng ocene dziatalnosci Spotki,

- weryfikacje sprawozdan finansowych przez niezaleznego biegtego rewidenta.

Na optymalnodc i wydajnose systemu kontroli wptywa automatyzacja w postaci:
- limitéw decyzyjnych,
- nadzoru nad limitami odpowiednich pracownikéw, niezaleznych od osdb dysponujgcych limitami,
- konfiguraciji kont ksiegowych,
- automatyzaciji ptatnosci,
- systemu eKOD (elektroniczna Karta Obiegu Dokumentu) z akceptacja wydatkdw oraz wstepng dekretacjq.

Szczegdtowy opis gtéwnych cech stosowanych w spdtce Echo Investment S.A. systemdw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
zostat przedstawiony przez Zarzgd w Sprawozdaniu z zakresu stosowania zasad tadu korporacyjnego w 2011 roku.

3. 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 2011 roku i przeznaczenia go w catos$ci na zasilenie
kapitatu zapasowego celem finansowania biezqcej dziatalnosci spodtki Echo Investment S.A.

Rada akceptuje stanowisko Zarzadu i zamierza takg informacje przedstawi¢ Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

4. WNIOSKI RADY NADZORCZEJ DO WALNEGO ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

Rada Nadzorcza wnosi, aby Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy:
a) zatwierdzito sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Echo Investment S.A. w 2011 roku,

b) zatwierdzito jednostkowe sprawozdanie finansowe Echo Investment S.A. za 2011 rok,

Wojciech Ciesielski Andrzej Majcher Mariusz Waniotka Robert Oskard Karol Zbikowski Tomasz Kalwat
Przewodniczgcy Wiceprzewodniczgcy Wiceprzewodniczgcy Cztonek Cztonek Cztonek
Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej Rady Nadzorczej
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c) zatwierdzito sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment w 2011 roku,

d) zatwierdzito skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Echo Investment za 2011 rok,

e) podjeto uchwate o wytqgczeniu od podziatu pomiedzy akcjonariuszy zysku netto osiggnietego przez Echo

Investment S.A. w 2011 roku i przeznaczenia go w catoéci na zasilenie kapitatu zapasowego celem finansowania
biezgcej dziatalnosci spdtki Echo Investment S.A.,

f)  udzelito Cztonkom Zarzadu absolutorium z wykonywanych przez nich obowigzkéw w 2011 roku,

g) udzelito Cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonywanych przez nich obowigzkéw w 2011 roku.
Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Wojciech Ciesielski i
Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej Andrzej Majcher
Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej Mariusz Waniotka s
Cztonkowie Rady Nadzorcze;j: Robert Oskard

Karol ZDIKOWSKE e

Tomasz Kalwat s

Kielce, 17 maja 2012 roku
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