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Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze

Za nami rok bardzo aktywnego rozwoju Grupy EKO Holding. Wielokrotnie podkreslatem, ze EKO Holding S.A. chce by¢
konsolidatorem polskiego rynku i nasze dziatania w 2011 roku potwierdzajg, ze nalezymy do aktywnych graczy na rynku.

| tak w ubiegtym roku do Grupy EKO Holding dotaczyty dwie spotki — Rovita S.A. i Niwex Sp. z 0.0.

Notowana na rynku New Connect, Rovita S.A. jest dystrybutorem artykutdw spozywczych. Dziatalnos¢ spotki doskonale wpisuje
sie w strategie rozwoju Grupy EKO Holding, przede wszystkim w zakresie posiadanej bogatej bazy logistycznej. Dzieki temu
przejeciu wzmacniamy pozycje EKO Holding S.A. w Polsce potudniowo-wschodniej i zyskujemy silng baze do dalszej ekspans;ji.
Naszg coraz mocniejszg obecnos¢ na tym terenie potwierdza réwniez przejecie Niweksu — wiasciciela sieci sklepéw w
wojewddztwie podkarpackim, prowadzgacego obecnie 20 sklepdw ogdélnospozywczych.

Ubiegly rok to takze okres dynamicznego rozwoju naszych sieci sklepéw. Na koniec 2011 roku dziatato 299 supermarketow
EKO, 731 sklepdéw franczyzowych Rabat, 150 drogerii partnerskich Jasmin oraz 22 sklepy typu convenience Aligator.

W 2011 roku trwaty takze prace nad petng konsolidacjg segmentu dystrybucji artykutow chemiczno-drogeryjnych. Juz w 2012
roku regionalne spotki dystrybucyjne zostaty potaczone w jedng — PGD Polska, co przyniesie wiele korzysci, takich jak min.:
mozliwo$¢ scentralizowanych zakupéw i zarzadzania sprzedaza oraz poprawe efektywnosci operacyjno-logistyczne;.

W pierwszym etapie procesy konsolidacyjne wigzg sie z ponoszeniem kosztéw, co znalazlo odzwierciedlenie w naszych
wynikach za 2011 roku. Nalezy pamieta¢, ze réowniez rozwoj sieci w poczatkowym okresie obniza rentownos¢ - nowe sklepy
ponoszg state koszty w petnym wymiarze od rozpoczecia dziatalnosci a zaktadang zyskownos$c¢ uzyskujg w pozniejszym okresie
— to nasza inwestycja w przysztosc.

Whptyw na wyniki Grupy w 2011 roku miata takze niezalezna od nas sytuacja rynkowa - presja producentéw na podwyzki cen, co
spowodowato zmniejszenie marz handlowych. Zauwazamy jednak symptomy poprawy w 2012 roku — stopniowy wzrost marz do
oczekiwanego poziomu. Przygotowana przez nas prognoza na pierwsze pétrocze 2012 roku kaze patrze¢ nam w przyszios¢ z
optymizmem.

Zarzad EKO Holding S.A. prognozuje, ze w pierwszym potroczu 2012 roku Grupa wypracuje przychody ze sprzedazy na
poziomie 869,5 min zlotych — to oznacza wzrost o prawie 27 procent w poréwnaniu z wynikiem osiggnietym w pierwszej
potowie 2011 roku, z kolei EBITDA ma wynies¢ 17,6 min ztotych - to poziom zblizony do wyniku z pierwszego poétrocza 2011
roku.

Zgodnie ze strategig na 2012 rok, Grupa EKO Holding bedzie rozwijaé system wyceny produktéw i réznicowania ich cen w
zaleznosci od lokalnych uwarunkowan sklepéw. Celem projektu jest zwigkszenie naszej marzy a efektow oczekujemy juz w
koncowce tego roku. Plan na ten rok zaktada réwniez zmiane strategii asortymentowej w sieci EKO, w zaleznosci od formatu
sklepu. Do zycia zostaty powotana dwie dywizje: supermarketéw (petna standaryzacja placéwek) oraz mniejszych sklepdw, typu
convenience (zarzadzanie dostosowane do indywidualnych potrzeb lokalnego klienta). Plan zaklada réwniez redukcje
produktéw o matej rotacji. Celem tych zmian jest zwiekszenie Sprzedazy, poprawe marzy oraz poprawe rotacji.

Podczas pierwszych czterech miesiecy nowego roku dostrzegamy takze pozytywne zmiany w otoczeniu rynkowym — powoli
wzrastajg marze. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach 2012 roku zblizg sie do poziomu z lat 2009 — 2010, co znajdzie
odzwierciedlenie w poprawie naszych wynikéw finansowych.

Korzystajac z okazji, chciatbym podziekowaé akcjonariuszom, ktoérzy sg z nami i traktujg nasze akcje jako inwestycje
diugoterminowa. Nie moge rowniez pomingé naszych pracownikow, wspotpracownikéw i partnerow biznesowych, ktorym
réwniez bardzo dziekuje- bez Was nie bylibySmy w stanie zrealizowaé naszych planéw.

Jeszcze raz dzigkuje,

Krzysztof Gradecki

Prezes Zarzadu
EKO Holding S.A.
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1. Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitalowej Eko Holding
1.1. Grupa Kapitatlowa EKO Holding

Spotka dominujaca:

Firma spétki: EKO HOLDING S.A.

Siedziba: Wroctaw

Adres: 51-114 Wroctaw, ul. Paprotna 3
Numer telefonu: (71) 395 56 00

Adres mailowy: www.ekoholdingsa.pl

E-mail: zarzad@eko.pl

Spotka EKO Holding S.A. (dalej: ,Spotka”, ,Emitent”’, ,EKO Holding”) zostata zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000302877. Spétka zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego na mocy Postanowienia Sadu Rejonowego dla Wroctawia - Fabrycznej we
Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 1 kwietnia 2008 r.

Spétka zostata utworzona w wyniku przeksztaicenia spotki EKO Holding Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag w EKO
Holding Spétka Akcyjna. Uchwata o przeksztatceniu spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscia w spotke akcyjng podjeta zostata
w dniu 18 marca 2008 roku (Akt notarialny Rep. A nr 4295/2008). Przeksztaicenie zostato zarejestrowane na mocy
Postanowienia Sadu Rejonowego dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 1 kwietnia 2008 roku.

Spéitka zostata utworzona na czas nieoznaczony.
Na dzien 31 grudnia 2011 roku wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosita 48.616.605 gloséw.

Struktura kapitatu zaktadowego przedstawia sie nastepujgco:

- 36.035.000 akcji serii A, co stanowi 74% kapitatu zaktadowego Spotki, 36.035.000 gtoséw, co stanowi 74% ogolnej liczby
gtoséw na WZ Spotki;

- 336.605 akcji serii B, co stanowi 1% kapitatu zaktadowego Spditki, 336.605 gtoséw, co stanowi 1% ogdlnej liczby gloséw na
WZ Spaéiki;

- 12.245.000 akcji serii D, co stanowi 25% kapitatu zaktadowego Spétki, 12.245.000 gtoséw, co stanowi 25% ogolnej liczby
gtosow na WZ Spotki.

Grupe Kapitatowa EKO Holding (Grupa; Grupa Eko Holding; Grupa EKO) tworzg spoétki prowadzace dziatalno$é handlowg na
rynku szybko zbywalnych artykutéw konsumpcyjnych FMCG. Prowadzi swojg dziatalno$¢ w nastepujacych obszarach:

EKO - jedna z najwiekszych sieci detalicznych w Polsce — 299 placéwek na koniec 2011
roku w 9 wojewoddztwach Polski; Spotka zajmuje sie obstugg magazynowo-dystrybucyjng
sieci oraz placéwek pozyskiwanych w ramach dziatan konsolidacyjnych

Najwigkszy w Polsce operator koordynujacy spotki zajmujace sie dystrybucjg chemii
gospodarczej, kosmetykéw i produktdw higienicznych. Dystrybucja i ustugi logistyczne
obejmujg sprzedaz hurtowa przede wszystkim do jednostek detalicznych spoza Grupy

Organizacja i rozwdj sieci sklepéw franczyzowych — 731 placéwek na koniec 2011r. w
pieciu wojewddztwach

Organizacja i rozwo¢j sieci drogeryjnych sklepéw franczyzowych — 150 placowek
dziatajgcych pod logo Jasmin

ln-oo..‘l
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g{ Organizacja i rozwoj sieci sklepéw convenience — 22 placéwki na koniec 2011 roku,

obecnie 32 placéwki dziatajace pod logo Aligator

Konsekwentnie realizowana przez wiele lat strategia rozwoju Grupy EKO, oparta na zatozeniu dynamicznego rozwoju sieci
detalicznej i zaplecza magazynowo-hurtowego oraz rozwoju obszaru dystrybucji hurtowej w zakresie artykutéw drogeryjnych
zaowocowata powstaniem silnej, efektywnej finansowo i zintegrowanej organizacyjnie Grupy Kapitatowej o silnej pozycji na
obszarze Polski zachodniej i potudniowo-zachodniej.

Grupa prowadzi na rzecz wiasnych sklepéw obstuge logistyczno-magazynowa. Dysponuje ona korzystnie zlokalizowanymi,
biorac pod uwage obszar dziatania, magazynami o tacznej powierzchni ponad 47,5 tys. m? zaspokajajacymi potrzeby w
zakresie magazynowania zaréwno sieci sklepéw EKO, jak tez obszaru sprzedazy hurtowej prowadzonej w ramach Grupy.
Zadania transportowe realizowane sg zaréwno za pomoca wiasnej floty samochodéw ciezarowych, ktérej sprawne
funkcjonowanie wspomaga wtasna baza paliwowa, jak i floty zewnetrzne;j.

Jako podmiot dominujacy EKO Holding S.A. decyduje o kierunkach rozwoju catej Grupy Kapitatowej EKO.

EKO Holding ma wplyw na strategiczne decyzje w zakresie prawnym, ekonomiczno — finansowym, sprawozdawczosci
i rachunkowosci, a takze kontroluje stopien realizacji przyjetych zatozen strategicznych i budzetowych.

Strukture Grupy na dzien 31 grudnia 2011 roku przedstawia ponizszy schemat:

EKO Holding S.A.

| | | |
| | | |
| | | |
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| | | |
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W raportowanym okresie mialy miejsce nastepujace zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej oraz zmiany w wysokosci
posiadanych udziatow:

. W dniu 4 lutego 2011 roku miato miejsce podpisanie umowy kupna — sprzedazy pozostatych 13 udziatéw w spoétce Polska
Grupa Drogeryjna Bydgoszcz Sp. z o.0. (PGD Bydgoszcz) stanowigcych 14,1 % kapitatu zakladowego spotki, w
konsekwencji czego Emitent stat sie jedynym udziatowcem spétki PGD Bydgoszcz. Warto$¢ umowy wyniosta 300 tys. zt.
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. W dniu 4 marca 2011 roku spoétka zalezna EKO Sp. z 0.0. zakupita 11.484 udziatéw w spoétce JIM Sp. z 0.0. stanowigcych
99% kapitatu zaktadowego spotki i 99% w ogodlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu. Spétka prowadzi dziatalno$¢
detaliczna.

. W dniu 10 marca 2011 roku Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w spotce zaleznej Drogeria i Market Grupa Eko Sp. z 0.0. o kwote 2,8 min zi. Na kapitat zaktadowy po
rejestracji sktada sie 8.900 udziatow po 500 zt kazdy o facznej wartosci 4.450 tys. zt.

. W dniu 24 marca 2011 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescie dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w spotce zaleznej Polska Grupa Drogeryjna Krakéw Sp. z 0.0. o kwote 1 min zt. Na kapitat zaktadowy po
rejestracji sktada sie 15.000 udziatéw po 100 zt kazdy o tacznej wartosci 1,5 min zt.

. W dniu 1 lipca 2011r. Emitent zakupit 66,4% udziat w kapitale akcyjnym spétki Rovita S.A. (transakcja opisana w pkt.
2.13)

. W dniu 4 lipca 2011r. Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu dokonat rejestracji nowej nazwy spotki
Polska Grupa Drogeryjna Zachod Sp. z 0.0., rejestrujac nazwe PGD Polska Sp. z o.0.

. W dniu 4 sierpnia 2011r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow Podkarpackiej Sieci Hurtowo-Detalicznej Astra Sp. z
0.0. z/s w Sanoku dokonato rozwigzania spétki w drodze likwidacji.

e W dniu 1 wrzesnia 2011r. Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w spotce zaleznej Aligator Sp. z 0.0. o kwote 800 tys. zk; na kapitat zaktadowy po rejestracji sktada sie 21
000 udziatéw po 50 zt kazdy o tacznej wartosci 1 050 tys. zt;

e W dniu 15 wrzesnia 2011r. Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w spoice zaleznej Roma Sp. z 0.0. o kwote 800 tys. zt; na kapitat zaktadowy po rejestracji sktada sie 4 000
udziatéw po 500 zt kazdy o tacznej wartosci 2 min zt;

e W dniu 30 grudnia 2011r. Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu dokonat rejestracji nowej nazwy spotki
Drogerie Aster Sp. z 0.0., rejestrujgc nazwe Drogerie Jasmin Sp. z 0.0.

Na polskim rynku FMCG funkcjonujg podmioty, ktérych dziatalno$¢ skupia sie na obszarze sprzedazy detalicznej, na obszarze
sprzedazy hurtowej (dystrybucja), jak réwniez takie, ktére wypracowaty model biznesu obejmujacy oba te obszary.

Grupa EKO dazac do optymalizacji dziatalnosci gospodarczej poprzez wzrost jej efektywnosci, dziata zaréwno w obszarze
sprzedazy detalicznej jak tez sprzedazy hurtowe;.

1.2. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych grupy kapitatowej
emitenta

Na dzien 31.12.2011 w sktad Grupy Kapitatowej EKO Holding (dalej: ,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”, ,Grupa EKO”) wchodzity
nastepujace podmioty:

% Udziat w ogdlnej Kapitat
Lp. Nazwa jednostki Siedziba p05|ad_anego e R EEETT zaktadowy w tys.
kapitatu na walnym 2t
zakladowego zgromadzeniu

1. EKO Sp. z o.0. Wroctaw, ul. Paprotna 3 100% 100% 3 300,00
2. Drogeria i Market Grupa Wroctaw, ul. Olsztynska 43-45

EKO Sp. z 0.0. 100% 100% 4 450,00
3. Roma Sp. z 0.0. Wroctaw, ul. Komandorska 147 100% 100% 2 000,00
4. Przedsiebiorstwo Taf Wroctaw, ul. Olsztyfnska 43-45

Sp. z 0.0. 100% 100% 660,00
5. Podkarpacka Sie¢ Sanok, Kosciuszki 31/3 61,54% 61,54% 130,00

-8-
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

o)
3
©)

Hurtowo-Detaliczna Astra
Sp. z 0.0. w likwidacji

Asort Sp. z o.0.

Asort Dystrybucja
Sp. zo.o.

Rabat-Detal Sp. z o.0.

Polska Grupa Drogeryjna
Sp. z 0.0. (PGD)

PGD Polska Sp. z o.o.
(dawniej Polska Grupa
Drogeryjna Zachod Sp. z
0.0.)

Polska Grupa Drogeryjna
Krakéw Sp. z o.0. (PGD
Krakow)

Polska Grupa Drogeryjna
Bielsko-Biata Sp. z o.0.
(PGD Bielsko-Biata)

Polska Grupa Drogeryjna
Bydgoszcz Sp. z o.0.
(PGD Bydgoszcz)

Polska Grupa Drogeryjna
Lublin Sp. z o.0. (PGD
Lublin)

Przedsiebiorstwo
Handlowe Inter Kram Sp.
z0.0.

Aligator Sp. z 0.0.
Rovita S.A.

Niwex Sp. z o.0.

Polska Grupa Drogeryjna
Serwis Sp. z o.0.
(dawniej Kamis Sp. z
0.0.)

Drogerie Jasmin Sp. z
0.0. (dawniej Drogerie
Aster Sp. z 0.0.)

JIM Sp. z 0.0.

Nowy Sacz, ul. Jana Pawia I
38

Nowy Sagcz, ul. Jana Pawta Il
38

Katowice, ul. Kossutha 6

Wroctaw, ul. Paprotna 3

Poznan, ul. Sycowska 40

Krakoéw, ul. Wielicka 28

Miedzyrzecze Gérne 370

Bydgoszcz, ul. Szajnochy 3

Lublin, ul. Metgiewska 7-9

Wolsztyn,
ul. Przemystowa 10

Wroctaw, ul. Komandorska 147
Niedomice, ul. Niedomicka 2

Jarostaw, ul. Garbarze 4

Wroctaw, ul. Paprotna 3

Poznan, ul. Sycowska 40

Wroctaw, ul. Komandorska 147

Spétka zalezna przez PGD Polska Sp. z 0.0.
Spotka zalezna przez Polska Grupe Drogeryjng Sp. z 0.0.
Spétka zalezna przez Eko Sp. z 0.0.

Do Grupy naleza réwniez trzy spotki stowarzyszone:

1.

posiada EKO Holding S.A.)
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50,00

52,50

50,00

7 818,00

1 500,00

150,00

64,00

100,00

13 760,00

1 050,00

13 637,60

5,00

325,00

175,00

580,00

Yoko Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (25,89% udziatéw posiada PGD Polska Sp. z 0.0. oraz 23,54% udziatéw

Ogodlnopolskie Centrum Dystrybucji Hurt-Serwis Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie (25% udziatéw posiada PGD
Polska Sp. z 0.0.) oraz
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Wszystkie wyzej wymienione jednostki podlegaty konsolidacji. Spétki Yoko Sp. z 0.0. i OCD Hurt Serwis byly konsolidowane
metodg praw wtasnosci, pozostate spotki metoda petna.

Inne inwestycje krajowe lub zagraniczne, poza opisanymi w tym punkcie i kolejnych raportu, nie wystapity.

1.3. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupa Kapitatowa Emitenta

W roku 2011 nie wprowadzono zadnych istotnych zmian w podstawowych zasadach zarzadzania Spétka i jej Grupg Kapitatowa.

1.4. Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji emitenta oraz akcji
i udziatbw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych

Na dzien 31 grudnia 2011 roku i na dzien przekazania niniejszego raportu kapitat zaktadowy Emitenta dzieli si¢ na 48.616.605
(czterdziesci osiem milionéw szes$c¢set szesnascie tysiecy szeséset piec) akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda, w tym na:

e 36035 000 Akcji Serii A
e 336 605 Akcji Serii B
e 12245 000 Akcji Serii D.

taczna warto$¢ nominalna akcji wynosi 4.861.660,50 zt (cztery miliony osiemset szes$édziesiat jeden szeséset sze$édziesiat
50/100).

Liczba akcji Emitenta w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych:

Wartos¢
. n nominalna
llos¢ akcji na  Udziat w kapitale llos¢ akcji na Li:f(lt:tivgvtar‘::tslae akcji na dzien
Akcjonariusz dzien zaktadowym na dzien publikacji dzien ub)I’ikac'i 31.12.2011 na
31.12.2011  dzien 31.12.2011 raportu p ) dzien
raportu . ..
publikacji
raportu
Zarzad
Krzysztof Gradecki 19 417 240 39,94% 19 417 240 39,94% 1941724
Krzysztof Kruszelnicki 9998 0,02% 9998 0,02% 999
Robert Orlicz 5503 0,02% 5503 0,02% 550
Jarostaw Smigrodzki 330 000 0,68% 330 000 0,68% 33 000
Urszula Mréz 0 0% 0 0% 0

Czionkowie Rady Nadzorczej nie posiadali akcji spétki Eko Holding S.A. na dzien 31 grudnia 2011r. ani na dzien publikacji
niniejszego raportu rocznego nie posiadajg akcji Emitenta.

Krzysztof Gradecki posiada na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocznego udziaty w nastepujacych spétkach
zaleznych Emitenta:

. 30 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt w Ogdlnopolskim Centrum Dystrybucji Hurt-Serwis Sp. z 0.0. (O.C.D. Hurt-Serwis
Sp. z 0.0.) co stanowi 25% udziatéw w kapitale zaktadowym

Jarostaw Smigrodzki posiada na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocznego 250 udziatéw o wartosci nominalnej
100 zt w spétce Podkarpacka Sie¢ Hurtowo-Detaliczna Astra Sp. z 0.0. co stanowi 19,23% udziatéw w kapitale zaktadowym.

Pozostate osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadajg akcji i udziatdéw w jednostkach powigzanych Emitenta.

-10 -
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2. Omoéwienie wynikow finansowych Grupy Kapitalowej EKO Holding

2.1. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

Wyszczegdlnienie 2011 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 1 505 937 1254 159 1.202.842
Wynik brutto ze sprzedazy 317 350 301 464 282.808
Wynik na dziatalnosci podstawowej 6 861 30 197 33.731
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej 10 412 31 152 33.012
EBITDA 28 105 44 600 45.878
Wynik brutto 4043 27 008 25.822
Wynik netto 3414 20 660 19.738
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 22 761 32 425 33.154
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 221 662 .35 947 -16.195
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j .32 732 71 959 -18.784
Przeptywy pieniezne netto razem -31 633 68 438 -1.826
Aktywa razem 579 523 489 063 361.614
Kapitat wtasny 209 302 203 960 100.603
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 370 221 284 318 261.011

Wszelkie dane finansowe podane w niniejszym sprawozdaniu sg w tysigcach ztotych, jesli nie podano inacze;.

Istotny wptyw na wyniki Grupy EKO Holding SA miat fakt przejecia kontroli i konsolidowaniu wynikéw spétek nalezacych do
Grupy Rovita. Spofki te funkcjonujg w obszarze handlu hurtowego artykutami spozywczymi i w sposob istotny réznia sie od
spotek prowadzacych detaliczng dziatalno$é handlowa. Gtéwne réznice dotycza realizowanych marz handlowych, ktére sg
znacznie nizsze niz marze osiggane w handlu detalicznym. Kolejng istotng réznica jest fakt realizowania przez spétki hurtu
spozywczego obrotu opartego na odroczonych terminach ptatnosci — oznacza to catkowicie odmienne rotacje naleznosci oraz
wieksze zaangazowanie kapitatéw obcych w finansowanie obrotu. W odréznieniu od mniejszych podmiotéw, przejetych przez
Grupe EKO w drodze akwizycji, Grupa Rovita, biorac pod uwage wielkos$¢ realizowanego obrotu, posiadanego majatku oraz
zrodta jego finansowania w sposéb zasadniczy wptyneta na parametry finansowe catej Grupy EKO.

Grupa zamkneta rok ze sprzedaza skonsolidowang na poziomie 1,505 min zt, po raz pierwszy osiggajac poziom przychodéw
przekraczajacy 1,5 mid zt. Cho¢ przychody charakteryzowaty sie 20% dynamikg wzrostowa, zrealizowane marze handlowe total
byly nizsze niz rok wczesniej o 3%. Spadek marz po czesci wynikat ze zmiany struktury Grupy EKO Holding — od sierpnia 2011
w strukturach Grupy pojawity sie spétki Grupy Rovita, dziatajagce w obszarze hurtu spozywczego, charakteryzujgcego sie
odmiennymi poziomami marz niz podmioty dziatajagce w obszarze handlu detalicznego. Spadek marz skonsolidowanych
spowodowany byt rowniez presjg producentéw, ktérzy w nastepstwie podwyzek cen surowcéw modyfikowali swojg polityke
marzowg (szerzej w punkcie 2.1.2.) Nizsze marze, przy obrocie wiekszym o 251 min zt rok do roku, spowodowaty, ze wynik
brutto ze sprzedazy, cho¢ rekordowy, byt wyzszy zaledwie o 15,8 min zt od wyniku wypracowanego na koniec 2010.

Koszty dziatalnosci przyrastaty wolniej niz sprzedaz — dynamika sprzedazy przekroczyta 20%, koszty natomiast przyrosty o
14,5% rok do roku. Z uwagi jednak na fakt, ze wynik brutto na sprzedazy odznaczat sie dynamikg wzrostowg 5,3%, osiagniety
wynik na dziatalnosci podstawowej na poziomie Grupy zmniejszyt sie rok do roku o 23,3 min zt.

Skonsolidowany wynik na poziomie EBIT wyniost 10,4 min zt a powigkszony o warto$¢ skonsolidowanej amortyzacji 28,1 min zt.
Przejecie portfela kredytowego Grupy Rovita spowodowato wzrost kosztéw finansowych; ostatecznie skonsolidowany wynik
brutto wynidst 4 min zt.

Pomimo zdecydowanie nizszych wynikéw, Grupa wypracowata wysokie, dodatnie przeptywy na poziomie operacyjnym; na
poziomach inwestycyjnym i finansowym warto$¢ przeplywow byla ujemna. Grupa utrzymuje wysoki poziom $rodkow
pienieznych netto, zapewniajacych komfort dziatania w aspekcie ptynnosciowym.

Majatek Grupy zwigkszyt sie rok do roku o 18% a kapitaty wtasne Grupy o 3%. Pomimo faktu, ze majatek Grupy Rovita w
dominujgcym stopniu finansowany jest zobowigzaniami, udziat kapitatu obcego we wszystkich zrédtach finansowania Grupy
EKO nie przekroczyt 64% i jest znacznie nizszy niz w 2009, tj. przed debiutem Grupy na GPW.
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2.1.1.Rachunek zyskow i strat
Wyszczegolnienie 2011 2010 2009 Zmiana  Zmiana %
% 11-10 10-09

Przychody ze sprzedazy 1 505 937 1254 159 1.202.842 20,1% 4,3%
Wartos¢ sprzedanych towarow 1188 587 952 695 920.035 24,8% 3,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 317 350 301 464 282.808 5,3% 6,6%
Amortyzacja 17 693 13 448 12.866 31,6% 4,5%
Koszty dziatalnosci podstawowej tacznie 310 489 271 267 249.076 14,5% 8,9%
Wynik na dziatalno$ci podstawowej 6 861 30 197 33.731 -77,3% -10,5%
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 10 412 31152 33.012 -66,6% -5,6%
EBITDA 28 105 44 600 45.878 -37,0% -2,8%
EBITDA w % 1,9% 3,6% 3,8% -6,8%
Wynik brutto 4043 27 008 25.822 -85,0% 4,6%
Wynik netto 3414 20 660 19.738 -83,5% 4,7%

2.1.2.Przychody ze sprzedazy

Skonsolidowana sprzedaz Grupy w 2011 wyniosta 1,5 mld zt. Sprzedaz podmiotéw, przyjetych do struktury Grupy w 2011 roku
wyniosta tacznie 116 min zt co oznacza, ze dynamika podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy dtuzej niz rok wyniosta 10,8%.

Sprzedaz podmiotéw, podlegajacych konsolidacji za caty 2011 rok a nabytych w trakcie 2010 roku (InterKram, Aligator, Drogerie
Jasmin) wyniosta tacznie 78,1 min z. Mozna zatem stwierdzi¢, ze catkowicie wylgczajac efekt akwizycji i przejec,
skonsolidowana sprzedaz, poréwnywalna rok do roku, odznaczata sie dynamika 4,6%.

Analiza przychodéw w podziale na segmenty wskazuje na ponad 25% przyrost sprzedazy w segmencie detalicznym, a
wylgczajac z segmentu obrot spotek hurtu spozywczego, dynamika sprzedazy wyniostaby blisko 10%. Sprzedaz w segmencie
hurtowym charakteryzuje sie 8% dynamikg wzrostowa.

Zrealizowane marze handlowe wykazujg nizsze wartosci w stosunku do kornca 2010 roku zaréwno w segmencie detalicznym jak
i hurtowym. Marze segmentu detalicznego sg ,znieksztatcone” przez warto$¢ marz wygenerowanych przez spétki hurtu
spozywczedo; wytaczajac je z wyliczen, spadek marz segmentu szacuje si¢ na 1,9%. Za spadek marz odpowiedzialna jest
przede wszystkim polityka producentow zywnosci, bedaca konsekwencjg podwyzek cen wigkszosci surowcow; na podwyzki cen
wptyw miaty réwniez ceny energii i paliw. Proces podwyzek miat swojg kulminacje w potowie roku natomiast w koncéwce roku
zauwazalne byto wyrazne stabniecie presji podwyzkowych. Z podobnym zjawiskiem borykat sie segment hurtowy. W ocenie
Grupy, koniec roku byt niekorzystny dla catego rynku tradycyjnego, ktéry tracit na rzecz nowoczesnych kanatéw dystrybucji.
Zdynamizowanie obrotéw oraz utrzymanie marz na poréwnywalnym poziomie rok do roku nalezy interpretowaé jako
przejmowanie przez segment rynku od stabszych podmiotéw, konkurujgcych z Grupa.

Wyszczegolnienie 2011 2010 % detal % hurt 11/10
11/10

Obszar Obszar Obszar Obszar
detaliczny hurtowy detaliczny hurtowy

Sprzedaz segmentu

ogdtem 1.653.703,00  506.082,00 1.377.587,61 457.961,08 20,04% 10,51%

Koszty sprzedanych
produktéw, towaréw i 1.400.669,08  420.264,64 1.154.284,67 379.819,13 21,35% 10,65%
materiatéw ogdtem

Zysk segmentu ze

Jmentt 253.033,92  85.817,36 223.302,93 78.141,95 13,31% 9,82%
sprzedazy ogotem
Dol i i 1,087.155,32  418.781,38 866.334,62  387.824,25 25,49% 7,98%
klientéw zewnetrznych
Koszt sprzedazy 852.812,68  335.774,38 643.315,18  309.379,93 32,57% 8,53%

zewnetrznej
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ARSI AR 234.342,64  83.007,00 22301945  78.444,32 5,08% 5,82%
sprzedazy zewnetrznej
Rentownos$¢ sprzedazy

: 21,56% 19,82% 25,74% 20,23%
zewnetrznej

2.1.3.Koszty dziatlalnosci podstawowej

tacznie skonsolidowane koszty operacyjne wyniosty 310,4 min zt i odznaczaly sie 14,5% dynamika wzrostowq. Jak juz
podkreslono we wstepie, koszty przyrastaty wolniej niz sprzedaz, ktéra charakteryzowata sie ponad 20% dynamika.

Najwieksza dynamike przyrostowg charakteryzowaty sie pozostate koszty rodzajowe, kiore w stosunku do 2010 roku ulegty
podwojeniu a na ich wielkos¢ w 2011 wptyw mialy koszty akcji lojalno$ciowych realizowanych w segmencie detalicznym oraz
wielkos$¢ kosztéw, podlegajacych refundacji przez dostawcéw w segmencie hurtowym. Wysokg dynamikg przyrostowa, wieksza
od dynamiki wzrostu sprzedazy, charakteryzowata si¢ amortyzacja, bedaca efektem inwestycji rozwojowych i odtworzeniowych
realizowanych w Grupie. Dynamikg wzrostowa na poziomie 24% cechowaty si¢ wynagrodzenia i pochodne, z tym, ze wzrost
tych grup rodzajowych kosztéw wynikat z przytaczenia do Grupy EKO spoétek Grupy Rovita. Materialy i energia przyrastaty w
tempie ponad 10%, gtéwnie za sprawg cen paliwa.

Spadek najistotniejszej wartosciowo grupy kosztowej — ustug obcych - jest efektem prowadzonych dziatan optymalizacyjnych i
konsolidacyjnych, zarébwno w segmencie detalicznym jak i hurtowym.

2.1.4.Wynik Grupy Kapitatowej na poszczegéinych poziomach dziatalnosci

Wyniki Grupy na poszczegdlnych poziomach dziatalnosci zostat scharakteryzowany w punkcie 2.1 omawiajgcym podstawowe
wielkosci ekonomiczno-finansowe.

2.1.5.Struktura aktywow i pasywow

W ponizszej tabeli zaprezentowano wielkos¢ aktywow trwatych i obrotowych, kapitatu wtasnego, zobowigzan i rezerw na
zobowigzania z uwzglednieniem zmian ich udziatu w sumie bilansowej Grupy.

Wyszczeg6lnienie 2011 % 2010 % 2009 %
Wartosci niematerialne i prawne 50 102 8,6% 36 817 7,5% 25.103 7%
Rzeczowe aktywa trwate 189 879 32,8% 157 186 32,1% 139.113 38,6%
Naleznosci dtugoterminowe 4043 0,7% 1413 0,3% 1.049 0,3%
Inwestycje dtugoterminowe 5776 1,0% 3760 0,8% 2.137 0,6%
Aktywa trwale razem 249 800 43,1% 199 175 40,7% 167.401 46,3%
Zapasy 157 169 27,1% 131 655 26,9% 115.171 31,8%
Naleznosci krétkoterminowe 122 954 21,2% 77 213 15,8% 65.645 18,2%
Inwestycje krotkoterminowe 47 478 8,2% 78 767 16,1% 10.894 3%
Kr'otkotermlnowe rozliczenia 1873 0.3% 2953 0.5% 2503 0.7%
miedzyokresowe
Aktywa obrotowe razem 329 548 56,9% 289 887 59,3% 194.213 53,7%
Aktywa razem 579 523 100,0% 489 063 100,0% 361.614 100%

Wyszczegélnienie 2011 % 2010 % 2009 %
Kapitat wtasny 209 302 36,1% 203 960 41,7% 99.879 27,6%
Kapital mniejszosci 3026 0,5% 784 0,2% 724 0,2%
Zobowigzania 42 473 7,3% 40 795 8,3% 42.433 11,7%
Kredyty i pozyczki 10 138 1,7% 13 853 2,8% 15.530 4,3%
L e o zals 32335 5,6% 26 942 5,5% 26.903 7.4%

dtugoterminowe
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Zobowigzania 327 748 56,6% 243 231 49,7% 218.578 60,4%
Kredyty i pozyczki 81 148 14,0% 55 368 11,3% 53.634 14,8%
Zobowigzania handlowe 213782 36,9% 159 968 32,7% 139.239 38,5%
Inne zobowigzania 32818 5,7% 27 895 5,7% 25.705 7,1%
Pasywa razem 579 523 100,0% 489 063 100,0% 361.614 100%

Suma bilansowa Grupy wskazuje 18% dynamike wzrostowa, na koniec 2011 roku warto$¢ majatku Grupy wyniosta 579,5 min zt.
Udziat aktywoéw trwatych w majatku ogétem zwiekszyt sie 0 2,4% - najistotniejsza grupa aktywow trwatych — rzeczowe aktywa
trwate zwiekszyly sie o 32,7 min z, gldwnie w wyniku przejecia majatku Grupy Rovita oraz realizowanych inwestycji
prorozwojowych w obu segmentach dziatalnosci. Udziat aktywéw obrotowych, stanowigcych wiekszo$¢ majatku Grupy,
zmniejszyt si¢ do 57% catosci aktywow. Wsréd sktadnikéw majatku obrotowego najistotniejsze pozostajg zapasy i naleznosci
krétkoterminowe. Te pierwsze, wykazujgce przyrost o 25,5 min zi, spowodowane sg gtdwnie zapasami Grupy Rovita,
szacowanymi na koniec roku na poziomie 17 min zt. Pozostata warto$¢ przyrostu jest efektem rozwoju skali dziatalnosci Grupy.

Naleznosci, ktore na koniec 2011 roku wyniosty blisko 123 min zt, stanowity 21,2% sumy aktywow. Przyrost rok do roku o 45,7
min zt, podobnie jak zapasy, w czgsci wynikat z przystapienia do Grupy spétek Grupy Rovita — naleznosci tych spotek na koniec
roku wyniosty 28 min zt. Na pozostatg czes$¢ przyrostu naleznosci sktadajg sie stany naleznosci w poszczegolnych spoétkach
hurtowych — bardzo zauwazalna jest presja klientéw na wzrost udziatu spétek Grupy w finansowaniu obrotu w formie kredytu
kupieckiego.

Srodki pieniezne, ktérych udziat w sumie aktywow spadt rok do roku o blisko 8%, wydatkowane byty zgodnie z zatozeniami
przedstawionymi w dokumencie emisyjnym.

Analizujac zrodta finansowania majatku, zauwazalny jest wzrost udziatu krétkoterminowego kapitatu obcego, zaréwno w formie
zobowigzan handlowych jak i zobowigzan kredytowych. Analogicznie jak w przypadku naleznosci i zapasow, wptyw na wzrost
tych pozycji bilansowych miato przystapienie do Grupy EKO spoétek Grupy Rovita. Kapitat wtasny odpowiada za 36% zrédet
finansowania majatku.

2.1.6.Przeplywy pieniezne oraz ocena zarzadzania srodkami pienieznymi

. Wyszczegolnienie 2011 2010 2009
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 22 761 32425 32 425
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci } ) i
inwestycyjnej 21 662 35 947 35 947
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowe;j -32 732 71 959 71 959

W roku 2011, pomimo nizszych wynikéw wypracowanych przez spétki zalezne, Grupa generowata wysokie dodatnie przeptywy
pieniezne na dziatalnosci operacyjnej — gtéwnym zrédtem gotéwki na tym poziomie byta amortyzacja oraz zmiana stanu
zobowigzan, a zrédtem wyplywu gotéwki zmiana stanu naleznosci. Podobnie jak w poprzednich latach, Grupa aktywnie
realizowata swoje plany inwestycyjne. Pozostajace w posiadaniu Grupy $rodki pieniezne umozliwity jej optymalizacje
finansowania, zauwazalny jest wzrost obcigzen z tyt. obstugi zobowigzan leasingowych. Stan srodkéw pienieznych na koniec
okresu wyniost 47,4 min zt.

2.2. Wskazniki finansowe
2.2.1.0cena rentownosci

Wskaznik Definicja 2011 2010 2009

Rentownos$¢ kapitatow wtasnych

ROE zysk netto / kapitaty wtasne w % 1,63% 10,1% 19,62%
Rentownos¢ aktywow ROA Zysk netto / aktywa w % 0,59% 4,2% 5,46%
Rentownos¢ sprzedazy Zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy w % 21,07% 24,0% 23,51%
Rentownos$¢ EBITDA EBITDA / przychody ze sprzedazy w % 1,87% 3,6% 3,8%
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Wynik na dziatalnosci operacyjnej / przychody ze

Rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej ey o
0

0,69% 2,5% 2,74%
Rentowno$¢ brutto Wynik brutto / przychody ze sprzedazy w % 0,27% 2,2% 2,15%

Rentownosé netto Wynik netto / przychody ze sprzedazy w % 0,23% 1,6% 1,64%

Zroédlem nizszych wartosci wskaznikéw rentownosci nalezy sie doszukiwaé w zrealizowanych marzach handlowych oraz
poziomie kosztéw operacyjnych, ktére cho¢ przyrastaty wolniej niz sprzedaz, spowodowaty spadek rentownosci dziatalnosci
operacyjnej do poziomu 0,69%. Koszty ponoszone z tytutu konsolidacji spétek segmentu hurtowego oraz dostosowawcze do
struktur EKO Holding, ponoszone w obszarze hurtu spozywczego spowodowaty obnizenie rentownosci w 2011 roku lecz bedag
oddziatywaty pozytywnie na wynik w 2012 roku.

2.2.2.0cena wskaznikoéw rotacji
Wskaznik Definicja 2011 2010 2009

(zapasy * 360) / warto$¢

Rotacja zapaséw w dniach . 47,6 49,7 45,1

sprzedanych towaréw
. L . (naleznosci krotkoterminowe *
Rotacja naleznosci w dniach 360) / przychody ze sprzedazy 29,4 22,2 19,6
. Rotacja zapaséw w dniach +

Cite apsEEny rotacja naleznosci w dniach e = €43
(zobowigzania krétkoterminowe

Rotacja zobowigzan w dniach * 360) / warto$¢ sprzedanych 99,3 91,9 84,9
towaréw

Cykl brutto Gl R — RUEHE 22,3 -20,0 20,17

zobowigzan w dniach

Grupa poprawita rotacje zapasami, wydtuzeniu natomiast ulegta rotacja naleznosci. Fakt ten spowodowany byt gtéwnie zmiang
struktury Grupy, powiekszonej o spétki hurtu spozywczego, ktérych obrét oparty jest o kredyt kupiecki. Wydtuzeniu ulegty
réwniez rotacje naleznosci w segmencie hurtowym, gdzie wydluzenie terminéw ptatnosci klientom spétki ma spowodowac
pozytywny efekt pro sprzedazowy. Grupa wydtuzyta terminy ptatnosci u dostawcéw, uzyskujac w ten sposob srodki pieniezne
na sfinansowanie wydtuzonych terminéw ptatnosci swoich klientéw.

2.2.3.0cena wskaznikéw plynnosci
Wskaznik Definicja 2011 2010 2009

Aktywa obrotowe / zobowigzania

Ayt (e krétkoterminowe

1,01 1,19 0,9
(Aktywa obrotowe — zapasy) /

R leckaiie zobowigzania krétkoterminowe

0,53 0,65 0,36

Pomimo wydatkowania wigekszosci srodkéw z emisji Grupa utrzymuje bardzo bezpieczne z ptynno$ciowego punktu widzenia
wartosci wskaznikow.

2.2.4.0cena wskaznikow zadtuzenia

Wskaznik Definicja 2011 2010 2009

Zobowigzania dtugoterminowe +
Stopa zadtuzenia zobowigzania krotkoterminowe / 0,64 0,58 0,72
pasywa
Kapitat wtasny / (zobowigzania

diugoterminowe + zobowigzania 0,57 0,72 0,38
krotkoterminowe)

Pokrycie zadtuzenia kapitatem
wiasnym
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Kapitat wtasny + zobowigzania
diugoterminowe / zobowigzania 0,77 1,01 0,65
krétkoterminowe

Pokrycie zadtuzenia kapitatem
statym

W zwiazku ze zmiang struktury Grupy, zmianie ulegta struktura finansowania, zwigkszajgca udziat krétkoterminowego kapitatu
obcego. Stopa zadiuzenia pozostaje na bezpiecznym poziomie — analizujac Srednie wartosci dla spoétek o podobnym profilu
dziatania, warto$¢ tego wskaznika zblizona jest do wartosci 0,80.

2.3. Informacje o instrumentach finansowych

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa, nalezg kredyty bankowe, umowy leasingu finansowego i
dzierzawy z opcja zakupu, Srodki pieniezne i lokaty krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentéw finansowych jest
pozyskanie $rodkéw finansowych na dziatalno$¢. Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak naleznosci i
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére powstaja bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Zasadag stosowang przez Spotke obecnie i przez caty okres objety przegladem jest nieprowadzenie obrotu instrumentami
finansowymi.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Spétki obejmujg ryzyko stopy procentowej, ryzyko zwigzane
z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych
rodzajow ryzyka — zasady te zostaty w skrécie omoéwione ponizej. Spétka monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace
wszystkich posiadanych przez nig instrumentéw finansowych.

Instrumenty finansowe zostaty przedstawione w notach nr 44 i 45 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2011.

2.4. Charakterystyka struktury aktywéw i pasywéw skonsolidowanego bilansu, w tym
z punktu widzenia ptynnosci grupy kapitatowej emitenta

Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu zostata zaprezentowana w punkcie 2.1.5. wraz
z informacjg o dynamice zmian pomiedzy rokiem 2011 a rokiem 2010.

2.5. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym

Zobowigzania pozabilansowe podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy w zdecydowanej wiekszosci zwigzane sg z udzieleniem
poreczenia innym podmiotom wchodzacym w sktad Grupy, w zwigzku z zaciggnieciem zobowigzan kredytowych. Zobowigzania
pozabilansowe podlegajg $cistej ewidencji, kazdorazowo wymagana jest zgoda Zgromadzenia Wspdélnikbw na zaciggniecie
takiego zobowigzania.

Na dzien 31.12.2011 Spdtki Grupy Kapitatowej posiadaty zobowigzania warunkowe oraz gwarancje udzielone przez instytucje
bankowe o tgcznej wysokosci 5.111 tys. PLN (w roku 2010 byta to warto$¢ 6.036 tys. zt).

Stan aktualnych zobowigzan warunkowych przedstawia sie nastepujaco:

Udzielona narzecz: Tytutem Kwota Waznosé
w tys. PLN
PPH Ubg;j i Przetworstwo Indyka zobowigzania z tytutu odsetek
Joanna Gizewska 855 2015
FOUR G SKA poreczenie kredytu przez PGD Krakéw Sp.z o.0. 3664 2018

Otrzymane gwarancje bankowe

W Grupie Kapitatowej z gwarancji bankowej korzysta EKO Holding S.A. oraz EKO Sp.z 0.0. celem zabezpieczenia ptatnosci
wobec kontrahentow.

Wyszczegolnienie Gwarancja dla Tytutem 31.12.2011 31.12.2010
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ING Bank Slaski SA FHUP Patucha i Zabezpieczenie z tytutu umowy najmu

Jagietto Spétka Jawna  lokalu 49 49
ING Bank Slaski SA Totalizator Sportowy Zabezpieczenie wptaty utargéw ze

O/Poznan sprzedazy kuponéw 110 15
ING Bank Slaski SA Kapsch Telematic zabezpieczenie odroczonej ptatnosci

Services Sp. z 0.0. dot. optat za przejazd 33 -
Bank Zachodni WBK WRIGLEY Poland Zabezpieczenie ptatnosci za dostawy
SA Sp. zo.o. 400 400

Pozostate poreczenia kredytéw bankowych byly udzielane podmiotom z Grupy Kapitatowej i zostaty ujete w punkcie 2.9 raportu
dot. kredytow i pozyczek w kolumnie zabezpieczenia.

Na dzien 31 grudnia 2011 i 2010 w Grupie nie wystepujg zobowigzania warunkowe z tytutu leasingu.

2.6. Aktualnai przewidywana sytuacja finansowa Emitenta i Grupy Kapitalowej

W Swietle prezentowanych ocen wynikdw na poszczegdinych poziomach dziatalnosci, dynamiki i struktury majatku oraz zrodet
jego finansowania, przeptywéw pienieznych oraz wskaznikéw finansowych, aktualng sytuacje finansowa grupy nalezy ocenié
jako stabilng i nie podlegajaca zagrozeniom operacyjnym i finansowym. Grupa realizuje $wiadomy program rozwoju
dziatalnos$ci, prowadzac wspotprace z partnerami handlowymi i finansowymi. W ocenie Zarzadu, Grupa nie jest narazona na
zadne istotne ryzyko o charakterze finansowym.

2.7. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiagniety wynik

Oprécz opisanych w niniejszym raporcie, inne czynniki i nietypowe zdarzenia majace wptyw na wynik z dziatalnosci nie
wystapity.

2.8. Wazniejsze wydarzenia majace wplyw na dzialalnosé oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitatlowej w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w latach nastepnych

W roku 2011 do najwazniejszych zdarzen, ktére mialy istotny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej,
nalezaty:

1. przejecie przez PGD Krakéw dystrybucji spotki Lester S.A. oraz P Godlewski Carpe Diem Sp. z 0.0. z siedzibami w
Warszawie oraz uruchomienie w Warszawie oddziatu dysponujgcego magazynem wysokiego skfadowania o
powierzchni 3,6 tys. m?

2. podpisanie przez Emitenta umowa kupna — sprzedazy pozostatych 13 udziatéw w spétce Polska Grupa Drogeryjna
Sp. z o0.0. (PGD Bydgoszcz) stanowigcych 14,1 % kapitatu zaktadowego spotki. Emitent stat sie jedynym, 100-
procentowym udziatowcem spétki PGD Bydgoszcz

3. podpisanie w lipcu 2011 r. przez Emitenta umowy sprzedazy akcji serii A imiennych i uprzywilejowanych oraz akciji
zwyklych na okaziciela z gtéwnymi akcjonariuszami spotki Rovita Spotka Akcyjna z siedzibg w Niedomicach (Panem
Witoldem Jekot, Panig Anng Klimczak, Panig Renatg Poradowskg, Panem Wiodzimierzem Gatazka oraz Panig
Dorotg Gatazka), ktorych skutkiem jest nabycie przez spotke EKO HOLDING S.A. 66,38% udziatéw w kapitale
akcyjnym spétki Rovita S.A. oraz 75,03% udziatéw w liczbie gloséw na WZA tej Spotki.

4. nabycie w grudniu 2011 r. przez Emitenta 100% udziatéw w spotce Niwex Sp. z 0.0. z siedzibg w Jarostawiu.

W raportowanym okresie nie miaty miejsca inne istotne zdarzenia poza opisanymi w niniejszym punkcie oraz w innych punktach
raportu.

Po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego miaty miejsce nastepujace zdarzenia
istotnie wptywajace na dziatalnos¢ Emitenta:

1. opublikowanie prognozy szacowanych skonsolidowanych wynikéw finansowych za | pétrocze 2012 roku:
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—  przychody skonsolidowane netto: 869,5 min zi,
— EBITDA: 17,6 min zi.

Zatozenia do prognozy zostaty podane w raporcie biezacym 3/2012

2. podwyzszenie kapitatu w dniu 6 marca br. w spotce Niwex Sp .z 0.0. o kwote 10.500.000,00 zt; Emitent bedzie
posiadat 21.010 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, o tgcznej wartosci 10.505.000,00 zt i tyle samo gtosow
na Zgromadzeniu Wspolnikow spétki. Spotka czeka na rejestracje w sadzie;

3. uprawomocnienie si¢ postanowienia Sadu Rejestrowego w Poznaniu — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat
Gospodarczy KRS o wpisie w rejestrze przedsigbiorcow potaczenia spétek z Grupy Kapitatowej Emitenta w trybie art.
492 par. 1 pkt 1 KSH poprzez przeniesienie catego majatku nastepujacych spotek przejmowanych: Polska Grupa
Drogeryjna Bielsko-Biata Sp. z 0.0. z/s w Miedzyrzeczu Gérnym, Polska Grupa Drogeryjna Bydgoszcz Sp. z 0.0. z/s w
Bydgoszczy, Polska Grupa Drogeryjna Krakéw Sp. z 0.0. z/s w Krakowie, Polska Grupa Drogeryjna Lublin Sp. z o.0.
z/s w Lublinie oraz Polska Grupa Drogeryjna Sp. z 0.0. z/s we Wroctawiu na istniejgcg spétke przejmujacg PGD
Polska Sp. z 0.0. z/s w Poznaniu. Potaczenie nastgpito na podstawie uchwat Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdlnikow tych spétek z dnia 16 lutego 2012r.

W wyniku dziatan zwigzanych z potaczeniem EKO Holding S.A. posiada 235.480 (stownie: dwiescie trzydziesci pig¢
tysiecy czterysta osiemdziesigt) udziatdbw o tgcznej wysokosci 11.774.000,00 zt (stownie: jedenascie milionéw
siedemset siedemdziesiat cztery tysigce ztotych), co stanowi 100% kapitatu zaktadowego spétki PGD Polska Sp. z
0.0. oraz uprawnia do 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow tej spotki.

Celem potaczenia byto usprawnienie funkcjonowania i zarzadzania czescig drogeryjng Grupy.

4. nabycie akcji wlasnych w ramach programu skupu akcji wiasnych; na dzien publikacji raportu Spétka nabyta od DM
BZWBK S.A. 125.331 akgji, ktére stanowig 0,2578% kapitatu zaktadowego Spotki oraz uprawniajg do 125.331 gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki, co stanowi 0,2578% ogolnej liczby gtosow.

5. podwyzszenie kapitatlu w dniu 24 kwietnia br. w spétce PGD Polska Sp. z 0.0. o kwote 3.800.000,00 zt; Emitent
bedzie posiadat 311.480 udziatdw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, o tacznej wartosci 15.574.00 zt i tyle samo
gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdéw spoiki. Spotka czeka na rejestracje w sadzie.

2.9. Informacje o =zaciagnietych i

i pozyczek

wypowiedzianych umowach dotyczacych kredytéw

W 2011 roku podmioty Grupy zaciagaty kredyty bankowe, w ktérych w wiekszosci stosowane byto oprocentowanie zmienne
oparte na stawkach WIBOR i powigkszone o marze banku. Srednia marza banku w 2011 roku wyniosta 1,03%.

Wymienione w kilku pozycjach tabeli zabezpieczenie dla kredytu tzw. wieloproduktowego zaciagnietego w ING Bank Slaski SA
stanowi wspolne zabezpieczenie dla EKO Holding SA, EKO Sp.z 0.0, DIM Sp.z. 0.0., PGD Polska Sp.z 0.0. (poprzednio PGD
Zachdd Sp.z 0.0.).

Nazwa banku /pozyczkodawcy i Kwota Kwota Termin Zabezpieczenia
rodzaj kredytu/pozyczki kredytu pozostata splaty
wg umowy do splaty
[tys. PLN] [tys. PLN]
BRE Bank S.A. - kredyt inwestycyjny - hipoteka zwykta w kwocie 1.270.000 na
na finansowanie i refinansowanie nieruchomosci w Niwnicy,
wydatkéw zwigzanych z 1270 101 25-04-2012 - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
modernizacjg placéwek handlowych przedmiotu zabezpieczenia,
i sptate kredytu w ING - weksel in blanco.
ING Bank Slaski S.A. - kredyt - poreczenie wekslowe EKO Holding S.A.
inwestycyjny na finansowanie i
ref!nansowanle wydatl_(ow_ 176 12 31-03-2012
zwigzanych z modernizacjg
pawilonu handlowego w
Gtlubczycach
ING Bank Slaski S.A. - kredyt - poreczenie wekslowe EKO Holding S.A.
inwestycyjny na finansowanie i
refinansowanie wydatkow 200 1 31-12-2012

zawigzanych z modernizacjg
placéwki handlowej w Korfantowie
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ING Bank Slaski S.A. - kredyt - poreczenie wekslowe EKO Holding S.A..
inwestycyjny na finansowanie i
refinansowanie wydatkow 150 10 31-12-2012

zwigzanych z modernizacjg placowki
handlowej w Zaganiu
- hipoteka zwykta w kwocie 403.200 na
nieruchomosci w Ladku Zdrgj,
336 145 14-01-2014 - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
przedmiotu zabezpieczenia,

ING Bank Slaski S.A. - kredyt
inwestycyjny na finansowanie
zakupu lokalu ustugowego w Ladku

ZE ] - weksel in blanco
ING Bank Slaski S.A. - kredyt - hipoteka kaucyjna do kwoty 2.000.000
inwestycyjny na finansowanie i na nieruchomosci w Siechnicach
refinansowanie wydatkow 1.380.000 na nieruchomosci w Opolu
zwigzanych z adaptacjq i 4 500 3922 05-09-2015 - zastaw rejestrowy na wyposazeniu
modernizacjg placowek handlowych sklepow,
oraz zakup i refinansowanie zakupu - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
nieruchomosci przedmiotéw zabezpieczenia
- hipoteka kaucyjna do kwoty tacznej(ze
wszystkimi spotkami) 16.500.000 na
nieruchomosci dziatka 13/13 i 13/21 w
Legnicy;
ING Bank Slaski S.A. - kredyt w - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
rachunku biezacym (w ramach 2500 1240 12-12-2012  w/w nieruchomosci, nie mniej niz 18.996
umowy wieloproduktowej) tys.
- zastaw rejestrowy na zapasach DIM do
kwoty 9.500.000 oraz Eko do kwoty
6.500.000 wraz z ubezpieczeniem tych
zapasow nie mniegj niz 20.000 tys.PLN
ING Bank Slaski S.A. - kredyt - hipoteka kaucyjna do kwoty 984.000 na
inwestycyjny na refinansowanie nieruchomosci w Legnicy,
wydatkow zwigzanych z 820 480 30-04-2014 - weksel whasny in blanco

wyposazeniem i remontem
placéwek handlowych

- wptywy na rachunek biezgcy stanowig
420 98 31-01-2013 zabezpieczenie kredytu,

- weksel wiasny in blanco,

- hipoteka zwykta w kwocie
_Bank Zachodm WBK S.A. - kredyt 2700 1421  31-10-2013 2.700._000,002’: oraz hlpoteka_ umowna
inwestycyjny kaucyjna tagczna do kwoty najwyzszej

540.000,00zt

- hipoteka, poreczenie EKO Holding S.A.

Bank Zachodni WBK S.A. - kredyt
inwestycyjny

ING Bank Slaski S.A. - kredyt
inwestycyjny 2 000 144  31-08-2012
- hipoteka,
3500 1699 30-09-2012 - zastaw rejestrowy na zapasach do kwoty
1.000.000.

- hipoteka kaucyjna do kwoty tacznej(ze
wszystkimi spétkami) 16.500.000 na
nieruchomosci dziatka 13/13 i 13/21 w
Legnicy;
ING Bank Slaski S.A. - kredyt w - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
rachunku biezacym ( w ramach 4 000 3268 12-12-2012 w/w nieruchomosci, nie mniej niz 18.996
umowy wieloproduktowej) tys.
- zastaw rejestrowy na zapasach DiM do
kwoty 9.500.000 oraz Eko do kwoty
6.500.000 wraz z ubezpieczeniem tych
zapasow nie mniej niz 20.000 tys.
- hipoteka taczna kaucyjna do kwoty
1.800.000 na nieruchomosciach,
. -zastaw rejestrowy na zapasach do kwoty
!NG Bank.SIa\ski S.A. - kredyt 1800 1596 12-12-2015 1.000._000 wraz z cesjaz polisy
inwestycyjny ubezpieczenia, zastaw rejestrowy na
zapasach spoétki EKO Sp. z 0.0. do kwoty
500.000 wraz z cesjq z polisy
ubezpieczenia

- hipoteka umowna kaucyjna do kwoty
B.Z WBK - kredyt w rachunku 4 600 3739 30-11-2012  haiwyzszej 5.520.000,00zt, _ _
biezacym - cesja praw z umowy ubezpieczenia
nieruchomosci
- hipoteka kaucyjna do kwoty tacznej(ze
5800 5800 12-12-2013  wszystkimi spotkami) 16.500.000 na
nieruchomosci dziatka 13/13 i 13/21 w

Bank Zachodni WBK S.A. - kredyt w
rachunku biezacym

ING Bank Slaski S.A. - kredyt
obrotowy
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Legnicy;
- cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
w/w nieruchomosci, nie mniej niz 18.996
tys.
- zastaw rejestrowy na zapasach DiM do
kwoty 9.500.000 oraz Eko do kwoty
6.500.000 wraz z ubezpieczeniem tych
zapasow nie mniej niz 20.000 tys.
- hipoteka 2.200.000 WR1K/00079037/2
BRE Bank S.A. - kredyt inwestycyjny 1983 201 25-05-2012  Wroctaw
- cesja praw z polisy ubezpieczeniowej
- hipoteka 7.150.000 WR1K/00079037/2
Bank Zachqdpl WBK S.A. - kredyt w 6 500 3042 30-11-2012 Wro_c%aw _ _ _ §
rachunku biezacym - cesja praw z polisy ubezpieczeniowej;
- zastaw na towarach 4.500.000
- hipoteka 9.000.000 PO1P/00135733/6
Kredyt Bank - kredyt obrotowy 10 000 9851 30-04-2012  Poznan,
- zastaw na towarach 11.635.868,63

) - weksel do kwoty 12.750.000
Bank Handlowy — factoring 8 500 4124 16-11-2012

- hipoteka zwykta taczna 4.000.000,
- zastaw na towarach 13.700.000 wraz z
Pekao S.A kredyt obrotowy 4 000 400 30-04-2012  cesjq polisy,
- weksel in blanco,
- cesja polisy ubezpieczeniowej
- cesja naleznosci 7.000.000 wraz z cesja.
polisy,
. - zastaw na towarach 1.100.000,wraz z
ING Bank Slaski S.A. - kredyt 5000 5000 31-08-2012 C°esia pollgy, . o
obrotowy - poreczenie spotki Nesbru wysokosci
5.000.000,
- poreczenie do kwoty 5.000.000 EKO
Holding
- hipoteka kaucyjna 10 800 000
nieruchomos¢é w Niedomicach,
- zastaw rejestrowy na rzeczach 10.000
13 700 13694 31-08-2012 000, weksel wtasny in blanco,
- petnomocnictwo do rachunkéw w
PEKAOQ i ING,
- oSwiadczenie o poddaniu sie egzekuciji

- poreczenie udzielone przez EKO
KREDYT BANK obrotowy 1 000 515 06-10-2012 HOLDING S.A.

Pekao S.A kredyt w rachunku
biezacym

- hipoteka umowna kaucyjna do
4.470.000,00 PLN na prawie wtasnosci
B.ar.1k BPH S.A. - kredyt w rachunku 3000 2809 27-04-2012 udziatu w pieruchomoéci,
biezacym - zastaw rejestrowy na zapasach do kwoty
3.000.000 wraz z cesjg z polisy
ubezpieczeniowej

Bank Handlowy S.A. — factoring 2 500 1078 20-082012 'K

- zastaw rejestrowy na rzeczach
ruchomych - zapasy towaréw
2 500 2318 30-04-2012 handlowych na taczng wartos¢
2.560.484,64 wraz z cesja z polisy
ubezpieczeniowej,

- weksel wiasny in blanco, zastaw
rejestrowy na zapasach do kwoty

Bank BPH S.A. - kredyt w rachunku
biezacym

BRE Bank S.A. - kredyt w rachunku

bies 6 000 5354 15-05-2012  7.500.000,
iezacym f s
- cesja globalna naleznosci na rzecz
Banku
. brak
Bank Handlowy S.A. — factoring 3000 799 15-05-2012

- zastaw rejestrowy na rzeczach

RIS EPL ] 4 - TEE v 4500 4209 30-04-2012  ruchomych o tacznej wartosci 7.000.000

EIEE BT wraz z cesjg polisy ubezpieczeniowej

- zastaw rejestrowy na zapasach wraz z
B.ar.lk Zachodni SA — w rachunku 1500 . 30-11-2012 ‘cesia pqllsy ubezpieczeniowej,
biezgcym - weksel in blanco,

- poreczenie wekslowe przez DiM Sp. z
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0.0. i PGD Polska Sp. z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
cesja z polisy ubezpieczeniowe;.

- zastaw rejestrowy na zapasach Eko Sp.
z 0.0. i DiM Sp. z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej,

- poreczenie przez Eko Sp. z 0.0., DIM
Sp.z 0.0., PGD Polska Sp.z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej,

- poreczenie przez Eko Sp. z 0.0., DIM
Sp.z 0.0., PGD Polska Sp.z o.0.

- hipoteka kaucyjna na nieruchomosci,
cesja praw z polisy ubezpieczeniowej,

- zastaw rejestrowy na zapasach Eko Sp.
z 0.0., DiM Sp.z 0.0.,

- zastaw finansowy na srodkach z lokaty
Kredyt Bank SA 3 000 3000 28-02-2012 bankowej min. 3.000.000 pln

ING Bank Slaski SA — inwestycyjny 2700 2349 12-12-2015

ING Bank Slaski SA — inwestycyjny 10 000 4878 30-04-2015

ING Bank Slaski SA — obrotowy 10 000 1149 30-04-2013

ING Bank Slaski SA — inwestycyjny 6 220 - 12-12-2013

- zastaw rejestrowy na zapasach
nalezacych do PGD Polska Sp. z o.0.,

Bank BPH SA - w rachunku warto$¢ sumy zabezpieczenia
biezacym 3900 2840 29-11-2012 2.682.000,00,

- cesja polisy ubezpieczeniowej dot.
zapasow

RAZEM 144 275 91 286 =

2.10. Informacje o udzielonych w danym roku pozyczkach, ze szczegélnym uwzglednieniem
pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym Emitenta, z podaniem co najmniej ich
kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty, terminu wymagalnosci, a takze
udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze
szczegdblnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym
Emitenta.

Spétka udzielajac pozyczek podmiotom z Grupy Kapitatowej opiera sie na zasadach rynkowych. W okresie trwania umowy
zazwyczaj stosuje state oprocentowanie. Pozyczki sg udzielane w walucie polskie;j.

Pozyczkobiorca Kwota Wartos¢ Oprocentowani Termin splaty Zabezpieczenia
pozyczki  bilansowa e
wg nominalne
umowy
Wg stanu na 31.12.2011 r. 36 2
. Sptacona
FENIX Angierman Malgorzata 36 2 6,00% 31.03.2012 Brak
Wg stanu na 31.12.2010 r. 50 13
FENIX Angierman Matgorzata 36 5 6,00% 31-03-2010 Brak
pozyczki dla pracownikow 9 3 3,00% h W9 Brak
armonogramow
. Sptacona
0,
Stanczak Leszek 5 5 5,00% 17.02.2011 Brak

Informacje dotyczace udzielonych Emitentowi i spotkom zaleznym poreczen zostaly przedstawione w punkcie 2.9 raportu
(kolumna Zabezpieczenia).

W Grupie Kapitatowej z gwarancji bankowej korzysta EKO Holding S.A. oraz EKO Sp.z 0.0. celem zabezpieczenia ptatnosci
wobec kontrahentow.

-21-



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej EKO Holding za rok 2011

eko
Wyszczegolnienie Gwarancja dla Tytutem 31.12.2011 31.12.2010

" . FHUP Patucha i Zabezpieczenie z tytutu umowy
ING Bank Slaski SA 1. jieto Spolka Jawna  najmu lokalu 4 A
ING Bank Slaski SA Totallzatqr Sportowy Zabezplgczeme V\fp’faty utargow ze 110 15

O/Poznan sprzedazy kuponow

2 8 Kapsch Telematic zabezpieczenie odroczonej _
DE B e Sles S Services Sp. z 0.0. ptatnosci dot. optat za przejazd <
Bank Zachodni WBK WRIGLEY Poland Zabezpieczenie ptatnosci za

400 400

SA Sp. z o0.0. dostawy

2.11. Opis struktury lokat kapitatlowych lub gtéwnych inwestycji dokonanych w ramach grupy
kapitatowej emitenta

Nadwyzki finansowe pochodzace z biezacej dziatalnosci lokowane byly na krétkoterminowe lokaty bankowe, ktérych okres
zapadalno$ci zawierat sie w przedziale od 1-3 miesiecy. Srodki pochodzace z emisiji lokowane byty na wyodrebnionych do tego
celu rachunkach bankowych, a ich okres zapadalnosci zawierat si¢ zwykle w przedziale od 3-6 miesiecy. Lokaty zawierane byty
na warunkach rynkowych ze szczegdélnym uwzglednieniem bezpieczenstwa lokowanych srodkéw.

2.12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci
posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dzialalnosci

Szczegotowy informacje dotyczacy zrealizowanych inwestycji przez Grupe zawierajg noty do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Inwestycje w rzeczowy majatek trwaty finansowane sg gtéwnie przez leasing; Grupa posiada kilkuletnig historie wspotpracy
z partnerami finansowymi, zajmujacymi sie leasingowaniem inwestycji.

Grupa nie zamierza dokonywac¢ istotnych zmian w formie finansowania nowych inwestyciji.

Zarzad EKO Holding S.A. nie dostrzega ryzyka zagrozenia braku $rodkéw finansowych na realizacje zamierzen inwestycyjnych
w roku 2012.

2.13. Ocena wraz z jej uzasadnieniem dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzglednieniem zdolnosci do wywigzywania sie¢ 2z zaciagnietych
zobowiazan

W ocenie Zarzadu, Grupa nie jest narazona na ryzyka zwigzane z finansowaniem dziatalnosci. Sytuacje ptatniczg Grupy nalezy
uzna¢ za bardzo dobra, poniewaz wypracowuje wysokie dodatnie przeptywy pieniezne na dziatalnosci podstawowej,
umozliwiajgce finansowanie inwestycji oraz sptate zobowigzan finansowych.

Na poziomie operacyjnym Grupa osiaga ujemne wartosci cyklu pienieznego, co oznacza, ze terminy ptatnosci wynegocjowane
u dostawcow Spoétki pokrywajg w catosci okres rotacji towaréw w magazynach podmiotéw Grupy oraz okres sprzedazy
terminowej realizowanej wobec klientéw Grupy. Rozdrobnienie dostawcow jest bardzo duze, nie wystepuje ryzyko uzaleznienia
sie podmiotéw od jednego dostawcy. Podmioty wchodzace w sktad Grupy posiadajg dostosowane do rozmiaru i charakteru
dziatalnosci krotkoterminowe kredyty w rachunkach biezgcych, ktore oprocz wptywdw z biezacej dziatalnosci stanowig
alternatywe umozliwiajaca regulowanie zobowigzan handlowych wobec dostawcow.

2.14. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wskazanymi w skonsolidowanym
raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Zarzad EKO Holding S.A. nie publikowat prognoz dotyczacych wynikéw skonsolidowanych za rok 2011.

2.15. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z okresleniem
wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegélnych produktéw, towaréw i ustug
albo ich grup w sprzedazy grupy kapitalowej emitenta ogétem, a takze zmiana w tym
zakresie w danym roku obrotowym
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Grupa oferuje w obszarze handlu detalicznego szeroki asortyment towaréw. Ze wzgledu na fakt, iz podstawowym kanatem
dystrybucji w obszarze handlu detalicznego sg sklepy typu supermarket, asortyment oferowanych towaréw obejmuje artykuty
zywnosciowe, napoje, alkohole i wyroby tytoniowe oraz artykuty konsumpcyjne takie jak kosmetyki, chemia gospodarcza,
podstawowe farmaceutyki (dopuszczone do obrotu poza aptekami), Srodki higieny osobistej i domowej.

W obszarze handlu hurtowego Grupa koncentruje sie na ofercie obejmujacej artykuty drogeryjne tj. przede wszystkim chemie
gospodarczg, kosmetyki, artykuty higieny osobistej.

W roku 2009 kierujac sie przyjetymi zasadami rachunkowosci zarzadczej Grupy, wydzielono dwa segmenty operacyjne: obszar
sprzedazy hurtowej i obszar sprzedazy detalicznej.

Sprzedaz segmentu detalicznego po wytaczeniu sprzedazy do podmiotéw powigzanych przedstawia sie nastepujaco (w tys. zt):

Grupy towarowe 2009 2010 2011 zmiana % udziat % w
10/11 2011

artykuty spozywcze suche 147 678 154 731 182 290 17,81% 16,77%
artykuty spozywcze swieze 306 865 338 688 404 795 19,52% 37,23%
napoje i soki 43 107 44 027 52 208 18,58% 4,80%
stodycze 52 254 55138 65 619 19,01% 6,04%
artykuty alkoholowe 138 551 152 063 199 418 31,14% 18,34%
chemia i artykuty 68 417 69 658 75431 8,29% 6,94%
przemystowe

pozostate 37 41 3283 7920,01% 0,30%
materiaty 481 438 389 -11,16% 0,04%
ustugi 47 210 51551 103 723 101,20% 9,54%
SUMA 804 600 866 335 1087 155 7,70%

Udziat grup towarowych w sprzedazy segmentu
detalicznego

M artykuty spozywcze suche
M artykuty spozywcze
Swieze

M napoje i soki

W stodycze

m artykuty alkoholowe

Strategia handlowa spéfek detalicznych zaktada intensyfikacje sprzedazy produktéw $wiezych w swoich sklepach wychodzac
na przeciw oczekiwaniom klientow podczas codziennych zakupow. Wysoki udziat tej grupy asortymentowej nie tylko zostat
utrzymany ale takze wykazat wzrost sprzedazy w relacji 2010-2011.0becnie Eko Holding prowadzi szereg projektéw ktére majg
intensyfikowac¢ dalszg sprzedaz tej grupy asortymentowe;.

Porzadkowanie asortymentu, czytelniejszy uktad sklepow przyniosty w roku 2011 duza dynamike sprzedazy produktow
spozywczych suchych oraz alkoholu co stanowi pozytywne zakonczenie jednego z etapow optymalizacji przestrzeni handlowe;.

Sprzedaz segmentu hurtowego po wytgczeniu sprzedazy do podmiotéw powigzanych przedstawia sie nastepujaco (w tys. zt):
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Grupy towarowe 2009 2010 2011 zmiana % udziat % w 2011
10/11

artykuty kosmetyczne 152 247 145 727 151 704 4% 36%
artykuty chemiczne 144 865 141 974 135 293 -5% 32%
artykuty higieniczne 44 651 42 551 65 413 54% 16%
inne 18 329 14 012 11 868 -15% 3%
ustugi 38 150 43 560 54 503 25% 13%
SUMA 398 242 387 824 418 782 8%

Udziat grup towarowych w sprzedazy segmentu
hurtowego

M artykuty kosmetyczne
M artykuty chemiczne

M artykuty higieniczne
Hinne

M ustugi

Pomimo trwajacego od dwéch lat trendu spadkowego kategorii kosmetycznej w rynku tradycyjnym, udato sie w segmencie
hurtowym Grupy osiggna¢ nieznaczny wzrost Sprzedazy, gtéwnie dzigki uruchomieniu projektu Dywizji Kosmetycznej, ktora
skupia sie przede wszystkim na budowaniu kompetencji kosmetycznej firmy PGD na rynku, poprzez dotarcie z produktami tej
kategorii do odbiorcéw na terenie catej Polski.

Rok 2011 byt kolejnym rokiem dwucyfrowego spadku sprzedazy kategorii chemicznych w rynku tradycyjnym. W PGD spadek tej
kategorii byt mniejszy niz catego rynku, gtéwnie dzieki rozwojowi tej kategorii w markach wtasnych oraz zacies$nieniu wspétpracy
i wzroscie sprzedazy kluczowych producentéw kategorii chemicznych.

54% wzrost w sprzedazy kategorii higienicznej wynika gtéwnie z dwéch faktéw: bardzo dynamicznego rozwoju sprzedazy marki
wiasnej higienicznej Cashmir (podwojenie sprzedazy vs 2010) oraz przejeciu w 2011 roku warszawskiej firmy Carpe Diem ,
dystrybutora artykutéw higienicznych.

Grupa sprzedaje towary i ustugi praktycznie wytacznie na rynek krajowy. Wspotpracuje z ponad 600 dostawcami, w tym
z wszystkimi kluczowymi, zaréwno krajowymi jak i zagranicznymi, producentami branzy spozywczej, drogeryjnej i kosmetyczne;j.
Grupa nie jest uzalezniona od dostawcy, ktérego udziat osiagatby 10% przychoddw ze sprzedazy.

2.16. Informacje o rynkach zbytu

EKO Holding S.A. bedac podmiotem dominujgacym, realizuje dostawy wytacznie do spoétek zaleznych nalezacych do segmentu
detalicznego wchodzacych w skiad Grupy. Ponadto spetnia funkcje w obszarze formutowania wspolnej strategii dziatania.
Zabezpiecza w ten sposéb funkcje wiascicielskie i zachowanie wypracowanych standardéw pracy oraz jakosci produktow.

Grupa Eko prowadzi dziatalno$¢ wytacznie na terenie Polski w dwoch obszarach:
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. Sprzedaz detaliczna

. Sprzedaz hurtowa

W 2011 roku sprzedaz detaliczna realizowana byta przez sie¢ 299 (stan na 31.12.2011) sklepéw EKO, 731 (stan na
31.12.2011) sklepow sieci franczyzowej Rabat oraz przez 22 rozwijane przez Grupe placéwki sieci convenience - Aligator. Sie¢
placéwek detalicznych EKO jest najlepiej rozwinieta na obszarze Polski potudniowo-zachodniej i centralnej, placowki te sg
obecne w 9 wojewddztwach. Dzieki konsolidacji ze spdtkg Rovita oraz spotkg Niwex sie¢ EKO znacznie powigkszyta wolumen
sklepéw funkcjonujacych w potudniowo-wschodniej Polsce.

Jesli chodzi o sklepy sieci Rabat, to funkcjonuja one w wojewddztwach matopolskim, $laskim, opolskim, dolnoslgskim i
wielkopolskim.

W roku 2011 Grupa realizowata sprzedaz hurtowg w zakresie artykutéw drogeryjnych za posrednictwem hurtowni i magazynow
nalezacych do spotek Polskiej Grupy Drogeryjnej (Krakéw, Lublin, Bielsko-Biata, Bydgoszcz oraz PGD Polska).Pomimo
malejacego w 2011 roku rynku tradycyjnego, ilos¢ odbiorcow Grupy zwiekszyla sig¢ z 13,5 tys. do prawie 14,8 tys. na koniec
roku. Portfel odbiorcéw pozostaje silnie zdywersyfikowany, co zwieksza bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci.Po
utworzeniu Oddziatu w Warszawie, zasieg realizowanych do odbiorcow dostaw zwiekszyt sie do obszaru prawie catego kraju,
za wyjatkiem najbardziej oddalonych od centréw logistycznych terenéw Polski potnocno-wschodnie;.

Grupa nie wydziela geograficznych segmentéw dziatalnosci, poniewaz dziata przede wszystkim na terenie Polski. Przychody,
nakfady i aktywa dotyczace segmentéw poza terenem Polski wynosza 281 tys. zt co stanowi mniej niz 0,1 % odpowiednich
wartosci.

W 2011 roku sprzedaz poza krajem realizowana byta przez EKO Holding SA i dotyczyta gtéwnie sprzedazy foli odzyskiwanej z
obrotu jako odpad opakowaniowy.

01.01 -31.12.2011 01.01 -31.12.2010
w PLN w % w PLN w %
Kraj 1 505 656 99,98 1254134 100
Eksport, w tym: 281 0,02 25 -
Unia Europejska 281 0,02 25 -
Razem 1 505 937 100,00 1254 159 100

Cata Grupa ze wzgledu na charakter swojej dziatalnosci posiada silnie zdywersyfikowany portfel odbiorcéw. W zakresie
sprzedazy detalicznej sg to przede wszystkim klienci indywidualni. W zakresie sprzedazy hurtowej (artykuty drogeryjne) jest to
ok. 14,8 tys. podmiotéw, przede wszystkim firm handlowych prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy detalicznej. W
zwigzku z powyzszym nie wystepuje w przypadku Grupy uzaleznienie od odbiorcéw.

2.17. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Emitenta

W roku 2011 oraz do czasu publikacji raportu rocznego zostaty podpisane nastepujace umowy znaczgce dla dziatalnosci
Emitenta:

e JIMSp.zo.o.

W dniu 4 marca 2011 roku spotka zalezna EKO Sp. z 0.0. zakupita 11.484 udziatéw w spoétce JIM Sp. z o.0. stanowigcych 99%
kapitatu zaktadowego spétki i 99% w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu. Spétka prowadzi dziatalno$¢ detaliczna.
Warto$¢ umowy wyniosta 610 tys. zt.

. Rovita S.A.

W dniu 18 marca 2011 roku zostaty podpisane przez Emitenta przedwstepne warunkowe umowy zakupu akcji serii A imiennych
i uprzywilejowanych oraz akcji zwyktych na okaziciela z gtéwnymi akcjonariuszami spoétki Rovita Spotka Akcyjna z siedzibg w
Nadomicach, ktérych skutkiem bedzie docelowo nabycie przez Eko Holding 77,32% udziatéw w kapitale akcyjnym spoétki Rovita
S.A. oraz 86,91% udziatéw w liczbie gtoséw na WZA tej Spotki. Transakcja bedzie przeprowadzona po dokonaniu due dilligence
spotki Rovita S.A., o ile jego wyniki nie beda budzity zastrzezen prawnych dla Kupujacego oraz po uzyskaniu zgody Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na koncentracje.
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W ramach umoéw nabytych zostanie tacznie 10.000.000 akc;ji serii A imiennych i uprzywilejowanych oraz 544.529 akcji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 1 zt kazda za faczng kwote 11.598.982 zt.

Spétka poinformowata o powyzszym fakcie raportem biezacym nr 4/2011.

W dniu 1 lipca 2011 roku zostaty podpisane umowy sprzedazy akcji serii A imiennych i uprzywilejowanych oraz akcji zwyktych
na okaziciela z gtéwnymi akcjonariuszami spétki Rovita Spdtka Akcyjna z siedzibg w Niedomicach (Panem Witoldem Jekot,
Panig Anng Klimczak, Panig Renatg Poradowska, Panem Wiodzimierzem Gatazka oraz Panig Dorotg Gatgzka), ktérych
skutkiem jest nabycie przez spotke EKO HOLDING S.A. 66,38% udziatéw w kapitale akcyjnym spotki Rovita S.A. oraz 75,03%
udziatéw w liczbie gtoséw na WZA tej Spotki.

W ramach uméw nabytych zostato tacznie 8 683 906 akcji serii A imiennych i uprzywilejowanych oraz 372 264 akcji zwyktych na
okaziciela o wartosci nominalnej 1 zt kazda za taczng kwote 9.056.170 zt. W wyniku ponownych uzgodnien pomiedzy Eko
Holding S.A. a sprzedajacymi udzialy w spétce Rovita S.A., cena sprzedazy zostata uzgodniona na poziomie wartosci
nominalnej.

Druga transza transakcji zostanie zrealizowana po zakonczeniu roku obrotowego 2012 w liczbie 1.488.359 sztuk. Wskazuje sie
jednoczesnie, ze |l transza to akcje sprzedawane przez Pana Witolda Jekot, Prezesa Zarzadu Rovita S.A., ktéry bedzie
posiadat uprawnienie do sprzedazy akcji w Il transzy, bez obowigzku sprzedazy po uzgodnionej cenie.

Rovita S.A. od sierpnia 2010 roku jest notowana na rynku regulowanym New Connect Warszawskiej Gietdy Papierow
Wartosciowych. Jest spotka dystrybucyjng branzy spozywczej, a przez swoja spotke zalezng prowadzi dziatalno$¢ detaliczng
w o$miu sklepach ogélnospozywczych. Spoétka w ofercie posiada ok. 5 tys. produktéw FMCG z branzy spozywczej i obstuguje
okoto 3400 klientéw. Dziata na obszarze potudniowo-wschodniej Polski. Posiada 2 magazyny gtéwne: w Nadomicach i Krakowie
(o tacznej powierzchni ponad 10 tys. m?), 3 magazyny typu cross-dock o tacznej powierzchni ponad 2 tys. m? (Jarostaw, Kielce,
Lublin) oraz magazyn Cash&Carry w Jasle (760 m?).

e Niwex Sp. zo.0.

W dniu 27 lipca br. EKO Holding S.A. podpisat z Panem Leszkiem Nepelskim i Panem Januszem Gotab — udziatowcami spotki
Niwex Sp. z 0.0. - umowy nabycia facznie 10 udziatéw o wartosci nominalnej po 500 zt kazdy Spétki Niwex Sp. z 0.0. z siedzibg
w Jarostawiu. Cena sprzedazy tych udziatéw w tacznej wysokosci 5.000 zt zostata zaptacona w dwoch réwnych czesciach na
rzecz Pana Leszka Nepelskiego oraz Pana Janusza Gotgba, w terminie wynikajacym z uméw sprzedazy.

Zgodnie z umowg spdtki Niwex Sp. z 0.0. z chwilg nabycia opisanych powyzej udziatow ziscit sie warunek automatycznego
umorzenia wszystkich pozostatych udziatéw Spotki (facznie 90 udziatdw) nalezacych do pozostatych wspoélnikow Spotki - Pani
Wioletty Nepelskiej oraz Pana Barttomieja Gotab, ktére to udzialy zostang umorzone z dniem uprawomocnienia sie
Postanowienia Sadu Rejestrowego o wpisie w rejestrze przedsiebiorcéw obnizenia kapitatu zakladowego Spétki, zwigzanego z
opisanym powyzej umorzeniem udziatow.

taczna ilos¢ udziatdw podlegajacych umorzeniu wynosi 90 o warto$ci nominalnej po 500 zt kazdy. Wynagrodzenie z tytutu
umorzenia udziatow wyniesie facznie 14.495.000,00 zt i bedzie ptatne w dwdch réwnych czesciach na rzecz Pani Wioletty
Nepelskiej oraz Pana Barttomieja Gotab z dniem opisanego powyzej uprawomocnienia sie Postanowienia Sgdu Rejestrowego o
wpisie w rejestrze przedsiebiorcéw obnizenia kapitatu zaktadowego Spoétki. Srodki na sfinansowanie wyptaty wynagrodzenia za
umorzone udziaty, spétka Niwex Sp. z 0.0. uzyska z pozyczki udzielonej jej przez EKO Holding S.A.

W dniu 9 grudnia 2011r. Emitent powzia} informacje o uprawomocnieniu si¢ postanowienia Sadu Rejestrowego w Rzeszowie o
wpisie w rejestrze przedsiebiorcéw obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki Niwex Sp. z 0.0 z siedzibg w Jarostawiu w wyniku
umorzenia 90 udziatébw. Po zmianach kapitat zakladowy spotki Niwex Sp. z o0.0. wynosi 5.000 =zt
Ww. postanowienie zostato wydane po ukazaniu sie stosownego ogtoszenia o obnizeniu kapitatu zaktadowego spétki Niwex Sp.
z 0.0. w Monitorze Sadowym i Gospodarczym nr 153 (3766) z dnia 9 sierpnia 2011r.

W wyniku nabycia 10 udziatdw oraz umorzenia pozostatych 90 udziatéw spétki Niwex Sp. z o.0. - finalnie EKO Holding S.A. stat
sie jedynym udziatowcem spétki Niwex Sp. z 0.0. (posiada 100% udziatéw w kapitale zakladowym Spotki).

Powyzszy fakt zostat opublikowany raportem nr 27/2011 w dniu 10 grudnia 2011r.

Umowy nabycia przez EKO Holding S.A. udziatbw w spoétce Niwex Sp. z o0.0. oraz umowy, na ktérych podstawie jest
dokonywane umorzenie udziatéw zostaty podpisane po przeprowadzonym badaniu due dilligence, ktére nie budzito zastrzezen
prawnych dla Kupujacego, a takze uzyskaniu zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na koncentracje.

Spdtka "NIWEX" Sp. z 0.0 istnieje od czerwca 2001 roku. Od poczatku swojej dziatalnosci firma zajmuje sie prowadzeniem
sklepéw detalicznych na terenie wojewddztwa podkarpackiego. Aktualnie prowadzi 20 supermarketéw z rozbudowang ladg
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wedliniarskg, o $redniej powierzchni handlowej 440m?, zatrudniajac $rednio blisko 14 osob na sklep. Handlujg okoto 12 tys.
produktéw. Dziatalno$¢ spdtki Niwex Sp. z o.o. istotnie wpisuje sie w strategie rozwoju dziatalnosci detalicznej Grupy Eko
Holding i bedzie nadal kontynuowana. Dzigki tej transakcji Grupa EKO Holding znaczaco wzmocni swojg pozycje w Polsce
potudniowo-wschodniej. Sklepy nalezace do Spoétki Niwex Sp. z o.0. zlokalizowane sg w wojewddztwie podkarpackim, co
powiekszy liczbe placowek na tym terenie.

2.18. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

Transakcje pomiedzy podmiotami Grupy zawierane sg przy zastosowaniu do kalkulacji cen metode rozsadnej marzy (koszt
plus). Zastosowanie metody poréwnywalnej ceny niekontrolowanej (ceny rynkowej) jest niemozliwe, poniewaz uzyskanie
informacji o cenach obowiazujacych, w transakcjach zblizonych do dokumentowanej od podmiotéw niezaleznych jest chronione
tajemnicg handlowa.

Na cene transakcji kalkulowanej wg rozsgdnej marzy maja wptyw przychody uzyskane ze sprzedazy towaréw, natomiast
podstawe kosztowg stanowig koszty bezposrednie oraz posrednie wszystkich dziatéw biorgcych udziat w zakupie, dystrybuciji,
organizacji sprzedazy w sklepach. Zgodnie z przyjetq politykg dziatania Sieci, zysk Spotki jest wielostopniowy i obejmuije:

- marze ze sprzedazy towaréw z Magazynu Centralnego w ramach Sieci,
- przychody z tytutu ustug marketingowych - $wiadczonych na rzecz dostawcéw w celu zwiekszenia obrotow

EKO Holding S.A. jako podmiot dominujacy, realizuje dostawy gtéwnie do podmiotéw Grupy. Ponadto spetnia funkcje w
obszarze formutowania wspdlnej strategii dziatania. Zabezpiecza w ten sposoéb funkcje wiascicielskie i zachowania
wypracowanych standardéw pracy oraz jakosci produktow.

Podmiot powigzany Naleznosci Zobowigzania Sprzedaz na rzecz Zakupy od
handlowe od handlowe wobec podmiotéw podmiotéw
podmiotow podmiotow powiazanych powiazanych

powigzanych powiazanych

Stan na 31.12.2011 Za okres

od 01.01.2011 do 31.12.2011

Aligator Sp. z 0.0. 1042 - 3653 338
Asort Dystrybucja Sp.z 0.0. 383 - 1 444 406
ASORT Sp.z 0.0. 3682 71 9943 550
Astra Sp.z 0.0. w likwidacji 31322 - - -
DIM Sp.z o.0. 22 616 35 242 307 4248
Drogerie Jasmin Sp.z o.0. 15 = 13 -
EKO Sp.z 0.0. 22 994 94 233 517 5724
Inter Kram Sp.z o.0. 2443 397 14912 1445
Jim Sp.z o.0. 119 8 1036 17
Niwex Sp.z o.0. 15 = 12 -
PGD Serwis Sp.z 0.0. 3 - 41 -
PGD Bielsko-Biata Sp.z o.0. 33 = 137 -
PGD Bydgoszcz Sp.z o.0. 25 - 152 =
PGD Lublin Sp.z o.0. 18 1 82 1
PGD Krakéw Sp.z o.0. 46 - 738 S
PGD Sp.z o.0. 3 - 43 =
PGD Polska Sp.z o.0. 191 8 004 1063 28 606
Profit Sp.z o.0. 2 - 46 9
Roma Sp.z o.0. 3127 149 20 889 563
Rabat Detal Sp.z o.0. 35 58 808 87
Rovita SA 132 282 972 1117
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TAF Sp. z 0.0. 498 32 4279 109
Yoko Sp. z 0.0. 11 - 9 -
Razem 60 755 9131 536 096 43 220
Pozostate transakcje z jednostkami powigzanymi w mysl MSR 24
Nazwisko i imie Firma/Tytut 01.01.2011 - 31.12.2011
Transakcje zakupu od pozostatych podmiotéw powigzanych
Gradecki Krzysztof GRADI Gradecki Krzysztof 1033
Kruszelnicki Krzysztof PH Kruszelnicki Krzysztof 81
Mréz Urszula Progress Urszula Mréz 100
Orlicz Renata Orlicz Renata 7
Orlicz Robert Orfin Orlicz Robert 88
Smigrodzki Jarostaw ATU Smigrodzki Jarostaw 78
Smigrodzka Elzbieta ARFA Sp.z 0.0. 612
Razem cztonkowie zarzadu EH S.A. i osoby spokrewnione 2 069
Pozc_)stali cztonkowie zafzqdéw spotek Ustugi najmu 115
Ustugi ajencyjne 147
Ustugi marketingowe 49
Ustugi serwisowe IT 61
Zakup towaréw handlowych 44
Pozostate 178
Razem pozostali cztonkowie zarzadow spotek zaleznych 1901
Transakcje sprzedazy do pozostatych podmiotéw powigzanych
Gradecki Krzysztof GRADI Gradecki Krzysztof 34
Smigrodzki Jarostaw ATU Smigrodzki Jarostaw 5
Mréz Urszula Progress Urszula Mréz 1
Orlicz Renata Orlicz Renata 5
Razem cztonkowie zarzadu EH S.A. i osoby spokrewnione 45
Pozostali cztonkowie zarzadow spotek Ustugi najmu 42
zaleznych od EKO Holding S.A. O T T 3
Sprzedaz towaréw handlowych 412
Sprzedaz ruchomosci 25
Pozostate 32
Razem pozostali cztonkowie zarzadow spotek zaleznych 543
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3. Pozostate informacje

3.1. Kierunki rozwoju Grupy

Kierunki rozwoju Spétki sg tozsame z kierunkami rozwoju Grupy Kapitatowej EKO Holding.

Podstawowym zatozeniem strategii Grupy EKO Holding jest dynamiczny rozwdj dziatalnosci zaréwno w segmencie handlu
detalicznego oraz hurtowego. Celem Grupy jest utrzymanie zaktadanej rentownosci przez skuteczng kontrole kosztéw. Zgodnie
ze strategig rozwoj Grupy bedzie postepowac dzieki wzmocnieniu dziatalnosci sieci handlowej na terenach, na ktérych jest juz
obecna, jak réwniez przez ekspansje geograficzng. Bardzo waznym elementem rozwoju Grupy sa i nadal bedg transakcje fuzji i
przejec, stanowigce element konsolidacji branzy prowadzonej przez Grupe EKO.

Strategia w obszarze handlu detalicznego

. Bardzo waznym elementem strategii Grupy EKO jest silny udziat w procesach konsolidacyjnych w branzy -
realizowanie transakcji fuzji i wykupéw podmiotéw. W centrum uwagi EKO Holding S.A. znajdujg sie te podmioty,
ktore przyniosg Grupie korzysci oraz zapewnig wykorzystanie efektu synergii. Grupa chce by¢ aktywnym w Polsce
graczem na rynku fuzji i przejgeé

. Obok polityki przeje¢, Grupa planuje rozwoj organiczny realizowany przez otwarcia sklepéw wtasnych EKO

. Rozwéj nowego formatu sprzedazowego — sklepy typu convenience pod logo Aligator, z rozbudowang poétka
alkoholowa o powierzchni 80-120 m?; obecnie dziatajg 32 placéwek; do konca 2012 roku powstanie 12-16 nowych
placowek.

Strategia w obszarze handlu dystrybucyjnego

. Jednym z kluczowych elementéw strategii Grupy jest znaczacy wzrost efektywnosci kosztowej i podniesienie
profitowosci dziatalnosci Grupy na bazie uksztattowanej w 2011 roku struktury logistycznej oraz wewnetrznej
konsolidacji planowanej na koniec | kwartatu 2012;

e  Strategia lidera w obszarze dystrybucji produktéw chemiczno-kosmetycznych bedzie kontynuowana w oparciu o
wzrost organiczny i kolejne akwizycje planowane na rok 2012;

. Planowany jest dalszy rozwoj rozpoczetych w 2011 roku programow lojalnosciowych skierowanych do odbiorcéw
detalicznych , poszerzonych o program obejmujacy portfolio marek wiasnych Grupy;

. Kontynuowany bedzie rozwdj franczyzowej sieci drogeryjnej Jasmin poprzez przytaczanie do sieci kolejnych drogerii
oraz usprawnienie serwisu sklepéw i wprowadzeniu zarzadzania kategoriami produktéw, z wykorzystaniem
funkcjonujacego od 2011 roku zespotu wyspecjalizowanych w obszarze kosmetykéw doradcéw handlowych pod
nazwg Dywizja Kosmetyczna.

Strategia w zakresie rozwoju zaplecza logistyczno-magazynowego:

. Strategia zaktada wzrost wielkosci bazy logistyczno-magazynowej a takze rozbudowa i modernizacja istniejacych
obiektdw. To wazny element strategii ze wzgledu na planowang ekspansja na nowe obszary kraju Rozwdj zaplecza
logistyczno-magazynowego bedzie postepowac w Scistym zwigzku z rozwojem dziatalnosci detalicznej oraz hurtowej,
tak aby zapewni¢ sprawna obstuge wszystkich obszaréw aktywnosci Grupy EKO Holding;

. Rozwdj zaplecza logistyczno-magazynowego, zgodnie ze strategia, ma by¢ realizowany zaréwno poprzez rozwoj
organiczny jak i dzieki prowadzonej przez Grupe polityki przeje¢ (wiekszos¢ spotek, ktore sg w obszarze
zainteresowania Grupy posiada baze magazynowa).

Strategia w zakresie rozwoju infrastruktury oraz rozwiazan IT:
. Grupa przywigzuje bardzo duzg wage do dynamicznego rozwoju rozwigzan informatycznych (modernizacja oraz
wprowadzanie nowych funkcji), ktére wspomagaja i usprawniaja zarzadzanie dziatalnos$cig operacyjng Grupy.

e  Takze w obszarze handlu hurtowego Grupa planuje wprowadzenie nowoczesnych rozwigzan informatycznych, ktére
pozwola klientom na dokonywanie zamoéwien on-line. Takie rozwigzania pozwolg Grupie aktywnie zarzadza¢ politykg
dostaw.

e  Zgodnie ze strategig Grupa w dalszym ciggu bedzie rozwijaé¢ informatyczny systemu zarzgdzania dostawami sklepow
EKO.

W krétkim okresie, podstawowym zatozeniem Zarzadu jest stabilny rozwéj Grupy z naciskiem na utrzymanie zaktadanej
rentownosci. W przypadku krotkoterminowej, jak i Srednioterminowej strategii, istotna jest skuteczna optymalizacja kosztow.

Eko Holding konsekwentnie kontynuuje proces fuzji i przeje¢, ktére majg zapewnic¢ spoice efekt synergii i przynies¢ spotce
istotne korzysci.

Grupa ktadzie szczegdélny nacisk takze na rozwdj zaplecza logistyczno-magazynowego. Proces ten polega na rozbudowie i
modernizacji obecnej infrastruktury. Ma on na celu usprawnienie dziatalnosci operacyjnej w przebiegu ekspansji spotki na
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dalsze obszary kraju. Prowadzone sg takze prace nad modernizacjg systemow IT, ktére muszg zapewnia¢ szybki i skuteczny
przeptyw informacji w ramach prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej catej Grupy.

Zarzad EKO Holding wytycza kierunki dziatan, ktére sa realizowane w caftej organizacji uwzgledniajac aspekty kosztowe,
handlowe i projektowe wymienionych celéw. Nadrzednym celem grupy jest prowadzenie wszelkich dziatan, ktére stuzg
konsolidacji sity sprzedazowej spotek: EKO, Rabat, Jasmin oraz czesci hurtowej (PGD). Zarzad ktadzie takze nacisk na
centralizacje dziatan, biorgc pod uwage konsekwentna realizacje wszystkich zatozen strategii Grupy, dziatajgcej w duzej skali.

3.2.  Czynniki ryzyka i zagrozen

Czynniki ryzyka i zagrozen, jakim moze podlega¢ Grupa EKO Holding:

e Niekorzystne zmiany polityczno-legislacyjne: wprowadzenie unormowan prawnych, ktére moga utrudni¢ dziatania
branzy

e  Sytuacja geopolityczna na $wiecie i jej wpltyw na polska gospodarke, np. wzrost cen ropy naftowej, ktére
bezposrednio przektadajg sie na wzrost cen paliw, stanowigcych znaczacy koszt dziatania Grupy

e Jednorazowe zdarzenia, ktére mogg wptyng¢ na sytuacje w Polsce

e  Trudne warunki meteorologiczne, ktére mogg wptywac na dziatania Grupy (mrdz, $niezyce, powodzie)
e  Zdarzenia losowe, np. pozar magazynu lub sklepu

e  Celowe dziatania oséb trzecich na szkode Grupy

e  Zachowania pracownikéw Grupy — niezgodne z prawem i z ogélnie przyjetymi normami zachowan

. Upublicznienie niezgodnych z prawdg oskarzen, pomdwien i plotek

. Problemy ze $wiadczeniem ustug przez firmy wspétpracujace z Grupa,

W/w zagrozenia zostaty wymienione jako zagrozenia na ktore potencjalnie moze by¢ narazona Spodtka, tym nie mniej, z uwagi
na wysoce abstrakcyjny poziom w/w zagrozen, oszacowanie prawdopodobienstwa ich wystapienia i poziomu zagrozenia dla
dziatalnosci Spofki jest trudne do oszacowania.

Wymienione powyzej czynniki wskazujg potencjalne zagrozenia, ktére moga wpltynaé na dziatalno$¢ Grupy. Jednoczesnie
podkreslamy, ze zaréwno ryzyko wystapienia tych czynnikéw oraz ich wptyw na sytuacje Grupy sa bardzo trudne do
oszacowania.

3.3. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa oraz czynniki
ryzyka

Do najwazniejszych czynnikéw istotnych dla rozwoju naleza:
e Wskazniki makroekonomiczne (poziom PKB, stopa inflacji, poziom bezrobocia i rynkowych stép procentowych)
e  Zmiany w przepisach prawnych (w szczegélnosci: prawo podatkowe, prawo pracy, ubezpieczenia spoteczne)
e  Rosnaca konkurencja w segmencie matych i $rednich sklepdw detalicznych
e  Zauwazalna zwiekszajgca sie dominacja na polskim rynku nowoczesnego kanatu dystrybucji
e Poziom cen towaréw i ustug niezbednych do funkcjonowania Grupy
. Konsolidacja przejmowanych przez Grupe podmiotéw i wptyw efektéw synergii
e  Aktywne uczestnictwo w konsolidacji polskiego rynku detalicznego i dystrybucyjnego
e  Polityka kadrowa Grupy, ktorej celem jest utrzymanie kluczowych pracownikow
e  Wykwalifikowana, doswiadczona i stabilna kadra zarzadzajgca
. Budowa i utrzymywanie wiarygodnych relacji z instytucjami finansowymi
e  Tworzenie efektywnej struktury organizacyjnej Grupy
e  Budowa trwatych relacji ze stabilng grupg dostawcéw

. Systematyczna praca nad optymalizacjg kosztéw dziatalnosci operacyjnej, szacowanych na podstawie danych
historycznych
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W/w wymienione czynniki mozna podzieli¢ na takie, na ktére spdtka nie ma wptywu, zwigzane gtéwnie z otoczeniem
makroekonomicznym i spoteczno-prawnym. Oraz na czynniki o charakterze wewnetrznym, ktére Spétka stara sie kontrolowac
i analizowac¢ ich wptywa na dziatalno$¢ Spotki.

Czynniki istotne dla dziatalnosci Grupa dzieli na dwie grupy: zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i spoteczno-prawnym
(w tym wypadku Grupa nie ma nie wptywu) oraz na czynniki o charakterze wewnetrznym, ktére podlegaja kontroli i analizie
wptywu na dziatalno$¢ Grupy.

3.4. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Grupa EKO nie prowadzi obecnie, ani w okresie ostatnich trzech lat istotnej dziatalnosci badawczo-rozwojowej oraz nie ponosita
oraz nie ponosi zadnych wydatkéw na dziatania badawczo-rozwojowe.

3.5. Informacje dotyczace zagadnien srodowiska naturalnego

Poza wprowadzeniem przez Spéiki detaliczne Grupy, Systemoéw Analizy Zagrozen i Krytycznych Punktéw Kontroli HACCP
(Hazard Analysis and Critical Control Point), w ocenie Emitenta nie istnieja wymogi dotyczace ochrony srodowiska naturalnego,
ktére mogtyby w istotny sposéb wptywac na wykorzystywanie rzeczowych aktywéw trwatych.

3.6. Informacje dotyczace zatrudnienia

Informacje dotyczace zatrudnienia w okresie objetym raportem zawiera nota nr 50 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za rok 2011.

3.7. Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Podmiotem dokonujacym badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta w roku 2011 jest
spotka PKF Audyt. Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 548, wybrana uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 18 lipca 2011r. Umowa z biegtym rewidentem
zostata podpisana w dniu 25 lipca 2011 roku i obowigzuje do dnia 30 kwietnia 2012r..

Wynagrodzenie wyptacone podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych wroku 2010 oraz 2011
przedstawia sie nastepujaco:

Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne za rok obrotowy 01.01-31.12.2011 01.01 -31.12.2010
- za badanie rocznego sprawozdania finansowego i 256 204
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
- za inne ustugi poswiadczajgce, w tym przeglad sprawozdania 136 47
finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
- za pozostate ustugi - 38
RAZEM 392 288

3.8. Wartos¢ wynagrodzen lub korzysci wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych
cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej Spotki

Informacje dot. warto$ci wynagrodzen zostaty przedstawione w Nocie nr 49 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.9. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

System kontroli programu Opcji Menadzerskich opisany zostat ponizej w pkt. 3.14.1.
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3.10. Opis zdarzen istotnie wptywajacych na dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej emitenta jakie
nastapily w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego

W roku 2011 do najwazniejszych zdarzen, ktdre mialy istotny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;j,
nalezaty:

1. przejecie przez PGD Krakéw dystrybucji spotki Lester S.A. oraz P Godlewski Carpe Diem Sp. z 0.0. z siedzibami w
Warszawie oraz uruchomienie w Warszawie oddziatu dysponujgcego magazynem wysokiego sktadowania o
powierzchni 3,6 tys. m?

2. podpisanie przez Emitenta umowa kupna — sprzedazy pozostatych 13 udziatéw w spétce Polska Grupa Drogeryjna
Sp. z o.0. (PGD Bydgoszcz) stanowigcych 14,1 % kapitatu zaktadowego spotki. Emitent stat sie jedynym, 100-
procentowym udziatowcem spétki PGD Bydgoszcz

3. podpisanie w lipcu 2011 r. przez Emitenta umowy sprzedazy akcji serii A imiennych i uprzywilejowanych oraz akcji
zwyktych na okaziciela z gléwnymi akcjonariuszami spotki Rovita Spoétka Akcyjna z siedzibg w Niedomicach (Panem
Witoldem Jekot, Panig Anng Klimczak, Panig Renatg Poradowskg, Panem Wiodzimierzem Gatazka oraz Panig
Dorotg Gatazka), ktorych skutkiem jest nabycie przez spétke EKO HOLDING S.A. 66,38% udziatéw w kapitale
akcyjnym spotki Rovita S.A. oraz 75,03% udziatéw w liczbie gtoséw na WZA tej Spotki.

4. nabycie w grudniu 2011 r. przez Emitenta 100% udziatéw w spoétce Niwex Sp. z 0.0. z siedzibg w Jarostawiu.

W raportowanym okresie nie miaty miejsca inne istotne zdarzenia poza opisanymi w niniejszym punkcie oraz w innych punktach
raportu.

Po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego miaty miejsce nastepujace zdarzenia
istotnie wptywajace na dziatalno$¢ Emitenta:

1. opublikowanie prognozy szacowanych skonsolidowanych wynikéw finansowych za | pétrocze 2012 roku:

—  przychody skonsolidowane netto: 869,5 min zt,
— EBITDA: 17,6 min zt.

Zatozenia do prognozy zostaty podane w raporcie biezgcym 3/2012

2. podwyzszenie kapitatu w dniu 6 marca br. w spétce Niwex Sp .z 0.0. o kwote 10.500.000,00 zt; Emitent bedzie
posiadat 21.010 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, o tacznej wartosci 10.505.000,00 zt i tyle samo gtoséw
na Zgromadzeniu Wspolnikdw spétki. Spotka czeka na rejestracje w sadzie;

3. uprawomocnienie sie postanowienia Sadu Rejestrowego w Poznaniu — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat
Gospodarczy KRS o wpisie w rejestrze przedsiebiorcow potaczenia spétek z Grupy Kapitatowej Emitenta w trybie art.
492 par. 1 pkt 1 KSH poprzez przeniesienie catego majatku nastepujacych spotek przejmowanych: Polska Grupa
Drogeryjna Bielsko-Biata Sp. z 0.0. z/s w Miedzyrzeczu Gérnym, Polska Grupa Drogeryjna Bydgoszcz Sp. z 0.0. z/s w
Bydgoszczy, Polska Grupa Drogeryjna Krakéw Sp. z 0.0. z/s w Krakowie, Polska Grupa Drogeryjna Lublin Sp. z 0.0.
z/s w Lublinie oraz Polska Grupa Drogeryjna Sp. z 0.0. z/s we Wroctawiu na istniejaca spdtke przejmujaca PGD
Polska Sp. z 0.0. z/s w Poznaniu. Potaczenie nastgpito na podstawie uchwat Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdlnikéw tych spétek z dnia 16 lutego 2012r.

W wyniku dziatan zwigzanych z potgczeniem EKO Holding S.A. posiada 235.480 (stownie: dwiescie trzydziesci pie¢
tysiecy czterysta osiemdziesiat) udziatéw o tgcznej wysokosci 11.774.000,00 zt (stownie: jedenascie milionow
siedemset siedemdziesiat cztery tysigce ztotych), co stanowi 100% kapitatu zaktadowego spétki PGD Polska Sp. z
0.0. oraz uprawnia do 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspodlnikow tej spotki.

Celem pofaczenia byto usprawnienie funkcjonowania i zarzadzania cze$cig drogeryjng Grupy.

4. nabycie akcji wiasnych w ramach programu skupu akcji wlasnych; na dzien publikacji raportu Spétka nabyta od DM
BZWBK S.A. 125.331 akcji, ktére stanowig 0,2578% kapitatu zaktadowego Spoétki oraz uprawniajg do 125.331 gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki, co stanowi 0,2578% ogdinej liczby gtosow.

5. podwyzszenie kapitatu w dniu 24 kwietnia br. w spétce PGD Polska Sp. z 0.0. o kwote 3.800.000,00 z}; Emitent
bedzie posiadat 311.480 udziatéw o warto$ci nominalnej 50 zt kazdy, o tgcznej wartosci 15.574.00 zt i tyle samo
gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikdw spotki. Spotka czeka na rejestracje w sadzie.

Ponizej prezentujemy aktualng strukture, uwzgledniajaca potaczenie spotek:
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3.11. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem

W 2011 roku i poprzednim okresie nie toczyly sie przeciwko podmiotom Grupy Kapitatowej postepowania przed sadem lub
innym organem o zobowigzania lub wierzytelnosci o tacznej wartosci, co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Emitenta.

3.12. Wszelkie umowy zawarte miedzy Spoétka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia
emitenta przez przejecia

Nie sg znane Zarzadowi zadne umowy zawarte miedzy Spétkg a osobami zarzadzajacymi, ktére przewidywatyby rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub
zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecia.

3.13. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Umowami, w wyniku ktérych moga w przyszitosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy sa umowy uczestnictwa w Programie Opcji Menadzerskich na rok 2010 zawarte z Osobami Uprawnionymi w dniu
30 marca 2010r., umowy uczestnictwa w Programie Opcji Menadzerskich na rok 2011 zawarte z Osobami Uprawnionymi w dniu
19 kwietnia 2011r. oraz umowy uczestnictwa w Programie Opcji Menadzerskich na rok 2012 zawarte z Osobami Uprawnionymi
w dniu 19 kwietnia 2012r.

3.13.1. Opis Programu Opcji Menadzerskich

Na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 11 lipca 2008 r. wprowadzono w Spétce program
opcji menadzerskich dla Zarzadu oraz kluczowych pracownikéw i wspotpracownikow Spétki. Uchwata Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 11 lipca 2008 r. w celu realizacji Programu Opcji Menadzerskich, przewiduje emisje od 1 do
480.000 Warrantoéw subskrypcyjnych serii A, od 1 do 480.000 Warrantéw subskrypcyjnych serii B, od 1 do 480.000 Warrantow
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subskrypcyjnych serii C oraz od 1 do 480.000 Warrantéw subskrypcyjnych serii D. Warranty subskrypcyjne serii A, B, C oraz D
uprawniajg do objecia akcji Spoétki serii C z pierwszenstwem przed pozostatymi akcjonariuszami. Kazdy z Warrantéw uprawnia
do objecia 1 akcji serii C, a prawa z Warrantéw moga by¢ wykonywane do 31 grudnia 2013 r.

Warranty subskrypcyjne przeznaczone sg do zaoferowania czionkom Zarzadu oraz kluczowych dla Spétki pracownikéw, po
spetnieniu kryteriow okreslonych w Regulaminie Programu Motywacyjnego, ktory zostat przyjety uchwatg Rady Nadzorczej
Spéiki z dnia 28 pazdziernika 2009 r., zmieniony uchwatg Rady Nadzorczej Spétki z dnia 30 marca 2010r.

Zgodnie z §2 pkt 3 Regulaminu Programu Motywacyjnego, wobec postulatu Zarzadu Spétki oraz znacznego uptywu czasu
Program Motywacyjny nie byt realizowany w 2009 roku oraz nie nastgpito wyznaczenie oséb uprawnionych do objecia
warrantow subskrypcyjnych serii A. Tym samym pula warrantow subskrypcyjnych serii A w wysokosci od 1 (jeden) do 480.000
(czterysta osiemdziesiat tysiecy) zostata przesunieta do zaoferowania w ramach kolejnych edycji Programu Motywacyjnego,
realizowanych w latach 2010 — 2012.

W celu umozliwienia realizacji Programu Motywacyjnego, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 11 lipca 2008 roku
podjeto uchwate w przedmiocie warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki w drodze emisji nie wiecej niz
1.920.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 zt. kazda. Podwyzszenie kapitatu zostato
zarejestrowane na mocy Postanowienia Sadu Rejonowego dla Wroctawia - Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 3 wrzesnia 2008 r.

Warranty subskrypcyjne sa niezbywalne.

Oferta Akcji Serii C zostanie skierowana do posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych serii A, B, C oraz D czyli do Zarzadu i oséb
kluczowych dla Spétki. Akcje Serii C bedg obejmowane po cenie emisyjnej okreslonej w uchwale 23/07/2008 z 11 lipca 2008
roku w sprawie podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji akcji serii D w trybie subskrypcji publicznej z
pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru oraz w sprawie zmiany Statutu Spotki (cena emisyjna IPO).

W pierwszej edycji Programu przydzielonych zostato 357.500 warrantéw. Warto$¢é godziwa programoéw akcji pracowniczych
oszacowana na dzien przyznania opcji na rok 2010 wynosi 117 tys. PLN.

W kolejnej edycji Programu na rok 2011 przydzielonych zostato 137.000 warrantow.

W dniu 12 lipca 2011r. Zarzad Spoétki a w dniu 11 sierpnia 2011r. Rada Nadzorcza podjeta uchwate dot. weryfikacji realizacji
kryteriow Programu Opcji Menadzerskich za rok 2010. Weryfikacja nastapita na podstawie uchwat 1, 3 i 4 z dnia 30 marca 2010
roku. Z Listy Osob Uprawnionych obejmujacej 75 oséb prawo do objecia okreslonej liczby warrantéw uzyskato 37 osob
spetniajacych kryterium lojalnosciowe i jakosciowe i facznie majg prawo do objecia 116 160 warrantéw

W ostatniej edycji Programu Opcji Menadzerskich na rok 2012 zostato przydzielonych 130.000 warrantow.
3.14. Informacje o nabyciu akcji emitenta

Skup akcji wiasnych

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 12 wrzesnia 2011 r. podjeta uchwate, w ktorej wyrazita pozytywng opinie w zakresie
skupu akcji wiasnych. Konsekwencjg tejze uchwaty bylo zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Odbyto sig ono w dniu 9 listopada 2011 r. Podjeta zostata uchwata dot. wyrazenia zgody przez Walne Zgromadzenie spoftki
EKO Holding S.A. na nabycie akcji wiasnych i okreslenie zasad nabywania akcji wiasnych Spéiki.

Uchwata okresla m. in. nastgpujace warunki odkupu:

1. EKO Holding S.A. moze nabywac:
akcje na okaziciela serii A, B, D oznaczone kodem PLEKHLD00013

2. Akcje mogg by¢ nabywane na:
- rynku regulowanym: w trakcie sesji gieldowej oraz w transakcjach pozasesyjnych,
- poza rynkiem regulowanym.

3. Maksymalna liczba akcji wtasnych do nabycia w ramach Programu Odkupu wynosi 1.000.000 akcji (stownie: jeden milion).
Spétka nie posiada nabytych uprzednio Akcji Wiasnych, w zwigzku z czym okreslona powyzej liczba Akcji Wtasnych
nabytych w ramach Programu Odkupu stanowi¢ bedzie, nie wigcej niz 2 % kapitatu zaktadowego EKO Holding S.A.

4. Realizacja Programu Odkupu bedzie trwata 12 miesiecy od dnia podjecia uchwaly, przy czym zarzad rozpocznie realizacje
programu nie pézniej niz w terminie trzech miesiecy od daty podjecia niniejszej uchwaty .

5. Cena jednostkowa za akcje EKO Holding S.A. nabywang ramach Programu Odkupu nie moze by¢ nizsza niz warto$¢
nominalna akcji i wyzsza niz cena emisyjna (7,20 zt).

6. Programu Odkupu akcji wtasnych dokonywany bedzie na zasadach przewidzianych w niniejszej Uchwale ze $Srodkow
wiasnych Spotki do kwoty 5 min zt.

Petna tres¢ uchwat podjetych na NWZ zostata opublikowana w dniu 10 listopada 2011 r. raportem biezacym 25/2011.
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W dniu 21 grudnia 2011r. Zarzad Spétki podjat uchwate o rozpoczeciu programu skupu od dnia 28 grudnia 2011r. za
posrednictwem Domu Maklerskiego BZWBK S.A. O powyzszym fakcie rynek zostat poinformowany raportem biezacym nr
28/2011 z dnia 22 grudnia 2011r.

Dotychczas EKO Holding S.A. nabyta od DM BZWBK S.A. 125.331 akcji, ktore stanowig 0,2578% kapitatu zaktadowego Spotki
oraz uprawniajg do 125.331 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowi 0,2578% ogolnej liczby gtosow.

3.15. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis
wykorzystania przez emitenta wplywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z
dzialalnosci

Na dzien publikacji raportu Emitent zrealizowat nastepujace cele emisyjne zawarte w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym 2
lutego 2010 roku:
e rozwoj przez akwizycje:

o zakup 64% udziatéw spétki Drogerie Aster Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu przez spétke zalezng Polska Grupa
Drogeryjna Sp. z 0.0. za kwote 249 tys. zi,

o zakup 100% udziatéw Przedsigbiorstwa Handlowego Inter Kram Sp. z 0.0. z siedzibg w Wolsztynie za kwotg 13
min zt,

o przejecie 4 obiektow handlowych sieci Gezet za kwote 2,4 min zi,
zakup 66,4% akcji spotki Rovita S.A. za kwote 9,056 min zt (transakcja opisana w pkt. 6.12),

O udzielenie pozyczki spotce Niwex Sp. z 0.0. w kwocie 14,495 min zt na wynagrodzenia dla udziatowcow za
umorzone udziaty, w wyniku czego EKO Holding stanie sie 100-procentowym udziatowcem spotki Niwex
(transakcja opisana w pkt. 2.17), ktéra w czesci 10.500.000,00 zt zostata przekonwertowana na podwyzszenie
kapitatu w spétce Niwex,

e zasilenie kapitatu obrotowego Emitenta - czesciowa realizacja celu emisyjnego poprzez zasilenie kapitatu kwotg
10 min zt,

e modernizacja obiektéw handlowych na kwote 4,73 min zi,
e zakup nieruchomosci pod nowe obiekty handlowe oraz wykup dzierzawionych obiektéw za tgczng kwote 5,11 min zt,
e dokapitalizowanie spétek zaleznych:

o Roma Sp. z0.0. o kwote 1,3 min z,

o Polska Grupa Drogeryjna Krakéw Sp. z 0.0. o kwote 1 min zt i wniesienie doptat do kapitatu Spétki w kwocie
2 min z,

o Drogeria i Market Grupa EKO Sp. z 0.0. kwotg 2,8 min zi,
o Aligator Sp. z 0.0. o kwote 800 tys. zt,
o Asort Sp. z 0.0. 0 kwote 1 min zt,

o PGD Polska sp. z 0.0. o kwote 3,8 min zt.

Na dzien publikacji raportu zostato wykorzystanych 82,3% z 88,1 min zt $rodkéw pozyskanych z gietdy. Pozostate
niewykorzystane $rodki sg ulokowane na oprocentowanych lokatach bankowych.

3.16. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emitenta

2011 rok byt okresem aktywnego rozwoju Grupy. EKO Holding S.A. podtrzymuje, ze chce by¢ jednym z konsolidatorow
polskiego rynku. W ubiegtym roku do Grupy EKO Holding dotaczyly dwie spotki — Rovita S.A. i Niwex Sp. z 0.0. Notowana na
rynku New Connect Rovita S.A. jest dystrybutorem artykutéw spozywczych. Dziatalno$¢ spétki doskonale wpisuje sie w
strategie rozwoju Grupy EKO Holding, przede wszystkim w zakresie posiadanej bogatej bazy logistycznej. Dzieki temu przejeciu
pozycja EKO Holding S.A. w Polsce potudniowo-wschodniej jest coraz silniejsza i stanowi baze do dalszej ekspansji. Coraz
mocniejszg obecnos¢ Grupy na tym terenie potwierdza rowniez przejecie Niweksu — wiasciciela sieci sklepéw w wojewoddztwie
podkarpackim.

W 2011 roku Grupa réwniez rozwijata sie organicznie. Na koniec ubiegtego roku dziatato 299 supermarketéw EKO, 731 sklepéw
franczyzowych Rabat, 150 drogerii partnerskich Jasmin oraz 22 sklepy typu convenience Aligator.

W 2011 roku trwaty takze prace nad petng konsolidacjg segmentu dystrybucji artykutéw chemiczno-drogeryjnych. Juz w 2012
roku regionalne spotki dystrybucyjne zostaty potaczone w jedng — PGD Polska, co przyniesie wiele korzysci: mozliwosé
scentralizowanych zakupdw i zarzadzania sprzedaza oraz poprawe efektywnosci operacyjno-logistyczne;.
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W pierwszym etapie procesy konsolidacyjne wiazg sie z ponoszeniem kosztéw. Takze rozwoj sieci w poczatkowym okresie
obniza rentowno$¢ dziatalnosci - nowe sklepy ponoszg state koszty w pelnym wymiarze od rozpoczecia dziatalnosci a
zakladang zyskownos$¢ uzyskujg w pozniejszym okresie. W 2012 roku Grupa oczekuje pozytywnych efektéw zwigzanych z
konsolidacjg i powiekszeniem sieci sprzedazy. Wplyw na dziatalnos¢ EKO Holding S.A. w 2011 roku miata takze niezalezna od
Grupy sytuacja rynkowa - presja producentéw na podwyzki cen, co spowodowato zmniejszenie marz handlowych. EKO Holding
S.A. zauwaza jednak symptomy poprawy w 2012 roku — stopniowy wzrost marz do oczekiwanego poziomu. Grupa takze
wewnetrznie pracuje nad politykg zwiekszenia marz, m.in. rozwija system wyceny produktdéw i réznicowania ich cen w
zaleznosci od lokalnych uwarunkowan sklepéw. EKO Holding S.A. zmienit rowniez strategie asortymentowej w sieci EKO, w
zaleznosci od formatu sklepu. Do zycia zostaly powotane dwie dywizje: supermarketéw (petna standaryzacja placéwek) oraz
mniejszych sklepéw, typu convenience (zarzadzanie dostosowane do indywidualnych potrzeb lokalnego klienta). Plan zaktada
réwniez redukcje produktéw o matej rotacji. Celem tych zmian jest zwigkszenie sprzedazy oraz poprawa marzy, co znajdzie
odzwierciedlenie w wynikach za 2012 rok.
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4. Informacje o stosowaniu tadu korporacyjnego

4.1. Opis gtownych cech systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych

System kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w Grupie realizowany jest w drodze obowigzujacych w Grupie procedur sporzadzania i zatwierdzania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz na podstawie obowigzujgcych przepiséw prawa.

Spétka sporzadza jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci. Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe sporzgdzane pod nadzorem Gtéwnego Ksiegowego,
sg zatwierdzane przez Zarzad Spotki. Nastepnie jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe sg weryfikowane
przez niezaleznego audytora — biegtego rewidenta wybieranego uchwatg Rady Nadzorczej. Przyjete zasady rachunkowosci
stosowane sg w sposob ciagly, co zapewnia poréwnywalnos¢ jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Wyniki finansowe spotki sg rowniez na biezgco monitorowane w trakcie roku obrotowego oraz podlegajg dodatkowej ocenie
okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza.

Wdrozone w Spotce i jej Grupie narzedzia rachunkowos$ci zarzadczej oraz systemy informatyczne wykorzystywane do rejestraciji
zdarzen gospodarczych, dajg podstawe do oceny, iz sprawozdania finansowe Spoiki i jej Grupy sporzadzane sg w sposob
rzetelny oraz zawierajg wszystkie istotne dane niezbedne do ustalenia sytuacji finansowej i majatkowej Spofki i jej Grupy.

4.2. Zbiér zasad tadu korporacyjnego

Na podstawie §29 ust. 2 Regulaminu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. EKO Holding S.A. jest zobowigzana
do stosowania zasad fadu korporacyjnego opisanych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” (,Dobre
Praktyki”) stanowigcym zatgcznik do uchwaty nr 20/1287/2011 Rady Gietdy z dnia 19 pazdziernika 2011r. (a obowigzujacym od
1 stycznia 2012 roku). W 2011 roku Spoétka podlegata zasadom zawartym w dokumencie ,Dobre Praktyki” stanowiacym
zatgcznik do uchwaty nr 17/1249/2010 z dnia Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 r.

4.3. Zakres w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru

W 2011 roku Emitent odstgpit od przestrzegania nastepujacych zasad tadu korporacyjnego zawartych w zbiorze Dobrych
Praktyk.

. Rekomendacje dotyczace dobrych praktyk spotek gietdowych

1. Spdétka powinna prowadzi¢ przejrzysta i efektywng polityke informacyjng, zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak
i z uzyciem nowoczesnych technologii, zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz szeroki dostep do informacji. Spdtka
korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod komunikowania powinna zapewni¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami
i analitykami, umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowa¢ przebieg
obrad i upublicznia¢ go na stronie internetowe;.

W 2011 Spétka nie przestrzegata powyzszej zasady w zakresie transmisji obrad Walnego Zgromadzenia. W 2011 roku Spétka
nie bedzie rejestrowata przebiegu WZ | zamieszczata transmisji z jego obrad na stronie korporacyjnej. Spétka rozwaza
mozliwos¢ upublicznienia przebiegu Walnego Zgromadzenia w przysztoSci.

1l. Dobre praktyki realizowane przez zarzady spétek gietldowych

2. Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym
w czesci Il pkt 1.

W 2011 roku Spétka nie stosowata powyzszej zasady w zakresie okreslonym w czesci Il.pkt.1 Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW. Jednoczesnie Spotka podjeta realne dziatania zmierzajgce do stosowania powyzszej zasady w roku 2012
w zakresie okre$lonym w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW.

IIl. Dobre praktyki stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych

8. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajagcych w Radzie Nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatgcznik | do
Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych (...)
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Spétka nie bedzie stosowata powyzej zasady, z powodu nie powotania komitetow wymienionych w zatgczniku | do Zalecenia
Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005r. dot. roli dyrektorow niewykonawczych. W ramach Rady Nadzorczej Spotka
powofata Komitet Audytu oraz rozwaza mozliwo$¢ powotania pozostatych Komitetow w przysztoSci.

4.4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety
akcji

Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien publikacji raportu:

Akcjonariusz llos¢ akgiji Udziat w kapitale llos¢ gtosow Udziat w ogolnej

zakladowym licznie gloséw
Krzysztof Gradecki 19 417 240 39,94% 19 417 240 39,94%
Marzena Gradecka 7 500 000 15,43% 7 500 000 15,43%
Amplico PTE S.A. 5161 616 10,62% 5161 616 10,62%
Grzegorz Zabilski 3220 000 6,62% 3220 000 6,62%
PZU AM S.A. 2 473 699 5,09% 2 473 699 5,09%
Pozostali akcjonariusze 10 844 050 22,31% 10 844 050 22,31%
RAZEM 48 616 605 100,00% 48 616 605 100,00%

Struktura akcjonariatu

m Krzysztof Gradecki
B Marzena Gradecka
m Amplico PTES.A.

m Grzegorz Zabilski
B PZUAM S.A.

Pozostali akcjonariusze

4.5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne

W Spéice EKO Holding nie wystepuja papiery warto$ciowe, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne. Statut przyznaje
natomiast uprawnienie osobiste. Zgodnie z zapisami §19 Statutu Spotki, Krzysztofowi Gradeckiemu — Prezesowi Zarzadu
Emitenta, jako akcjonariuszowi, ktéry na dzien wpisania do rejestru przedsiebiorcow przeksztatcenia posiadat we wiasnym
imieniu i na wlasny rachunek najwiekszg liczbe w kapitale zaktadowym (Uprawniony Zatozyciel) przystuguje uprawnienie do
powotywania i odwotywania Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

4.6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Statut spotki nie przewiduje zadnych ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu.

4.7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci papieréw
wartosciowych emitenta
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Statut Emitenta nie zawiera zadnych postanowien dotyczacych ograniczen zbywania akcji. Zgodnie z art. 406* KSH
akcjonariusz spdtki publicznej moze przenosié akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu a
dniem zakonczenia walnego zgromadzenia.

W okresie dwunastu miesiecy od dnia przydziatu Akcji Oferowanych w ofercie publicznej tj. od dnia 4 marca 2010r. do 3 marca
2011r. wszyscy akcjonariusze posiadajacy akcje serii A i B podlegali ograniczeniu w przenoszeniu prawa wiasnosci papierow
wartosciowych Emitenta wynikajacych z zawartych z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. uméw ,lock up”. Za wyjatkiem
sprzedazy Akcji Serii A w ramach Oferty, w okresie dwunastu miesiecy od dnia przydziatu Akcji Oferowanych w ofercie
publicznej, z zastrzezeniem, iz sprzedaz akcji moze mie¢ miejsce wylacznie w przypadku: (i) ogtoszenia publicznego wezwania
do sprzedazy akcji Emitenta, (ii) checi zaspokojenia przez akcjonariusza po zakonczeniu oferty publicznej wytacznie na rynku
wtérnym znaczacej nadwyzki popytu na akcje Emitenta w ofercie publicznej, pod warunkiem wyrazenia zgody na taka
transakcje przez Dom Maklerski BZ WBK, (iii) sprzedazy wiekszosciowego pakietu akcji inwestorowi branzowemu.

Ewentualne roszczenia z tytulu niewywigzania sie akcjonariuszy z powyzszych zobowigzan mogg by¢ dochodzone przez
Emitenta, Oferujacego, inwestoréw lub inne podmioty, ktére z tego powodu poniosty szkode, na zasadach ogdinych, zgodnie
z przepisami Kodeksu Cywilnego — art. 415 i nastepne oraz art. 471 i nastepne.

4.8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania osob zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegoélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Statut Emitenta okresla, iz powotywanie i odwotywanie oséb zarzadzajacych (Zarzadu) lezy w gestii Rady Nadzorczej Spétki, za
wyjatkiem pierwszego Zarzadu powotanego Uchwata Zgromadzenia Wspdlnikow przy przeksztatceniu spétki EKO Holding
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w spoétke akcyjna. Uprawnienia oséb zarzadzajacych Spotkg dot. prawa do podjecia
decyzji o emisji lub wykupie akcji wynikajg wprost z przepiséw kodeksu spétek handlowych (nie sg uregulowane odmiennie
w statucie spétki).

4.9. Opis zasad zmiany Statutu

Zmiana Statutu Emitenta, w tym przedmiotu przedsiebiorstwa, wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia i zapada wiekszos$cig
% gtosow.

4.10. Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Statut Spotki reguluje kwestie zwotywania Walnych Zgromadzen, wigcznie z zasadami uczestnictwa w nich, w sposéb opisany
ponizej. W pozostalym zakresie zastosowanie znajdg odpowiednie postanowienia Kodeksu Spotek Handlowych.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spéiki i odbywa sie w ciggu 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego.
Nadzwyczajne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spoiki.
Rada Nadzorcza ma prawo zwota¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwota go w terminie 6 miesiecy po
uptywie roku obrotowego oraz Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane.
Akcjonariusz reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gtoséw w Spodice moga
zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie.
Na zadanie akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego, ztozone na pi$mie lub w postaci
elektronicznej wraz z zadaniem umieszczenia okreslonych spraw na w porzadku obrad tego zgromadzenia Zarzad zwotuje
Walne Zgromadzenie.
Porzadek obrad ustala podmiot zwotujacy Walne Zgromadzenie.
Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, jezeli przepisy Kodeksu spétek handlowych lub
Statutu nie przewiduja warunkéw surowszych.
Uchwaty dotyczace emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji, zmiany Statutu, umorzenia
akcji, podwyzszenia i obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia lub wydzierzawienia przedsiebiorstwa albo jego zorganizowane;j
czesci, potaczenia z inng spdtka lub rozwigzania Spétki zapadajg wiekszoscig 3/4 (trzech czwartych) gtoséw.
Uchwaly Walnego Zgromadzenia, poza sprawami wymienionymi w Kodeksie spodtek handlowych, wymagaja nastepujace
sprawy:

a) powotywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej;

b) ustalanie zasad wynagradzania oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej;

c) uchwalenie Regulaminu Rady Nadzorczej;

d) uchwalenie Regulaminu Walnego Zgromadzenia;

e) zmiana Statutu Spotki, w tym zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spéiki;

f)  likwidacja Spotki, potaczenie Spétki z innym podmiotem, podziat Spotki, zbycie przedsigbiorstwa Spotki;

Jedna akcja na okaziciela zapewnia jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu.

Akcjonariuszom Spotki przystugujg nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w Spétce:
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1. Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 406, 4067 406° KSH). Prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spotki publicznej majg tylko osoby bedace akcjonariuszami spétki na szesnascie dni przed datg walnego
zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu). Uprawnieni z akcji imiennych i $Swiadectw
tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktorym przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli sg wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
Akcje na okaziciela majace postaé dokumentu, dajg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, jezeli
dokumenty akcji zostang ztozone w spotce nie pdzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i nie bedg
odebrane przed zakonczeniem tego dnia. Zamiast akcji moze by¢ ztozone zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akcji
u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa
bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanym w ogloszeniu o zwotaniu walnego
zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazuje sie numery dokumentéw akcji i stwierdza, iz dokumenty akcji nie bedg wydane
przed uptywem dnia rejestracji uczestnictwa na walnym zgromadzeniu.

Na zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela spotki publicznej zgtoszone nie wczesniej niz po
ogtoszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia i nie pozniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa
po walnym zgromadzeniu, podmiot prowadzacy rachunek papieréow wartosciowych wystawia imienne zaswiadczenie o prawie
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu zawiera:

firme (nazwe), siedzibe, adres i piecze¢ wystawiajgcego oraz numer zaswiadczenia;
liczbe akciji;
rodzaj i kod akcji;
firme (nazwe), siedzibe i adres spdtki publicznej, ktéra wyemitowata akcje;
wartos¢ nominalng akcji;
imig i nazwisko albo firme (nazwe) uprawnionego z akcji;
siedzibe (miejsce zamieszkania) i adres uprawnionego z akcji;
cel wystawienia zaswiadczenia;
date i miejsce wystawienia zaswiadczenia;

j.  podpis osoby uprawnionej do wystawienia zaswiadczenia.
Zgodnie z brzmieniem art. 340 § 3 KSH — w okresie, kiedy akcje spotki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub
uzytkowanie, sg zapisane na rachunku papieréw warto$ciowych prowadzonym przez uprawniony podmiot, prawo gtosu z tych
akcji przystuguje akcjonariuszowi. Zgodnie ze Statutem Spotki kazdej akcji przystuguje jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu.
§9 ust.9 Statutu stanowi, ze prawo glosu w podwyzszonym kapitale zaktadowym przystuguje od dnia rejestracji tego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego bez wzgledu na to czy akcje te zostaty optacone w catosci przed zarejestrowaniem kapitatu
zaktadowego czy tez tylko w czesci.

—“S@mooooT

2. Prawo do gtosowania na Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariusz moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz
wykonywac¢ prawo glosu osobiscie lub przez petnomocnika (art. 412 KSH). Nie mozna ograniczaé prawa ustanawiania
petnomocnika na Walnym Zgromadzeniu i liczby petnomocnikéw. Zgodnie z zasadg swobodnego gtosowania akcjonariusza,
akcjonariusz moze gtosowa¢ odmiennie z kazdej z posiadanych akcji. Petnomocnik moze reprezentowa¢ wiecej niz jednego
akcjonariusza i glosowa¢ odmiennie z akcji kazdego akcjonariusza. Akcjonariusz spoétki publicznej posiadajacy akcje zapisane
na wiecej niz jednym rachunku papierow warto$ciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania praw z
akcji zapisanych na kazdym rachunku. Petnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spétki publicznej i
wykonywania prawa glosu wymaga udzielenia na piSmie lub w postaci elektronicznej. Cztonek zarzadu i pracownik spotki nie
moze by¢ petnomocnikiem na walnym zgromadzeniu, przy czym ograniczenie to nie dotyczy spotki publicznej.

3. Prawo do zlozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do ziozenia wniosku
0 umieszczenie w porzadku obrad poszczegolnych spraw. Zgodnie z art. 400 § 1 KSH prawo to przystuguje akcjonariuszowi lub
akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego. Zadanie takie, z jego uzasadnieniem, powinno zostaé
zlozone Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej.

4. Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422-427 KSH. Stosownie do
postanowien art. 422 KSH uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem lub dobrymi obyczajami i godzaca w interes
Spéitki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spoétce
powddztwa o uchylenie uchwaty. Powddztwo moze zostaé wytoczone przez Zarzad, Rade Nadzorczg oraz poszczegdinych
cztonkdéw tych organdw lub akcjonariusza, ktéry:

e gtosowat przeciwko uchwale, a po jej podjeciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu (wymog gtosowania nie dotyczy
akcji niemej);
e zostat bezzasadnie niedopuszczony do udziatu w Walnym Zgromadzeniu;
e nie byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, gdy Walne Zgromadzenie zwotane zostato w sposéb wadliwy lub podjeto
uchwate w sprawie, ktéra nie byta podjeta porzadkiem obrad.
W przypadku spotki publicznej termin do wniesienia powoédztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesiac od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty (art. 424 § 2 KSH).

W sytuacji, kiedy uchwata jest sprzeczna z przepisami ustawy, moze zosta¢ zaskarzona w trybie art. 425 KSH, w drodze
powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty wytoczonego przeciwko Spéice.

Termin do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty wynosi trzydziesci dni od jej ogtoszenia, jednakze nie pdzniej niz
w terminie roku od dnia podjecia uchwaty.

5. Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; Zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek
akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej 1/5 kapitatu zaktadowego, wybér Rady Nadzorczej powinien by¢é dokonany przez
najblizsze Walne Zgromadzenie, w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

6. Prawo do zgdania zbadania przez biegtego okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki publicznej lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych) — art. 84 Ustawy o Ofercie. Uchwate w tym przedmiocie podejmuje
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Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Stosowna uchwata powinna okresla¢ w szczegolnosci:

a. przedmiot i zakres badania;

b.  dokumenty, ktére Spdtka powinna udostepni¢ biegtemu;

c. stanowisko Zarzadu wobec zgtoszonego wniosku.
Jezeli Walne Zgromadzenie odrzuci wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy moga wystapic z
wnioskiem o wyznaczenie biegtego rewidenta do sadu rejestrowego terminie 14 dni od dnia podjecia uchwaty.

7. Prawo do uzyskania informacji o Spétce w zakresie i w sposob okreslony przepisami prawa, w szczegolnosci zgodnie
z art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie
informacji dotyczacych Spoiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad. Zarzad odmawia
udzielenia informaciji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode spétce, spotce z nig powigzanej albo spotce lub spotdzielni zaleznej, w
szczegodlnosci przez ujawnienia tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiebiorstwa. Cztonek zarzadu
moze odméwi¢ udzielenia informaciji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej badz administracyjnej. Akcjonariusz, ktéremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad
Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu, moze zlozy¢ wniosek do sgdu rejestrowego o zobowigzanie
Zarzadu do udzielenia informac;ji (art. 429 KSH).

8. Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw
wartosciowych, zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie publicznej. Swiadectwo potwierdza legitymacje do realizacji uprawnien
wynikajacych z papieréw wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktore nie sg lub nie mogg by¢ realizowane wytacznie na
podstawie zapiséw na rachunku papieréw wartosciowych, z wytgczeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

9. Prawo do zadania wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spéiki i sprawozdania finansowego wraz
z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpozniej na pigtnascie dni przed Walnym
Zgromadzeniem (art. 395 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych).

10. Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
oraz zgdania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 407 § 1 KSH). Akcjonariusz spotki publicznej moze zgdacé
przestania mu listy akcjonariuszy nieodptatnie poczta elektroniczng, podajac adres, na ktory lista powinna by¢ wystana (art. 407
§ 1" KSH).

11. Prawo do zadania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed
Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

12. Prawo do zlozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrang w tym celu
komisje, zlozong co najmniej z trzech os6b. Wniosek moga zlozy¢ akcjonariusze, posiadajacy jedng dziesiatq kapitatu
zaktadowego reprezentowanego na tym Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komisji
(art. 410 § 2 KSH).

13. Prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz zgdania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpiséw uchwat
(art. 421 § 3 KSH).

14. Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej Spoéice na zasadach okreslonych w art. 486 i 487
KSH jezeli Spétka nie wytoczy powoddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu
wyrzadzajgcego szkode.

15. Prawo do przegladania dokumentéw oraz zgdania udostepnienia w lokalu Spoétki bezptatnie odpiséw dokumentéw,
o ktérych mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku potaczenia spotek), w art. 540 § 1 KSH (przypadku podziatu Spoétki) oraz w
art. 561 § 1 KSH (w przypadku przeksztaicenia Spotki).

16. Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 341 § 7
KSH).
17. Prawo Zzadania, aby spdtka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita informacji, czy pozostaje ona

w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spétki handlowej albo spétdzielni bedacej akcjonariuszem Emitenta albo
czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze zgda¢ réwniez ujawnienia liczby akcji lub gtoséw albo
liczby udziatéw lub gloséw, jakie ta spétka handlowa posiada, w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie
porozumien z innymi osobami. Zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny byé ztozone na pismie (art. 6 § 4 i 6
KSH).

4.11. Skiad osobowy i zmiany, ktore zaszly w ciaqgu ostatniego roku, oraz opis dzialania
organéw zarzadzajacych lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetéow

W roku 2011 nie wystapity zmiany w skifadzie Zarzadu EKO Holding S.A.

Zarzad sktada sie z od 1 do 5 cztonkéw. W chwili obecnej Zarzad Emitenta jest pigcioosobowy i sktada sie z Prezesa Zarzadu i
trzech Wiceprezeséw oraz jednego Cztonka Zarzadu.

Czionkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza, z zastrzezeniem, iz wszyscy czlonkowie Zarzadu pierwszej kadencji,
za wyjatkiem p. Roberta Orlicza i p. Urszuli Mréz, powotani zostali przez Wspolnikéw spotki EKO Holding Sp. z 0.0. w procesie
przeksztatcenia Spotki. Cztonkowie Zarzadu powotywani sg na okres wspadlnej, piecioletniej kadencji. Liczbe Cztonkéw Zarzadu
ustala Rada Nadzorcza.

Zarzad reprezentuje Spotke oraz prowadzi sprawy Spotki za wyjgtkiem spraw zastrzezonych do kompetencji Walnego
Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej. W szczegolnosci do kompetencji Zarzadu nalezy nabycie, zbycie lub obcigzenie
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nieruchomosci, uzytkowania wieczystego, zbywalnego spétdzielczego prawa, lub udziatu w tych prawach, gdy wartos¢
transakcji nie przekracza 2.000.000,00 zt.

W przypadku Zarzadu jednoosobowego do sktadania o$wiadczen woli w imieniu Spétki upowazniony jest samodzielnie cztonek
Zarzadu.

W przypadku Zarzadu wieloosobowego do sktadania o$wiadczen w imieniu spotki wymagane jest wspotdziatanie dwdch
cztonkéw Zarzadu, albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem, a w przypadku zaciggania przez Zarzad zobowigzan i
rozporzadzania prawem o wartosci przekraczajgcej 1.000.000,00 PLN (jeden milion) do skiadania oswiadczen woli i
podpisywania w imieniu Spdtki upowaznionych jest trzech cztionkéw Zarzadu tacznie lub dwoch cztonkéw Zarzadu tacznie z
prokurentem lub Prezes Zarzadu tacznie z cztonkiem zarzadu lub prokurentem.

Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

W umowie miedzy Spdtkg a Czionkiem Zarzadu, jak réwniez w sporze z nim Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza albo
petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Cztonek Zarzadu Spéitki nie moze bez zezwolenia Rady Nadzorczej zajmowac sie interesami konkurencyjnymi lub uczestniczy¢
w spotce konkurencyjnej jako wspdlnik spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako czionek organu spotki kapitatowej badz
uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako czionek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej
spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez czionka Zarzadu co najmniej 10% udziatéw albo akcji badz prawa do
powotania co najmniej jednego cztonka zarzadu.

W roku 2011 nie wystapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej EKO Holding S.A
Status czionkdw niezaleznych spetniajg Panowie: Jarostaw Forszewski i Adam Okninski.

Rada Nadzorcza Emitenta skiada sie z od 5 do 7 czionkéw. W chwili obecnej Rada Nadzorcza Emitenta Spotki jest
piecioosobowa i sktada sie z Przewodniczacego Rady Nadzorczej oraz czterech Cztonkéw Rady Nadzorczej.

Liczbe cztonkédw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie, z zastrzezeniem, iz czionkowie Rady Nadzorczej Emitenta
obecnej kadenc;ji, za wyjatkiem p. Michata Wrzesinskiego, powotani zostali przez Wspoélnikéw spotki EKO Holding Sp. z 0.0. w
procesie przeksztatcenia spotki. Cztonkowie Rady Nadzorczej sg wybierani przez Walne Zgromadzenie na okres wspolnej,
piecioletniej kadencji.

Akcjonariuszowi Spotki, ktory na dzien wpisania do rejestru przedsiebiorcéw przeksztatcenia posiadat we wkasnym imieniu i na
wiasny rachunek najwiekszg liczbe akcji w kapitale zakladowym (,Uprawnionemu Zatozycielowi”), przystuguje uprawnienie do
powotywania i odwotywania Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Przedmiotowe uprawnienie wykonywane jest poprzez
zlozenie Spoice pisemnego os$wiadczenia woli zawierajagcego oznaczenie imienia i nazwiska Przewodniczacego Rady
Nadzorczej wraz z przedstawieniem na pismie dowodéw pewnych potwierdzajgcych posiadanie przez akcjonariusza statusu
Uprawnionego Zatozyciela. W przypadku nieztozenia oswiadczenia woli przez Uprawnionego Zatozyciela w terminie 14
(czternastu) dni od powiadomienia go o zajsciu zdarzenia powodujacego konieczno$¢ uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej
0 jej Przewodniczacego, Przewodniczacego Rady Nadzorczej powotuje Walne Zgromadzenie.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtoséw, przy obecnosci co najmniej potowy sktadu Rady
Nadzorczej, w przypadku rownosci gtosdw rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady. Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej
wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich czlonkéw Rady.

Rada Nadzorcza moze podejmowac¢ uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkéw bezposredniego porozumienia
sie na odlegto$c¢, przy czym wszyscy cztonkowie Rady muszg zosta¢ powiadomieni o tresci projektu uchwaty, z zastrzezeniem
art. 388 § 4 Ksh.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegdlnosci:

a) powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu, z zastrzezeniem iz cztonkowie Zarzadu
pierwszej kadencji powotani zostali przez Wspélnikéw spotki EKO Holding Sp. z 0.0. w procesie przeksztatcenia
spoiki;

b) ustalanie liczby cztonkéw Zarzadu;

c) ustalanie zasad wynagradzania cztonkéw Zarzadu oraz zasad ich zatrudniania;

d)  zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu;

e)  ocena sprawozdan finansowych Spéiki, sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki, ocena sytuaciji Spotki oraz
wnioskdow Zarzadu co do podziatu zyskéw i pokrycia strat, a takze sktadanie Walnemu Zgromadzeniu
dorocznych sprawozdan z wynikéw tych badan;

f) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu wnioskéw w sprawie udzielenia absolutorium cztonkom Zarzadu Spétki;

g) dokonywanie wyboru biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego, przy czym
Rada Nadzorcza zapewnia, by osoba biegtego zmieniata sie nie rzadziej niz raz na siedem lat obrotowych;

h)  wyrazanie zgody na wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego;

i) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznej pisemnej, zwieztej oceny Spétki, z uwzglednieniem oceny
systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotki;

)] wyrazenie zgody na dokonanie przez Zarzad transakcji nabycia, zbycia lub obcigzenia nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego, zbywalnego spotdzielczego prawa, lub udziatu w tych prawach gdy wartos$¢ transakcji
przekracza kwote 2.000.000 zt.
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Komitet Audytu

W zwigzku z tym, ze Rada Nadzorcza Spoétki EKO Holding S.A. sktada sie z pieciu cztonkdw i tym samym nie jest zobowigzana
do powotywania wyodrebnionego Komitetu Audytu, uchwatg nr 1/2010 Rady Nadzorczej z dnia 9 marca 2010 roku zadania
Komitetu Audytu zostaty wtaczone w zakres kompetencji Rady Nadzorczej Spotki. Podstawowym zadaniem Rady Nadzorczej w
kwestiach wtasciwych dla realizacji Komitetu Audytu jest kontrola proceséw sprawozdawczosci finansowej w EKO Holding S.A.,
skutecznos¢ kontroli wewnetrznej i systeméw zarzadzania ryzykiem oraz wspotpraca z biegtym rewidentem. Kontrola ta
przejawiata sie w roku 2011 w nastepujacych dziatach Komitetu Audytu:

a) regularny kontakt z Prezesem Zarzadu Spétki oraz pozostatymi cztonkami zarzadu EKO Holding S.A.
b) okresowy przeglad systemu kontroli wewnetrznej, oceny ryzyk oraz jego zgodnosci z przepisami

c) ocena efektywnosci pracy osoby petnigcej funkcje biegtego rewidenta a w szczegolnosci kontakt z bieglym
rewidentem, oraz

d) omowienie z bieglym rewidentem charakteru i zakresu badania rocznego oraz przegladow okresowych
sprawozdan finansowych, ze szczeg6lnym skoncentrowaniem sie na przestrzeganiu norm, zasad i praktyk
ksiegowych, zgodnos$ci z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi prowadzenia rachunkowo$ci i

sprawozdawczosci.
Krzysztof Gradecki Robert Orlicz Krzysztof Kruszelnicki
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Smigrodzki Urszula Mréz
Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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5. Oswiadczenie Zarzadu dotyczace zgodnosci rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego i sprawozdania z Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej EKO Holding

Zarzad EKO Holding S.A. oswiadcza, iz wedle ich najlepszej wiedzy, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej EKO Holding i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz
ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg Grupy Kapitatowej oraz jej wynik
finansowy oraz ze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej EKO Holding zawiera prawdziwy obraz rozwoju i

osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej Emitenta w tym podstawowych zagrozen i ryzyka.

Krzysztof Gradecki Robert Orlicz Krzysztof Kruszelnicki
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Smigrodzki Urszula Mréz
Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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6. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie wyboru podmiotu badajgcego sprawozdanie finansowe

Zarzad EKO Holding S.A. o$wiadczaja, ze PKF Audyt Sp. z 0.0. — podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej EKO Holding, zostat wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy

Kapitatowej EKO Holding, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Krzysztof Gradecki Robert Orlicz Krzysztof Kruszelnicki
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Smigrodzki Urszula Mréz
Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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