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Szanowni Panstwo,

mam ogromng przyjemnos¢ poinformowac Panstwa,
ze IV kwartat, jak i caty rok 2006 byt wyjatkowo
pomysiny dla Grupy Kapitatowej Echo Investment.
Aktywnos¢ Spétki w minionym roku zaowocowata
najlepszym w historii firmy wynikiem finansowym:
zysk netto przekroczyt 275 min PLN.

Do rekordowego wyniku przyczynita sie Swietna
sytuacja polskiej gospodarki: wzrost PKB w czwartym
kwartale osiggnat 6.3%, inflacja pod koniec roku
wyniosta zaledwie 1.4%, spadta stopa bezrobocia,
a wielko$¢ inwestycji zagranicznych liczona jest
w miliardach Euro. Najwazniejsza dla naszej branzy
jest jednak — towarzyszaca tym pozytywnym
tendencjom — niestabngca koniunktura na rynku
nieruchomosci. Polska to jeden z najwiekszych rynkéw
konsumenckich w Europie Srodkowo-Wschodniej,
z ciggle niezaspokojonym popytem na nowoczesne
powierzchnie komercyjne i mieszkaniowe.

W minionym kwartale spétka Echo Investment zakon-
czyla realizacje Pasazu Swietokrzyskiego w Kielcach
a takze prowadzita zaawansowane prace przy
realizacji najwiekszego ze swoich dotychczasowych
projektéw: Pasazu Grunwaldzkiego we Wroctawiu.
W przygotowaniu sg kolejne projekty we wszystkich
obszarach dziatalnosci spétki.

Ponadto, w IV kwartale, spétka Echo Investment sfinali-
zowata sprzedaz dwdéch hoteli w Krakowie i Kielcach dla
sieci QUBUS System. Petng para ruszyty tez przygoto-
wania procesu deweloperskiego centrum handlowo-
rozrywkowo-biurowego MUNDO w Budapeszcie —
pierwszego zagranicznego projektu Spofki.

W imieniu Zarzadu chciatbym podziekowa¢ wszystkim,
ktoérzy swoim zaangazowaniem przyczynili sie do
osiggniecia znakomitych wynikéw finansowych
w minionym kwartale. Akcjonariuszy, Partnerow
i Klientow Spotki chce zapewnié, ze w dalszym
ciggu bedziemy dazy¢ do umacniania pozycji Echo
Investment S.A. na rynku, gwarantujgc Panstwu dalszy
zysk i wzrost wartosci aktywow.

Ladies and Gentlemen,

I am very pleased to inform you that the 4" quarter
of 2006 as well as the whole year 2006 was
exceptionally successful for Echo Investment Capital
Group. The company’s work and efforts in 2006
yielded the best results in the company’s history,
with net profit exceeding PLN 275 min.

What contributed to the record-breaking result
was the excellent condition of the Polish economy -
in the 4t quarter of 2006 Poland’s GDP growth
reached 6.3%, the rate of inflation was no higher
than 1.4%, the rate of unemployment dropped
and the value of foreign investment in Poland equals
billions of Euro.

The most important for our business though,
is the continuing boom on the real estate market
which accompanies all the positive trends. Poland
is one of the largest consumer markets in Central
and Eastern Europe, with never-ending demand
for modern commercial and residential space.

During the last quarter of year, Echo Investment
finished the development of Pasaz Swietokrzyski
in Kielce and carried out advanced works on its
largest project, Pasaz Grunwaldzki in Wroctaw.
New projects are still in the pipeline in all segments
of the company’s operations.

Additionally, in the 4" quarter of 2006 Echo
Investment sold its two hotels, in Krakéw and
in Kielce, to QUBUS System. Also, the company
geared up its preparations of the developing project
of a shopping, entertainment and office center
MUNDO in Budapest, which is the company'’s first
project outside Poland.

On behalf of the Management Board, | would like
to thank everyone who contributed to the Group'’s
excellent results in the past quarter. | would like
to assure the Shareholders, Partners and Customers
that we will continue to strengthen the company’s
position on the market and guarantee further profits
and growth of the asset value.

Z wyrazami szacunku / Yours sincerely

Andrzej Majcher

Prezes Zarzadu / President of the Management Board
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WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKU | STRAT SELECTED INCOME STATEMENT ITEMS

0d 01.01.2006

2002 2003 2004 2005 do 31.12.2006*
Przychody netto ze sprzedazy towaréw Net income from sales of goods
i produktdw (w tys. PLN) 239855 312407 332114 257939 333 249 and products (PLN '000)
Zysk przed opodatkowaniem Profit before tax
i uwzglednieniem przychodéw/kosztow and financial income/expenses
finansowych (w tys. PLN) 51679 78605  (24101) 291992 377 498 (PLN '000)
Zysk brutto (tys. PLN) 41013 42 639 34354 266 806 342 563  Profit before taxation (PLN ‘000)
Zysk netto (tys. PLN) 23 860 28735 26399 194414 275 349 Net profit (PLN ‘000)
Kapitat akcyjny (tys. PLN) 21000 21000 21000 21000 21000 Share capital (PLN '000)
Kapitat wiasny przypadajacy Shareholders” equity of parent
akcjonariuszom jednostki dominujacej company'’s shareholders.
(tys. PLN) 306519 340017 722119 917103 1192 458 (PLN '000)
Zysk na jedna akcje (PLN) 2,27 2,74 2,51 18,41 6,56 Profit per share (PLN)
Warto$¢ ksiegowa jednej akgji (PLN) 29,19 32,38 68,77 87,24 28,39 Book value per share (PLN)
1 Jan. 2006

to 31 Dec. 2006*

* Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe sporzadzone zostato na podstawie * The Consolidated Financial Statement has been prepared on the basis
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, zgodnie z obo- of International Financial Reporting Standards, according to legal obligation
wigzkiem ustawowym wprowadzonym w 2005 r. enforced in 2005.
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* Stan zgodny ze strukturg portfeli inwestycyjnych
OFE na 31 grudnia 2006 .

* The breakdown of shares is consistent with the
structure of OFE investment portfolios as at

31 December 2006.

Michat Sotowow 39,24%
(bezposrednio i posrednio)
(directly and indirectly)

8,73% PTE ING
Nationale Nederlanden Polska

5,05%

BZ WBK AIB Asset Management S.A. 6,64% PZU Ziota Jesien PTE*

Pozostali akcjonariusze 33,03%
(Other shareholders)

7.31% Commercial Union PTE*
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W IV kwartale 2006 r. Echo Investment S.A. oraz
podmioty z Grupy Kapitatowej realizowaty projekty
rozpoczete w latach poprzednich oraz zaangazowaty
sie w nowe inwestycje w opisanych ponizej sektorach
rynku nieruchomosci:

RYNEK POLSKI

SEKTOR CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

W IV kwartale 2006 r. Spdtka kontynuowata realizacje
swojego najwiekszego projektu jakim jest Pasaz
Grunwaldzki we Wroctawiu. Na koniec 2006 r.
powierzchnia centrum zostata wynajeta w 100%.
Powierzchnia przeznaczona pod wynajem wynosi
okoto 50 000 mkw. Otwarcie centrum jest planowane
na pierwsza potowe 2007 r.

Zgodnie z planem Spodtka zakonczyta realizacje
centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz Swieto-
krzyski, znajdujacego sie w Kielcach przy os. Slicho-
wice (powierzchnia netto 13 200 mkw.). W obiekcie
wynajeto 100% powierzchni, z czego 8 500 mkw.
zajmuje hipermarket E.Leclerc.

W minionym kwartale spétka Echo Investment rozpo-
czeta przygotowania nowej inwestycji w Poznaniu.
Na posiadanej nieruchomosci powstanie nowo-
czesne centrum handlowo-rozrywkowe METROPOLIS,
oferujace ok. 50 000 mkw. powierzchni na wynajem.
Planowany termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa
2007 r., za$ zakonczenia to | potowa 2010 r.

Kolejna inwestycja do jakiej przygotowuje sie Grupa
Kapitatowa to ARENA, najwieksze centrum handlowo-
rozrywkowe w Stupsku. Obiekt bedzie oferowat
okoto 75 000 mkw. powierzchni catkowitej oraz
38 000 mkw. powierzchni wynajmowanej. Zawarto
juz umowy najmu z takimi firmami jak: Helios, Media
Markt, BC Club, Rossmann, Ravel. Na koniec 2006 r.
Spétka wynajeta ok. 30% powierzchni centrum.
Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu to
Il potowa 2007 r., za$ zakonczenia | potowa 2009 r.

In the 4" quarter of 2006, the Echo Investment S.A.
and members of the Capital Group accomplished
the projects initiated in prior years and engaged
new investments in the following sectors of the real
property market:

POLISH MARKET

MALLS AND SHOPPING AND ENTERTAINMENT
SECTOR

In Q4 2006 the company continued the development
of its flagship project, namely Pasaz Grunwaldzki
in Wroctaw. At the end of 2006 the center’s area was
leased in 100%. Area for rent in Pasaz Grunwaldzki
is 48,700 sq. m. Opening of the center is planned
for H1 2007.

In accordance with its plans, the company has
completed the development of Pasaz Swietokrzyski
shopping and entertainment center located in Kielce
at os. Slichowice (net area of 13,200 sg. m).100%
of the center’s area has already been leased, with
E. Leclerc hypermarket occupying 8,500 sq. m.

During the recent quarter of year, Echo Investment
started preparing to its new investment in Poznan.
METROPOLIS, a modern shopping and entertainment
center, will be erected on the company’s immovable
property, offering rentable area of 50,000 sg. m.
The investment is due to start in H2 2007 and finish
in H1 2010.

Echo Investment is also getting ready to another
investment, namely the largest shopping and enter-
tainment center in Stupsk called ARENA. This facil-
ity will offer a total area of about 75,000 sg. m
and rentable area of 38,000 sq. m. Lease agree-
ments have already been signed with such companies
as Helios, BC Club, Rossmann, Ravel, Media Markt.
The investment is scheduled to start in H2 2007
and the end is planned in H1 2009, however,
at the end of 2006 the company has already rented
about 30% of the center’s area.
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Echo Investment S.A. planuje rozbudowe niekté-
rych posiadanych centréw handlowych i handlowo-
rozrywkowych.

Uzupetnieniem portfela powierzchni handlowych,
przy jednoczesnym podniesieniu jakosci i nowoczes-
nosci oferty Spdfki, jest planowana realizacja budowy
centréow handlowych w tomzy i Lublinie. Spétka Echo
Investment S.A. posiada wieloletnie umowy dzierzawy
powierzchni handlowej z renomowanymi najem-
cami. W przygotowywanym do realizacji Centrum
Handlowym w tomzy powstanie hipermarket REAL
o powierzchni okotfo 8 500 mkw. Strony umowy,
Echo Investment S.A. i Real- Sp. z 0.0. i Spétka sp.k.,
maja prawo do odstgpienia od umowy, jezeli do dnia
30 czerwca 2008 r. Echo Investment S.A. nie uzyska
ostatecznego pozwolenia na budowe. Spétka ocze-
kuje na zakonczenie procedur administracyjnych.

SEKTOR POWIERZCHNI BIUROWYCH

W IV kw. 2006 r. kontynuowano proces projek-
towania i przygotowywania realizacji zespotu
budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym
parkingiem podziemnym, na nieruchomosci znaj-
dujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21,
o pow. ok. 32 000 mkw. Kompleks bedzie sie
sktadat z czterech budynkdéw, zaprojektowanych
przez biuro APA Wojciechowski. Inwestycja zostanie
zrealizowana w dwéch etapach, a jej planowany
termin rozpoczecia to | kwartat 2007 r.,za$ zakon-
czenia to lll kwartat 2008 .

Jednoczednie trwaty przygotowania do realizacji
kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu
(powierzchnia wynajmowalna to okoto 28 000 mkw.).
Zostata juz wydana decyzja o warunkach zabu-
dowy i obecnie Spoétka jest w trakcie uzyskiwania
pozwolenia na budowe. Projekt obejmuje sze$¢
budynkéw biurowych zaprojektowanych przez
biuro Litoborski-Marciniak z Poznania. Inwestycja
rozpocznie sie w | kw. 2007 r. i bedzie realizowana
w trzech etapach. Zakonczenie I-go etapu budowy
nastapi w | kw. 2008 .

Echo Investment is planning for expansion of some of
its shopping and shopping/entertainment centers.

The company wants to further expand its commercial
space portfolio and improve the quality and advance-
ment of its offering through the intended devel-
opment of shopping centers in tomza and Lublin.
Echo Investment has entered into long-term commer-
cial space lease agreements with recognized tenants.
The tomza project, which is now being prepared
for execution, will house the REAL hypermarket on
about 8,500 sq. m. The parties to the relevant agree-
ment, i.e. Echo Investment SA and Real,- Sp. z 0.0.
i Spotka sp.k., have the right to withdraw from the
agreement if Echo Investment does not receive
the ultimate building permit by June 30, 2008.
Echo Investment is awaiting completion of relevant
administrative procedures.

OFFICE SECTOR

In Q4 2006, the company continued the design
and preparation of a complex of office buildings
with multi-storey underground car park on a 32,000
sg. m real estate at 21 Postepu Street in Warsaw.
The project will comprise four buildings designed
by APA Wojciechowski studio. The investment
shall be launched in Q1 2007 and will be developed
in two stages. The project is scheduled for comple-
tion in Q3 2008.

At the same time, Echo Investment continued
preparations to develop an office buildings complex
Malta Office Park in Poznan (rentable area of
about 28,000 sq. m). The company has already
obtained a decision on development conditions
and is now waiting for the building permit.
The project comprises six office buildings designed
by Litoborski-Marciniak studio from Poznan.
The investment will be launched in Q1 2007 and will
be developed in three stages. The first stage is due
to be completed in Q1 2008.
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Spotka jest rowniez w trakcie uzyskiwania decyzji
o warunkach zabudowy, dotyczacej realizacji budynku
biurowego w Krakowie przy ul. Lea (powierzchnia
wynajmowana wyniesie ok. 8 000 mkw.). Nowy
obiekt biurowy powsta¢ ma w miejsce istniejgcego.
Planowany termin rozpoczecia inwestycji to Il poft.
2007 r., za$ zakonczenia Il pot. 2008 r.

W tym okresie kontynuowano réwniez realizacje
inwestycji zespotu budynkéw biurowych w Kielcach
przy al. Solidarnosci (powierzchnia netto budynkéow
to okofo 16 000 mkw.). Projekt zaktada realizacje
trzech szedciokondygnacyjnych budynkéw.

Na podstawie umowy zawartej ze spotka Ustra
Sp. z 0.0., Echo Investment (Wykonawca) otrzyma
65.7 mIn PLN wynagrodzenia z tytutu realizacji
projektu. Planowany termin zakonczenia realizacji
inwestycji to Ill kwartat 2007 .

W grudniu 2006 r. Spoétka Echo Investment S.A.
wygrata przetarg nieograniczony na sprzedaz
prawa wieczystego uzytkowania na 99 lat gruntu
znajdujacego sie w Gdansku przy ul. Jana z Kolna.
Na powyzszej nieruchomosci Spétka planuje realizacje
projektu biurowego.

SEKTOR HOTELOWY

Projekty Grupy Kapitatowej w sektorze hotelowym
prowadzone byty we wspdtpracy z miedzynarodowymi
sieciami hoteli: z francuskimi grupami hoteli Accor
i Envergure oraz norweska grupa Qubus.

W zwigzku z otrzymang od Qubus Hotel System
Sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu, propozycja zakupu
hoteli wynajmowanych przez tego operatora
w Kielcach i Krakowie, Spétka Echo Investment S.A.
zdecydowata sie na zawarcie umdw sprzedazy.
W grudniu 2006 1. Spétka zawarta z Qubus Hotel System
Sp. z 0.0. umowy sprzedazy nieruchomosci zabudo-
wanych budynkami hotelowymi. Warto$¢ umowy
sprzedazy dotyczacej hotelu potozonego w Krakowie
przy ul. Nadwislanskiej — Port Solny wyniosta 47,94
min zt (brutto), zas hotelu znajdujacego sie w Kielcach

The company is also awaiting the decision on devel-
opment conditions regarding erection of an office
building in Krakéw, Lea Street (about 8,000 sg. m
of rentable area). The new building shall replace an
existing one. The investment launch is planned for
H2 2007 and the project is scheduled for comple-
tion in H2 2008.

During the same period Echo Investment also
pursued its office complex project in Kielce at Al
Solidarnosci (about 16,000 sq. m of net area). The
complex will consist of three six-storey buildings.
On the basis of an agreement signed with Ustra
Sp. z 0.0., Echo Investment (the Contractor) will
receive a fee of PLN 65.7 m for completing the
project. The investment is planned to be finished
in Q3 2007.

In December 2006 Echo Investment succeeded
in an open tender concerning sale of 99-year perpet-
ual usufruct of land located in Gdansk, Jana z Kolna
Street. The company intends to develop an office
project on the above mentioned property.

HOTEL SECTOR

The Capital Group's hotel projects were executed
in cooperation with international hotel chains —
Accor and Envergure of France, and the Qubus Group
of Norway.

With respect to a proposal put forward by Qubus
Hotel System Sp. z o.0. registered in Wroctaw,
concerning purchase of two hotels currently leased
by this operator in Kielce and Krakéw, Echo
Investment decided to enter into sales contracts.
In December 2006 the Company signed agreements
with Qubus Hotel System Sp. z 0.0. on the sale
of real estates with hotel buildings erected thereon.
The company sold the hotel in Krakow, Nadwislarska
Street — Port Solny and the hotel in Kielce,
Sktadowa Street, for gross amounts of PLN 47.94 m
and PLN 14.4 m, respectively.
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przy ul. Sktadowej to 14,4 min zt (brutto). Powyzsze
hotele sg kolejnymi projektami jakie Spétka zrea-
lizowata dla spétki Qubus Hotel System Sp. z o.0.
Poniewaz Qubus Hotel System Sp. z 0.0. nadal jest
zainteresowana rozwojem sieci hoteli w Polsce,
strony umowy wyrazity che¢ kontynuowania wspot-
pracy przy realizowaniu podobnych projektéw.

W przysztosci Spdtka zamierza realizowac hotele
trzy- i cztero-gwiazdowe we wspdtpracy z miedzyna-
rodowymi sieciami hoteli.

SEKTOR MIESZKANIOWY

W Warszawie Grupa Echo Investement kontynuowata
realizacje Il etapu Osiedla Inflancka. 140 mieszkan
zostanie oddanych do uzytku w | kwartale 2007 r.
W minionym kwartale rozpoczeto réwniez reali-
zacje kolejnego, Il etapu, Osiedla Inflancka, zapro-
jektowanego przez biuro Are Sp. z 0.0. z Warszawy.
Powierzchnia przeznaczona na sprzedaz wyniesie
7.000 mkw. Planowany termin zakonczenia realizacji
Il etapu osiedla (130 mieszkan) to | kwartat 2008 r.

W czwartym kwartale kontynuowano Il etap inwe-
stycji przy ul. Zwyciezcow w Warszawie. Mieszkania
tej inwestycji zostaty zaprojektowane przez biuro
Szaroszyk & Rycerski Architekci Sp z 0.0. z Warszawy.
Planowany termin zakonczenia realizacji 240 mieszkan
to Il kwartat 2008 .

Spotka uzyskata warunki zabudowy dla projektu
budynkéw mieszkalnych w Warszawie przy ul. Kazi-
mierzowskiej (powierzchnia netto ponad 5 000 mkw.).
Planowany termin rozpoczecia realizacji mieszkan,
ktdre zostaty zaprojektowane przez biuro Maka Sojka
Architekci Sp. J. z Warszawy, to Il potowa 2007 r. Zakon-
czenie inwestycji jest planowane na | potowe 2009 r.

Prace budowlane kontynuowano réwniez w Poznaniu.
W czwartym kwartale realizowano kolejny, Il etap,
Osiedla Naramowice (155 mieszkan), ktérego plano-
wany termin zakonczenia inwestycji to | pofowa 2008r.,
a takze rozpoczeto przygotowanie do realizacji

The above mentioned hotels are consecutive projects
executed by the Company for Qubus Hotel System
Sp. zo.0.

As Qubus Hotel System Sp. z 0.0. upholds its inter-
est in further cooperation with Echo Investment,
the parties to the contract expressed an intention
to continue their cooperation on similar projects.

In the future, Echo Investment intends to develop
three- and four-star hotels in collaboration with inter-
national hotel chains.

HOUSING SECTOR

In Warsaw, Echo Investment Group continued
the development of stage 2 of Inflancka Housing
Estate. 140 apartments will be delivered in Q1
2007. The last quarter also witnessed the launch
of stage 3 of the estate, designed by Are Sp. z 0.0.
of Warsaw. The area for sale willbe 7,000 sq. m. Stage 3
of Osiedle Inflancka (130 apartments) is scheduled
for completion in Q1 2008.

In Q4 the company also continued stage 2 of the
investment in Warsaw, Zwyciezcéw Street. The
apartments were designed by Szaroszyk & Rycerski
Architekci Sp. z 0.0. studio from Warsaw. Completion
of 240 apartments is planned in Q2 2008.

Echo Investment has obtained the development
conditions for a residential project in Warsaw,
Kazimierzowska Street (net area in excess of 5,000
sq. m). The apartments, which were designed
by Maka Sojka Architekci Sp.J from Warsaw, are due
to be completed in H1 2009. Construction works will
startin H2 2007.

Construction works were also continued in Poznan.
In Q4 the company was developing stage 3 of the
Naramowice Housing Estate (155 apartments), which
is scheduled for completion in H1 2008. Prepara-
tions also began to development of stage 4 of the
same estate (14,000 sg. m net area). The Naramo-
wice Estate, designed by Archikwadrat Sp. z o.0.
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kolejnego, IV etapu, tego osiedla (powierzchnia netto
14.000 mkw.). W zaprojektowanym przez Archi-
kwadrat Sp. z 0.0. z Poznania osiedlu zrealizowane
zostanie 180 mieszkan. Zakonczenie inwestycji plano-
wane jest na | pofowe 2009 .

Posiadana przez Grupe Kapitatowa Echo Investment
rezerwa gruntu pozwala na realizacje kolejnych
etapéw Osiedla Naramowice.

Przy ul.Litewskiej i ul.Grudzieniec w Poznaniu rozpo-
czeto proces przygotowywania realizacji osiedla miej-
skich domkéw wielorodzinnych na nieruchomosci
o powierzchni ponad 17 000 mkw. Planowany termin
zakonczenia inwestycji to | pofowa 2009 r.

W przygotowaniu znajduje sie projekt mieszka-
niowy w Poznaniu przy ul. Wojskowej. W zaprojek-
towanych przez biuro architektoniczne Studio Lisiak
Sp. z 0.0. z Poznania budynkach mieszkalnych
powstanie ponad 250 mieszkan (powierzchnia netto
to ok. 17 000 mkw.). Budynki zostang oddane do
uzytkowania w | pofowie 2009 r.

Na rynku krakowskim Spétka przygotowuje reali-
zacje dwoch apartamentowcéw o tacznej powierz-
chni 4 700 mkw. Przy ul. Kilinskiego powstanie
4-kondygnacyjny obiekt o powierzchni 1 500 mkw.
(15 mieszkan). Rozpoczecie inwestycji planowane
jest w Il potowie 2007 r. Budynek, zaprojektowany
przez biuro Oleksy&Polaczek, zostanie oddany
do uzytku w IV kwartale 2008 .

W IV kwartale 2006 r. Spétka wystapita o pozwo-
lenie na budowe w zwigzku z inwestycjg mieszka-
niowa przy ul. Korzeniowskiego w Krakowie (Wola
Justowska), ktorej zakonczenie planowane jest na
koniec 2008 r. Budynek, zaprojektowany przez biuro
The Blok, bedzie posiadat powierzchnie ok. 3 000
mkw. (40 mieszkan).

Grupa Echo Investment rozpoczeta réwniez proces
projektowania obiektu mieszkalno-ustugowego, ktéry
powstanie na nieruchomosci potozonej w Krakowie
przy ul. Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz

studio from Poznan, will include 180 apartments.
Completion of the investment is planned in H1 2009.
Echo Investment Capital Group has a certain reserve
of land, which will allow the company to develop
further stages of the Naramowice Estate.

The company started preparations to develop-
ment of a detached houses estate on a real estate
in excess of 17,000 sq. m located at Litewska
and Grudzieniec Streets in Poznan. The investment
is due to be completed in H1 2009.

Another residential project is being prepared
in Poznan, Wojskowa Street. The buildings designed
by Studio Lisiak Sp. z o.0. will contain more
than 250 apartments. The net area of the project
is about 17,000 sg. m. The buildings will be delivered
in H1 2009.

In Krakéw, the company is preparing the develop-
ment of two apartment buildings with a total area
of 4,700 sg. m. A four-storey building with 15 apart-
ments, 1,500 sq. m in size, will be built at Kilinskiego
Street. The launch of the investment is planned
in H2 2007. The building, designed by Oleksy&Polaczek
studio, will be delivered in Q4 2008.

In Q4 2006 Echo Investment applied for a build-
ing permit concerning a housing project in Krakéw
(Wola Justowska), Korzeniowskiego Street, which
is scheduled for completion at the end of 2008.
The building, designed by The Bolk studio, will have
40 apartments and an area of about 3,000 sqg, m.

Echo Investment Group has also started the design-
ing process of a housing and commercial project,
which will be developed on a real estate located
in Krakéw, Krasickiego Street (about 5,000 sq. m area
for sale). In Q4 Echo Investment signed an agreement
with Studio S — Biuro Architektoniczne Szymanowski
from Krakéw on the performance of design works
on the project. The investment is due to be finished
in H2 2009.
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to ok. 5.000 mkw.) W minionym kwartale zawarto
umowe z biurem Studio S — Biuro Architektoniczne
Szymanowski z Krakowa na wykonanie prac projek-
towych powyzszego obiektu. Zakonczenie inwestycji
planowane jest na Il potowe 2009 r.

W grudniu 2006 r. spétka Echo Investment S.A. nabyta
prawo wtasnosci do nieruchomosci o powierzchni
ponad 10.000 mkw. potozonej w Krakowie przy
ul. Tynieckiej za cene netto 25,6 min zt. Na zakupionej
nieruchomosci planowana jest realizacja budynkéw
mieszkalnych. Spétka wystapita juz o warunki zabu-
dowy, a rozpoczecie realizacji inwestycji planowane
jest na Il potowe 2007 r. Projekt zostanie ukofczony
w | potowie 2009 r.

W IV kwartale 2006 r. trwat proces projektowania
osiedla doméw jednorodzinnych na nieruchomosci
znajdujacej sie w Bilczy k. Kielc (Bilcza I1).

Spotka kontynuowata réwniez prace przygotowawcze
do realizacji kolejnego osiedla doméw na nierucho-
mosci znajdujacej sie w Dyminach k. Kielc. Po zreali-
zowaniu infrastruktury technicznej Echo Investmnet
planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw
(powierzchnia ok. 300 000 mkw.). Planowany termin
realizacji inwestycji to przetom 2007 i 2008 r.

RYNEK ZAGRANICZNY

Rozpoczeto proces projektowania i przygotowania
realizacji projektu w Budapeszcie. Na posiadanej
nieruchomosci znajdujacej sie w XIV Dzielnicy
— Zuglo (powierzchnia ok. 6,84 ha) powstanie
nowoczesny wielofunkcyjny projekt MUNDO.
Planowana powierzchnia projektu handlowo-
rozrywkowo-biurowego wyniesie ok. 60 000 mkw.
W planach znajduje sie réwniez ulokowanie
w kompleksie urzedu burmistrzowskiego dzielnicy
Zuglo oraz parku biurowego. W pierwszym kwar-
tale 2007 r. Spdtka podpisze umowe z biurem pro-
jektowym. Planowany termin rozpoczecia inwe-
stydji to | potowa 2008 r., zas zakonczenia to 2011 r.

In December 2006 the company acquired the owner-
ship right to a real estate of more than 10,000 sq. m
located in Krakéw, Tyniecka Street, for a net of PLN
25.6 m. On the acquired land the company plans
to develop residential buildings. Echo Investment
has already applied for the development conditions
and the launch of the investment is planned for H2
2007. The project will be completed in H1 2009.

In Q4 the company continued the designing proc-
ess of a detached houses estate on a real estate
located in Bilcza near Kielce. (Bilcza Il). The company
also conducted preparation works to the develop-
ment of another detached houses estate in Dyminy
near Kielce. After providing technical infrastruc-
ture, Echo Investment plans to sell the land plots
with designs of houses (area of ca. 300,000 sqg. m).
The investment is scheduled for completion at
the turn of 2007 and 2008.

FOREIGN MARKET

The design and preparation of the Budapest project
has been launched. A modern, multifunctional
MUNDO project will be erected on the Compa-
ny’s property, about 6.84 hectares in size, situated
in Zuglo, 14 District of the city.

The anticipated area of this shopping, entertainment
and office project shall be about 60,000 sqg. m.
Further plans include location of the Zuglo District
Mayor’s Office and an office park in the complex.
The Company intends to enter into an agreement
with a designing office during the first quarter
of 2007. The anticipated commencement date
of investment falls in the 1°t half of 2008 and the
completion date in 2011.
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AKTYWA

ASSETS

stan na koniec IV kwartatu: 31.12.2006 31.12.2005 at the end of the 4 Q
1. Aktywa trwate Fixed assets
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 91 85 Intangible assets
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 32 687 - Goodwill of subsidiaries
1.3. Rzeczowe aktywa trwate 415931 245 081 Tangible fixed assets
1.4. Naleznosci diugoterminowe - - Long-term receivables
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 1670859 1400 398 Investment real estate
1.6. Dlugoterminowe aktywa finansowe 21677 17 747 Long-term financial assets
1.7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6389 15613 Deferred income tax assets
2 147 634 1678924
2. Aktywa obrotowe Current assets
2.1. Zapasy 216 380 170 595 Inventories
2.2. Naleznosci z tytutu podatkow 48213 35184 Tax receivables
2.3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, Receivables on account of deliveries and services,
inne naleznosci 8837 13794 other receivables
2.4. Krétkoterminowe inwestycje finansowe 613 7889 Short-term financial investments
2.5. Rozliczenia miedzyokresowe 895 831 Prepayments and accrued income
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 297 792 242 483 Cash and other cash assets
572 730 470 776
Aktywa razem 2720 364 2 149 700 Total assets
stan na koniec IV kwartatu: 31.12.2006 31.12.2005 at the end of the 4™ Q
Pozycje pozabilansowe (w tys. PLN) Off-balance items (PLN '000)
1. Naleznosci pozabilansowe Off-balance receivables
2. Zobowigzania pozabilansowe 78578 24 809 Off-balance liabilities
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PASYWA

LIABILITIES AND EQUITY

stan na koniec IV kwartatu: 31.12.2006 31.12.2005 at the end of the 4" Q
1. Kapitat wiasny Equity
1.1. Kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom jednostki Shareholders equity
dominujgcej 1192 458 917 103 of parent company's shareholders.
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 Share capital
1.1.2. Kapitaf zapasowy 534 636 353 771 Reserve capital
1.1.3. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych 361473 347918 Retained profit (loss) from previous years
1.1.4. Zysk (strata) netto w roku biezacym 275 349 194 414 Net profit (loss) for the financial year
1.2. Kapitaty mniejszosci 10210 18 145 Minority capital
1202 668 935 248
2. Rezerwy Provisions
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 166 912 125972 Provision for deferred income tax
2.2. Pozostate rezerwy 29523 30797 Other provisions
196 435 156 769
3. Zobowiazania dtugoterminowe Long-term liabilities
3.1. Zobowigzania finansowe 905 753 685010 Financial liabilities
3.2. Pozostate zobowigzania 37 333 29 255 Other liabilities
943 086 714 265
4. Zobowiazania krétkoterminowe Short-term liabilities
4.1. Zobowigzania finansowe 153103 152 992 Financial liabilities
4.2. Zobowigzania podatkowe 8887 57 499 Tax liabilities
4.3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 88098 27 878 Trade liabilities
4.4. Pozostate zobowigzania 128 087 105 049 Other liabilities
378 175 343 418
Pasywa razem 2720 364 2 149 700 Total liabilities and equity
Warto$¢ ksiegowa 1192 458 917 103 Book value
Liczba akgji 42 000 000 42 000 000 Number of shares
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 28,39 21,84 Book value per share (PLN)
Rozwodniona liczba akgji 42 000 000 42 000 000 Diluted number of shares
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 28,39 21,84 Diluted book value per share (PLN)
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4 kwartaty
o0d 01.01.2006
do 31.12.2006

4 kwartaty
od 01.01.2005
do 31.12.2005

Przychody operacyjne 333249 257 939 Operating income
Koszty operacyjne (151 020) (108 098) Operating expenses
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 182 229 149 841 Gross profit (loss) on sales
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 9038 63 672 Profit (loss) on real estate sales
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 239 142 101 347 Real estate revaluation
Koszty sprzedazy (9736) (8 459) Selling expenses
Koszty ogéInego zarzadu (43 671) (28 847) Administration expenses
Pozostate przychody (koszty) operacyjne 496 14 438 Other operating income (expenses)
Zysk przed opodatkowaniem Profit before tax and
i uwzglednieniem przychodéw / kosztow financial income
finansowych 377 498 291 992 /expenses
Przychody finansowe 18 797 8169 Financial income
Koszty finansowe (68 794) (43 038) Financial expenses
Zysk (strata) z tytufu roznic kursowych 15081 16 058 Foreign exchange gains (losses)
Aktualizacja wartosci firmy jednostek Revaluation of goodwill
podporzadkowanych (18) (6 375) of subsidiaries
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (1) - Subsidiaries’ share in profit
Zysk (strata) brutto 342 563 266 806 Pre-tax profit (loss)
Podatek dochodowy (66 649) (55 774) Income tax
Zysk (strata) netto 275914 211032 Net profit (loss)
1. Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom

mniejszosciowym 565 16 618 Profit (loss) attributable to minority shareholders
2. Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki Profit (loss) attributable to the parent company’s

dominujace; 275 349 194 414 shareholders
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 275 349 194 414 (Annualized) net profit/loss

4nQ 4"Q
1 Jan. 2006 1 Jan. 2005

to 31 Dec. 2006

to 31 Dec. 2005
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4 kwartaty
od 01.01.2006
do 31.12.2006

4 kwartaty
od 01.01.2005
do 31.12.2005

Cash flow from operating activity
— indirect method

A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej — metoda posrednia

to 31 Dec. 2006

to 31 Dec. 2005

. Zysk (strata) netto 275914 211032 Net profit (loss)
Il. Korekty razem Total adjustments
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek 1 - Share in net profit (loss)
stowarzyszonych of associates
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych 3488 4787 Depreciation of fixed assets
3. Aktualizacja wartosci firmy 18 6375 Revaluation of goodwill
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (6 654) (15 864) Exchange (gains) losses
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 47 030 41723 Interest and share in profit (dividends)
6. (Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej (230 242) (135 098) (Profit) loss from investing activities
7. Zmiana stanu rezerw 44704 8550 Change in provisions
8. Zmiana stanu zapaséw (146 861) 42 350 Change in inventories
9. Zmiana stanu naleznosci (10 755) 21201 Change in receivables
10. Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, 64 110 46 760 Change in short-term liabilities, excluding
z wyjatkiem pozyczek i kredytow loans and credits
11. Zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 9240 (1263) Change in accruals
12. Inne korekty - 10 Other adjustments

(225 921) 19 531
[II. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 49 993 230 563 Net cash from operating
operacyjnej (I4/-11) activity (I+/-11)

40 Q 40 Q

1 Jan. 2006 1 Jan. 2005
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4 kwartaty 4 kwartaty
0d 01.01.2006 od 01.01.2005
do 31.12.2006 do 31.12.2005

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci Cash flows from investing
inwestycyjnej activities
I. Wptywy Revenues
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz 224 569 sale of intangible assets and
rzeczowych aktywdw trwatych tangible fixed assets
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci 82572 251 896 sale of investments in real estate and
niematerialne i prawne intangible assets
3. Z aktywéw finansowych 71505 124 477 Related to financial assets
4. Inne wptywy inwestycyjne 13 = Other investment revenues
154 314 376 942
Il. Wydatki Expenditure
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz (171 284) (66 363) Purchase of intangible assets
rzeczowych aktywdw trwatych and tangible fixed assets
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci (31072 (185 329) Investments in real estate
niematerialne i prawne and intangible assets
3. Na aktywa finansowe (59 086) (28 200) Related to financial assets
4. Dywidendy i inne udzialy w zyskach wyptacone (8 500) - Dividends and other shares in profit paid
mniejszosci to minority shareholders
5. Inne wydatki inwestycyjne (197) - Other investment expenditure
(270 139) (279 892)
[II. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci (115 825) 97 050 Net cash from investing
inwestycyjnej (I-11) activities (I-I1)
40Q 40 Q
1 Jan. 2006 1 Jan. 2005

to 31 Dec. 2006 to 31 Dec. 2005

16 >>> Raport Kwartalny za IV kwartat 2006 r.



4 kwartaly
0d 01.01.2006
do 31.12.2006

4 kwartaty
od 01.01.2005
do 31.12.2005

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej

Cash flows from financing
activities

I. Wptywy

Revenues

1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw)
i innych instrumentéw kapitatowych oraz dopfat
do kapitatu

Net revenues from issuance (release) of shares
and other capital instruments and additional
payments to capital

2. Kredyty i pozyczki 243 645 113 921 Loans and credits

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 334023 157 242 Issuance of debt securities

4. Inne wptywy finansowe - - Other financial revenues
577 668 271 163

1. Wydatki Expenditure

1. Nabycie akdji (udziatéw) wiasnych - - Purchase of own shares

2. Dywidendy i inne wypfaty na rzecz wiascicieli - — Dividends and other payments to shareholders

3. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu - —  Expenditure from profit distribution other than

podziatu zysku payments to shareholders

4. Spfaty kredytow i pozyczek (155 846) (253 958) Repayment of loans and credits

5. Wykup diuznych papieréw wartosciowych (220 800) (110 000) Redemption of debt securities

6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - - Related to other financial liabilities

7. Platnos¢ zobowigzan z tytutu uméw leasingu (487) (487) Repayment of liabilities under finance lease

finansowego agreements

8. Odsetki (71 035) (54 976) Interest

9. Inne wydatki finansowe (10) (11) Other financial expenditure
(448 178) (419 432)

[II. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 129 490 (148 269) Net cash from financing

finansowej (I-11) activities (I-11)

D. Przeptywy pieniezne netto, razem 63 658 179 344 Net cash flows total

(AI11+/-B.11-+/-C.11T) (AL /- B.II +/- C.11I)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, 50 604 168 873 Balance change in cash, including

w tym:

— zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic (13 054) (10 471) Change in cash balance due to foreign

kursowych exchange differences

F Srodki pieniezne na 247 188 73 610 Cash and cash equivalents at

poczatek okresu the beginning of the period

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D), 297 792 242 483  Cash and cash equivalents at the end of

w tym: the period (F+/-D), including:

— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 57333 - with limited disposability
40 Q 40 Q
1 Jan. 2006 1 Jan. 2005

to 31 Dec. 2006

to 31 Dec. 2005
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Kapitat wtasny

przypisany

Niepodzielony akcjonariuszom
Kapitat Kapitat zysk (strata) Zysk (strata) jednostki Kapitaly Kapitat
zaktadowy zapasowy  zlat ubieglych  roku biezacego dominujacej mniejszosci  wiasny razem

Za 4 kwartaty (rok biezacy)

0d 01.01.2006 do 31.12.2006

For fourth quarter (current year)

from 01.01.2006 to 31.12.2006

Stan na poczatek okresu 21000 353 771 542 332
As at the beginning of the period

917 103 18 145 935 248

Korekty bfedéw podstawowych - - 6 - 6 - 6
Correction of basic errors

Stan na poczatek okresu, 21000 353 771 542 338
po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych

As at the beginning of the period

after reconciliation to comparable

data

Podziat wyniku z lat ubiegtych — 180 865 (180 865) - — (8 500) (8 500)
Distribution of profit (loss) from
previous years

917 109 18 145 935 254

Zysk (strata) netto danego okresu - - 275 349 275 349 565 275914

Net profit (loss) for the period
Stan na koniec okresu 21000 534 636 361473 275 349 1192 458 10210 1202 668
As at the end of the period

Share capital ~ Reserve capital ~ Retained profit  Profit (loss) for ~ Equity attributed ~ Minority capital Total equity
(loss) from the financial to the parent
previous years year company'’s
shareholders
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Kapitat
zaktadowy

Kapitat
zapasowy

Niepodzielony
zysk (strata)
z lat ubiegtych

Zysk (strata)
roku biezacego

Kapitat wtasny
przypisany
akcjonariuszom
jednostki
dominujacej

Kapitaty
mniejszosci

Kapitat
wiasny razem

Za 4 kwartaty (rok poprzedni)
od 01.01.2005 do 31.12.2005
For fourth quarter (current year)
from 01.01.2005 to 31.12.2005

Stan na poczatek okresu
As at the beginning of the period

21000

319 084

382 035

722119

1531

723 650

Zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci

Change in approved accounting
principles (policy)

570

570

570

Korekty btedéw podstawowych
Correction of basic errors

Stan na poczatek okresu,

po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych

As at the beginning of the period
after reconciliation to comparable
data

21000

319 084

382 605

722 689

1531

724 220

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit (loss) from
previous years

34 687

(34 687)

Zmiany w udziatach mniejszosciowych
Changes in minority shares

()

()

Zysk (strata) netto danego okresu
Net profit (loss) for the period

194 414

194 414

16 618

211032

Stan na koniec okresu
As at the end of the period

21000

353771

347 918

194 414

917103

18 145

935 248

Share capital

Reserve capital

Retained profit
(loss) from
previous years

Profit (loss) for
the financial
year

Equity attributed
to the parent
company's
shareholders

Minority capital

Total equity
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