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TERAZNIEJSZOSC TO JUZ PRZESZLOSC,
DZIS MYSLIMY O PRZYSZtOSCI...

NOW IS ALREADY IN THE PAST,
TODAY WE ARE THINKING OF THE FUTURE...
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——es Lmvukgomnw Letter to Shvfeholders

Szanowni Panstwo,

| poétrocze 2006 roku to kolejny, uwienczony
sukcesem okres w historii Grupy Kapitatowej Echo
Investment. Zysk netto za | pétrocze 2006 r. wynidst

102 min PLN.

W  ciggu ostatnich 6 miesiecy planowo
realizowali§my inwestycie we wszystkich sekfo-
rach naszej dziatalnosci: hotele Qubus w Kielcach
i Krakowie, projekty mieszkaniowe w Warszawie
i Poznaniu, centrum handlowe Pasaz Swietokrzyski
w Kielcach i najwigkszy z naszych projektéw - Pasaz
Grunwaldzki we Wroctawiu.

Bardzo waznym, historycznym dla Grupy wydarze-
niem byto podpisanie umowy z wtadzami Budapesztu
dotyczqcej zakupu dziatki o powierzchni 6,8 ha
i rozpoczecie przygotowan nasze| pierwszej inwesty-
cji poza granicami Polski.

W najblizszych miesigcach dziatalnos¢ Grupy be-
dzie koncentrowata sie na realizacji rozpoczetych
projektéw i wprowadzaniu nowych, waznych inwe-
stycji, zaréwno w kraju jak i za granicg. W Polsce
planowane sq m.in. duze zespoty biurowe w War-
szawie i Poznaniu. Na rynkach zagranicznych - poza
Wegrami - bacznie obserwujemy réwniez inne kraje
Europy Centralnej i Wschodniej: Ukraine, Butgarie
i Rumunie.

Cieszqc sie z dobrych wynikéw i optymistycznych
prognoz, pragne jednoczesnie zapewni¢ wszystkich
naszych Klientéw, Partneréw i Akcjonariuszy, ze
dotozymy wszelkich staran, aby wyniki osiggane
przez spotki Grupy Kapitatowej Echo Investment
w kolejnych okresach rozliczeniowych byty réwnie
satysfakcjonujgce, a pozycja Grupy na rynku
nieruchomodci stale sie umacniata.

Ladies and Gentlemen,

The Tst half of 2006 is another successful period
in the history of Echo Investment Capital Group.
Net profit for the 1¢ half of 2006 amounted
to PLN 102 million.

During the last 6 months, we have been realizing
investmentsin all sectors of our operations, according
to valid schedules. These projects include: Qubus
hotels in Kielce and Cracow, housing projects
in Warsaw and Poznan, Pasaz Swietokrzyski shopping
center in Kielce and the largest of all our projects
— Pasaz Grunwaldzki in Wroctaw.

An event of historical importance for the Group was
the signing of an agreement with the authorities
of Budapest, concerning purchase of a 6,8 hectares
plot of land and launching preparations to our first
investment abroad.

During the upcoming months, the Group's
operations are going fo focus on implementation
of started projects and introduction of new important
In Poland,
large office complexes are planned in Warsaw
and in Poznan, among others. As far as foreign
markets are concerned, apart from Hungary, we are
closely watching other Central and Eastern Europe
countries: Ukraine, Bulgaria and Romania.

investments at home and abroad.

| am truly glad about the positive outcome
and optimistic forecasts. | would further
to assure all our Clients, Partners and Shareholders
that we are going to do our best to achieve
equally satisfactory results by Echo Investment
Capital  Group
accounting periods.

like

companies during the future

Z wyrazami szacunku / Yours sincerely

Aundugy MJW

Andrzej Majcher

Prezes Zarzadu / President of the Management Board
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ZARZAD / MANAGEMENT BOARD

Andrze| Majcher — Prezes Zarzqdu / President of the Management Board

Jarostaw Grodzki — Wiceprezes Zarzqdu / Vice President of the Management Board
Piotr Gromniak — Cztonek Zarzgdu / Member of the Management Board

Artur Langner — Cztonek Zarzqdu / Member of the Management Board

RADA NADZORCZA / SUPERVISORY BOARD

Woijciech Ciesielski — Przewodniczqcy Rady Nadzorczej / President the Supervisory Board

Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej / Vice President of the Supervisory Board
Robert Oskard — Cztonek Rady Nadzorczej / Member of the Supervisory Board

Karol Zbikowski — Cztonek Rady Nadzorczej / Member of the Supervisory Board

Tomasz Kalwat — Cztonek Rady Nadzorczej / Member of the Supervisory Board

Kamil Latos — Cztonek Rady Nadzorczej / Member of the Supervisory Board
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WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW | STRAT SELECTED PROFIT AND LOSS ACCOUNT ITEMS
Wyszczegdlnienie 2006 2005 Specification
Przychody netto ze sprzedazy towaréw 184 362 112227 Net sales revenues (in thous. PLN)

i produktéw (w tys. PLN)

Zysk z dziatalnosci operacyjnej (w tys. PLN) 169 139 151 351 Operating profit (in thous. PLN)
Zysk brutto (w tys. PLN) 127 126 121 751 Gross profit (in thous. PLN)
Zysk netto (w tys. PLN) 102 184 96 516 Net profit (in thous. PLN)
Kapitat akeyjny (w tys. PLN) 21 000 21000 Share capital (in thous. PLN)
Kapitat wtasny (w tys. PLN) 1019287 819205 Equity capital (in thous. PLN)
Zysk netto na akcje (w PLN) 19,06 7,77 Net profit per share (in PLN)
Warto$¢ ksiegowa netto na akcje (w PLN) 97,07 78,02 Net book value per share (in PLN)

Niniejszy skonsolidowany raport pétroczny zostat sporzqdzony na podstawie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, zgod-
nie z obowigzkiem ustawowym wprowadzonym w roku 2005.

This consolidated semi-annual report has been prepared in accordance with the International Financial Reporting Standards as required
by the legislation introduced in 2005.

Raport pétroczny 2006 Semi-annual report
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WYKRES KURSU AKCJI 30.06.2006 SHARE PRICE CHART
160 000 — T 350,0
140 000 4

+ 300,0

120 000 +
r 250,0

100 000 +

+ 200,0

N1d

80000 +

+ 150,0

60 000 +

+ 100,0

Wolumen Obrotu / Volume of Turnover

40000 +

g 1 50,0
20 000 1

- 0,0

2002-12-02
2003-05-20
2003-10-29
2004-03-15
2004-08-26
2005-02-04
2005-07-25
2006-01-09
2006-06-30

AKCJONARIUSZE 30.06.2006 SHAREHOLDERS

Michat Sotowow
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41,04%
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— Sytvatjona-

Od momentu przystgpienia Polski do Unii Euro-
pejskiej sytuacja na rynku deweloperskim ulegta
znaczgcej poprawie. Polacy kupujg duzo wiecej
mieszkan niz kilka lat temu, firmy zaktadajg nowe
siedziby, powstajg centra handlowe i handlowo-
rozrywkowe, w ktérych miliony Polakéw robi zakupy
i spedza wolny czas.

Kolejnym waznym czynnikiem wptywajgcym na ozy-
wienie rynku nieruchomodci jest aktywno$é¢ zachod-
nich inwestoréw, dla ktérych polski rynek okazat sie
bardzo atrakcyjny.

Analitycy stusznie przewidzieli, ze od momentu
przystgpienia do Unii ceny nieruchomosci zaczng
rosnq¢, natomiast popyt na nieruchomosci bedzie
sie stale utrzymywat na wysokim poziomie.

Warszawa to najbardziej prezny rynek inwestycyj-
ny w Polsce. W ostatnim okresie zainteresowanie
klientéw oraz inwestoréw zagranicznych przenosi
sie powoli na inne miasta — przede wszystkim Kra-
kéw, Poznan, Wroctaw i Tréjmiasto.

Od kilku lat rosng ceny mieszkan i apartamentow.
Wynika to m.in. z tzw. procesu konwergencji, czy-
li wyréwnywania jakosci zycia mieszkarnicow Polski
i krajéw starej Unii, tatwiejszego dostepu do kre-
dytéw, zachecajgcych do kupowania mieszkan,
a takze z zainteresowania polskim rynkiem miesz-
kaniowym inwestoréow z Europy Zachodniej. Ceny
polskich nieruchomosci jeszcze dtugo pozostang
atrakcyjne dla obcokrajowcédw.

Tendencja wzrostowa dotyczy réwniez rynku hote-
larskiego, ze szczegdlnym uwzglednieniem hoteli
ekonomicznych.

Rynek centrow handlowych pozostaje stabilny,
ale ciggle perspektywiczny. Widoczna jest zmiana
jakosci i oferty powstajgcych obiektow. Klasyczne
centra handlowe sq zastepowane przez nowoczesne
wielofunkcyjne projekty o wyszukanej architekturze
i nowatorskich rozwigzaniach. Centra tzw. trzeciej
generacji, obok funkcji handlowej, posiadajg roz-
budowanqg cze$é¢ rozrywkowq i duze powierzchnie
wspdlne, umozliwiajgce spedzanie czasu, rekrea-
cie, a nawet organizowanie imprez o charakterze
kulturalnym.

Raport pétroczny 2006 Semi-annual report
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Since Poland’s accession to the European Union,
situation in the developer market has undergone
significant improvement. The Poles are buying many
more apartments than they did several years ago,
companies are establishing new offices, shopping and
shopping and entertainment centers are developed
where millions of Polish people come to do some
shopping and spend some of their leisure time.

Another important factor contributing to the boom
in the real property market is the activity of Western
investors, for whom the Polish market has become
very attractive.

It was right of the analysts to predict that the prices
of real property would begin to grow after the
date of accession to the European Union, while
demand for real property will be maintained on
a continuously high level.

Warsaw is one of the most dynamic investment
market in Poland. However, foreign clients’ and
investors’ interest has been slowly focusing on other
cities as well, primarily Cracow, Poznan, Wroctaw

and Tri-City (Gdansk, Sopot, Gdynia).

The prices of flats and apartments have been
growing for several year. This is due to the so-called
convergence process, i.e. balancing the living
standard of Poland’s citizens and citizens of ‘old” EU
member states, better availability of loans (which
foster purchasing of flats) and Western Europe
investors’ interest in the Polish housing market.
The prices of Polish real property are going to
remain attractive for foreigners for a long time still.
The growing tendency is also observed in the
hospitability market, including in particular economy
hotels.

The market of shopping centers remains stable
but still has good perspectives. A change is visible
in the quality and offer of newly developed
facilities. Traditional shopping centers are being
replaced by advanced, multifunctional projects with
sophisticated architecture and innovative solutions.
The so-called ‘third generation’ centers, apart from
their shopping function, are provided with well-
developed entertainment parts and large shared
areas, enabling spending leisure time, recreation
or even organization of cultural events.
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CENTRA HANDLOWE | HANDLOWO-
-ROZRYWKOWE

Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu

W | poétroczu 2006 roku kontynuowana byta
realizacja centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz
Grunwaldzki — najwiekszego z dotychczasowych
projektéow Echo Investment. Powierzchnia przezna-
czona na wynajem to okoto 48 200 mkw. Planowa-
ny termin otwarcia centrum to poczqgtek 2007 roku.
W minionym pétroczu Spétka uzyskata prawo-
mocne zamienne pozwolenie na budowe i rozpo-
czeta realizacje dodatkowej kondygnaciji budynku.
Postepowata réwniez komercjalizacja projektu.
Na koniec pétrocza wskaznik wynajetej powierzch-
ni centrum osiggngt poziom 99%. Najemcy
to m.in. Saturn, Multikino, Deichmann, Smyk,
H&M, Reserved.

W czerwcu spétka zalezna, ,Echo Pasaz Grunwal-
dzki Spétka z 0. 0.” Spétka Komandytowa, nabyta
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci
o pow. 6 826 mkw. potozonej we Wroctawiu przy
ul. M. Curie Sktodowskiej. Dziatka ta przylega do
Pasazu Grunwaldzkiego i uzupetnia posiadany
przez Spotke teren. Teren zostanie przeznaczony
pod budowe obiektu o charakterze handlowo-roz-
rywkowo-biurowym, ktéry w przysztosci stanie sie
integralng czescig Pasazu Grunwaldzkiego.

Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach

Spotka kontynuowata realizacie projektu centrum
handlowego Pasaz Swigtokrzyski  (powierzchnia
13 200 mkw.), znajdujgcego sig na kieleckim osied-
lu Slichowice. W | pétroczu 2006 podpisana zostata
umowa ze spétkg Polimex Mostostal S.A. w Warszawie
o generalnqg realizacje tego projektu. Do najemcow
realizowanego centrum nalezg m.in.: hipermarket
E.Leclerc, RTVEUROAGD, CCC,House, Active, Vision
Express, Monnari, 4You, Tatuum, Quiosque, Bergson
i AMS. Na koniec Il kwartatu Spétka wynajeta
99% powierzchni centrum. Planowane zakonczenie
inwestycji to IV kw. 2006 roku.

Centrum Handlowe w tomzy

W przygotowywanym do realizacji centrum handlo-
wym w tomzy powstanie hipermarket REAL o po-
wierzchni okoto 8 500 mkw. Uzupetnieniem oferty
centrum bedzie galeria sklepéw i punktéw ustugo-
wych. Spétka jest w trakcie uzyskiwania wymaga-
nych pozwolen na realizacje obiektu i oczekuje na
zakonczenie procedur administracyjnych.

Centra w Kaliszu i Legionowie
Spotka sprzedata dwa centra: w Legionowie przy
ul. Zegrzynskiej oraz w Kaliszu przy ul. Wojska

Pasaz Grunwaldzki [The Grunwaldzki Arcade] in Wroctaw

During the 1st half of 2006, realization of the largest
of all Echo Investment’s projects to date, i.e. of the
Pasaz Grunwaldzki shopping and entertainment
center, was continued. The anticipated area for rent
is about 48,200 sq.m. The anticipated opening
date of the center falls at the beginning of the year
2007. During the last six months, the Company
obtained a valid substitute building permit and
launched construction of an additional storey
in the building. Commercialization of the project
also progressed. As at the end of the st half of the
year, the Company let 99% of the area of the center.

Tenants include Saturn, Multikino, Deichmann,
Smyk, H&M, Reserved.
In June, a subsidiary nomed “Echo Pasaz

Grunwaldzki Spoétka z 0.0.” [Echo — Grunwaldzki
Arcade Limited Liability Company] Limited Company
acquired perpetual usufruct right to real estate
with an area of 6,826 sq. m, situated in Wroctaw
at M. Curie Sktodowskiej Street. This is a land plot
adjoining Pasaz Grunwaldzki and complementing
the area owned by the Company. The land will be
dedicated to erection of a shopping, entertainment
and office building, to become incorporated
in Pasaz Grunwaldzki in the future.

Pasaz Swigtokrzyski [Swigtokrzyski Arcade] in Kielce

The Company continued realization of a project
of a shopping center called Pasaz Swigtokrzyski
(area of 13,200 sqg. m), located in the Slichowice
housing estate in Kielce. Tenants of this center
include: E.Leclerc superstore, RTV EURO AGD,
CCC, House, Active, Vision Express, Monnari,
4You, Tatuum, Quiosque, Bergson and AMS.
As at the end of the 2nd quarter of the year,
the Company let 99% of the area of the center.
Completion of the investment is anticipated in the
4% quarter of 2006.

Shopping center in tomza

In the shopping center in tomza, which is currently
being prepared to execution, the REAL superstore will
be opened, with an approximate area of 8,500 sg.m.
A shopping and service gallery will complement the
center’s offer. The Company is currently obtaining all
the required permits for erection of the building and
expecting completion of administrative procedures.

The Kalisz and Legionowo Centers
The Company sold two centers: in Legionowo,
Zegrzynska Street, and in Kalisz, Wojska Polskiego



" Echo Invéstment
W Ipelroezu 2996 f

Echo Iﬁves‘ifiﬁéﬁi

in the 15' hul#éf2006

—

Ty

Polskiego. tgczna wielkos$¢ sprzedanej powierzch-
ni centréw to 4000 mkw. Najemcami powyzszych
powierzchni sq: Jeronimo Martins Dystrybucja
Sp. z o.0. oraz NOMI SA. Spétka pozyskane
ze sprzedazy $rodki zamierza przeznaczyé na aktu-
alnie realizowane oraz przyszte inwestycje.

Projekty w przygotowaniu

| potowie 2006 r. Echo Investment podpisa-
ta przedwstepng umowe nabycia 100% udziatéw
w spoétce Polimeni International Poznan Sp. z o.o.
z siedzibg w Gdyni. Spétka ta ma zostaé wiasci-
cielem nieruchomosci znajdujgcej sie w Poznaniu
o powierzchni ok. 47.500 mkw. Echo Investment SA
na ww nieruchomoséci planuje realizacje nowoczes-
nego centrum handlowo-rozrywkowego.

BIURA

Malta Office Park w Poznaniu

Kontynuowane byty prace projektowe i przygo-
towawcze do realizacji kompleksu biurowego
w Poznaniu (pow. uzytkowa ponad 28 000 mkw.).
Realizacja inwestycji rozpocznie sie w IV kwartale
2006 roku, a zakonczenie I-go etapu budowy pla-
nowane jest w IV kwartale 2007 roku. Zaktadany
termin zakonczenia realizacji inwestycji to | kwartat
2009 r. Spotka posiada juz decyzje o warunkach
zabudowy.

Zespot budynkow biurowych w Kielcach

Kontynuowano, rozpoczetq w | kwartale 2006 roku,
realizacje zespotu trzech, szesciokondygnacyjnych
budynkéw biurowych w Kielcach przy al. Solidarno-
$ci (powierzchnia netto budynkéw to okoto 20 000
mkw.). W czerwcu br. zostata podpisana umowa na
wykonanie stanu surowego kompleksu biurowego
ze spotkg Mitex S.A. Planowany termin zakonczenia
realizacji inwestycji to lll kwartat 2007 .

Zesp6t budynkow biurowych w Warszawie

Kontynuowano prace projektowe i przygotowanie
realizacji zespotu budynkéw biurowych w Warszawie
przy ul. Postepu 21 (powierzchnia ok. 32 000 mkw.).
W czerwcu br. zawarto umowe z Biurem Projektowym
APA Woijciechowski Sp. z 0.0. na wykonanie prac
projektowych powyzszego zespotu budynkéw biu-
rowych. Planowany termin rozpoczecia realizacji to
| kwartat 2007 r., zakoriczenie inwestycji przewidzia-
no na lll kwartat 2008 r.

Powierzchnia biurowa w Szczecinie

Spotka sprzedata prawo uzytkowania wieczyste-
go gruntu wraz z czterokondygnacyjnym budyn-
kiem znajdujgcym sie w Szczecinie przy ul. 3 Maija,

Raport pétroczny 2006 Semi-annual report

Street. Total size of sold area of the centers:
4,000 sg.m. The above areas have the following
tenants: Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z o.o.
and NOMI SA. The Company intends to use
the funds earned on the sales for its current and
future investments.

Projects under preparation

During the 1 half of the year 2006, Echo Investment
signed a preliminary contract of purchase of 100%
shares in Polimeni International Poznan Sp. z o.o.,
seated in Gdynia. This company is the anticipated
owner of the immovable property situated in Poznan,
with an area of about 47,500 square meters. Echo
Investment SA intends to build a modern shopping and
entertainment center on this immovable property.

Malta Office Park in Poznan

Designing works and preparatory works were
continued to execution of an office complex in Poznan
(usable area exceeding 28,000 square meters).
Investmentrealizationis goingto commenceduringthe
4" quarter of 2006 and completion of the 1¢ phase
of constructionis anticipated in the 4™ quarter of 2007.
The anticipated completion date of investment falls in
the 1¢ quarter of 2009. The Company has already
obtained a decision on development conditions.

Office buildings complex in Kielce

The Company was contfinuing the investment
launched in the 1 quarter of 2006, consisting
inacomplexofthreesix-storey office buildingsinKielce
at Al. Solidarnosci Street (net area of the buildings
approx. 20,000 square meters). In June, a contract
for erection of core and shell of a complex of office
buildings was signed with Mitex S.A. The anticipated
completion date of the investment shall be the
31 quarter of 2007.

Office buildings complex in Warsaw

Designing and preparatory works were continued
for realization of a complex of office buildings in
Warsaw at 21 Postepu Street (area ca. 32,000 sg.m.).
In June, a contract was made with Biuro Projektowe
APA  Wojciechowski Sp. z o.0. for execution
of designing works related to the said complex
of office buildings. The anficipated commencement
date of realization falls in the 1¢ quarter of 2007
and completion date in the 3 quarter of 2008.

Office space in Szczecin
The Company sold its right of perpetual usufruct
of land with a four-storey building situated
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o powierzchni 1154 mkw. Najemcami powyzszych
powierzchni byli: ING Bank Slgski SA oraz spétka
Provident Polska SA. Spotka pozyskane ze sprzedazy
$rodki zamierza przeznaczy¢ na aktualnie realizo-
wane oraz przyszte inwestycje.

HOTELE

Hotele Qubus w Krakowie i Kielcach

W | pétroczu 2006 roku Spétka kontynuowata pro-
ces realizacji czterogwiazdkowego hotelu Qubus
w Krakowie (195 pokoi, 10 600 mkw. powierzchni
uzytkowej) oraz trzygwiazdkowego hotelu dla tego
samego odbiorcy, w $cistym centrum Kielc (90
pokoi, 3 700 mkw. powierzchni uzytkowej). Spétka
zawarta z Qubus Hotel System umowy dzierzawy
obu hoteli na okres 25 lat. Wg planéw realizacja
ww. hoteli zakonczy sie w Il pétroczu 2006.

MIESZKANIA

Osiedle Inflancka w Warszawie, etap Il i lll

Kontynuowane byty prace przy realizacji Il etapu
Osiedla Inflancka. Wg planéw, w | kwartale 2007 .
zostang oddane do uzytkowania 139 mieszkania.
Rozpoczeto réwniez realizacje lll etapu Osiedla
Inflancka (powierzchnia netto 6 500 mkw.). Pla-
nowany termin zakonczenia realizacji ostatniego
z etapow inwestycji to lll kwartat 2008 .

Budynek mieszkalny Zwycigzcow Il w Warszawie
Kontynuowano budowe inwestycji przy ul. Zwyciez-
céw. To drugi projekt mieszkaniowy Spétki w tej lo-
kalizacji. W realizowanym zespole powstang 239
komfortowe mieszkania. Planowany termin zakon-
czenia inwestycji to | kwartat 2008 r.

Osiedle Naramowice w Poznaniu

Trwaty prace zwigzane z budowq Il etapu Osiedla
Naramowice (143 mieszkania). Rozpoczeto przy-
gotowanie realizacji kolejnego, IV etapu osiedla
(powierzchnia netto 14 000 mkw.). Zakonczenie
inwestycji planowane jest na Il potowe 2008 r.

Projekty apartamentowe w Krakowie

Spoétka jest w trakcie przygotowania realizagj
w Krakowie dwéch budynkéw apartamentowych
o tgcznej powierzchni 4 300 mkw. Przy ul. Kilinskie-
go powstanie 4-kondygnacyjny, kameralny obiekt
o powierzchni 1,3 tys. mkw. (15 mieszkan). Budy-
nek zaprojektowany przez biuro Oleksy&Polaczek,
zostanie oddany do uzytku w Il kw. 2008 r.
Drugim planowanym projektem jest budynek
apartamentowy  zlokalizowany  w  dzielnicy
Wola Justowska.

in Szczecin at 3 Maja Street, area of 1154 sq.m.
The above areas had the following tenants:
ING Bank Slgski SA and Provident Polska SA.
The Company intends to use the funds earned
on the sales for its current and future investments.

Qubus Hotels in Cracow and Kielce

During the 1¢ half of 2006, the Company continued
the process of realizing a four-star Qubus hotel
in Cracow (195 rooms, 10,600 sg.m. of usable
area) and of a three-star hotel for the same client
commenced, in the very center of Kielce (90 rooms,
3,700 sq.m. of usable area). The company signed
25-year contracts of lease of both hotels with Qubus
Hotel System. The anticipated building process of the
said hotels is going to end in the 2" half of 2006.

The Inflancka Housing Estate in Warsaw, 2™ and 3" stage
Works on the 2" stage of the Inflancka Housing
Estate were continued. According to plans, 139
apartments are expected to be delivered to users
during the 1¢ quarter of the year 2007. Realization
of the 3" stage of Inflancka Housing Estate has also
begun (net area of 6,500 sq.m.). The anticipated
completion date of the last stage of investment falls
in the 3 quarter of 2008.

Zwycigzcow Il residential apartment in Warsaw

The investment in Zwyciezcéw Street was continued.
This is the Company’s second housing project
in this area. 239 comfortable apartments will be
built in the complex in progress. The anticipated
completion date of investment falls in the 15" quarter

of 2008.

The Naramowice Housing Estate in Poznan

Works related to erection of the 3 stage of the
Naramowice Housing Estate (143 apartments)
were continued. Preparation for realization of the
4% stage of the estate has also begun (net area
of 14,000 sg.m.). The completion of these
investments is anticipated in the 2" half of 2008.

Luxury apartment projects in Cracow

The Company is preparing realization of two
luxury apartment towers in Cracow with total area
of 4,300 square meters. A cosy, 4-storey building
with an area of 1,3 thousand sgq.m. (15-18
apartments) will be built at Kilinskiego Street. This
building, which was designed by Oleksy&Polaczek
office, will be put to use in the 2" quarter, 2008.
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Zaprojektowany przez biuro The Blok zespét
bedzie miat powierzchnie ok. 3 000 mkw.
i powstanie w nim 42 mieszkan. Zakonczenie reali-
zacji zaplanowano na koniec 2008 .

Bilcza Il i Dyminy

Spotka zakupita dziatki w Dyminach koto Kielc
z przeznaczeniem na sprzedaz wraz z projek-
tami  doméw. Rozpoczeto réwniez  przygoto-
wanie podobnej inwestycji w Bilczy koto Kielc
(,Bilcza 11").  Planowany termin zakonczenia
realizacji obu inwestycji to przetom roku 2007
i 2008. Powierzchnia dziatek to 300 000 mkw.

Projekty w przygotowaniu

przygotowaniu znajdujg sie réwniez projekty
budynkéw mieszkalnych w Warszawie przy ul. Kazi-
mierzowskiej (powierzchnia netto 5 600 mkw.) oraz
w Poznaniu przy ul. Wojskowej (powierzchnia netto
ok. 16 000 mkw.). Planowany termin zakonczenia
obydwu realizacji to koniec 2008 r.

W maju 2006 roku zawarto umowe nabycia przez
Echo Investment prawa wieczystego uzytkowa-
nia nieruchomosci potozonej w Krakowie przy
ul. Krasickiego o powierzchni ponad 3 300 mkw.
Na zakupionym terenie Spétka planuije zrealizowaé
obiekt mieszkalno-ustugowy.

W czerwcu 2006 roku spoétka nabyta nieruchomoséé
w Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec
o powierzchni ponad 17 000 mkw. Na zakupionym
terenie Spoétka planuje zrealizowaé osiedle miej-
skich doméw wielorodzinnych (powierzchnia na
sprzedaz to ok. 7 000 mkw.).

RYNKI ZAGRANICZNE

W dniu 12 czerwca 2006 roku, w wyniku rozstrzy-
gniecia przetargu, Spoétka Echo Investment (Kupu-
igcy) podpisata z Samorzgdem XIV Dzielnicy Miasta
Stotecznego Budapeszt — Zuglo na Wegrzech (Sprze-
dajqgcy), warunkowg umowe nabycia nieruchomosci.
Przedmiot umowy to nieruchomo$¢ o powierzchni
6,84 ha potozona w dzielnicy Zuglo. Na zakupionej
dziatce Echo Investment planuje zrealizowaé nowo-
czesny, wielofunkcyjny projekt. Warunkiem weijscia
w zycie powyzszej umowy jest nie skorzystanie przez
Samorzqd Stoteczny miasta Budapeszt z przystu-
gujgcego mu prawa pierwokupu. Warto$¢ umowy
wyniosta 4,0 mld forintéw (réwnowarto$é 59,94 min
ztotych).
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Another planned project is a luxury apartment
building situated in the district of Wola Justowska.
This complex, designed by The Blok office, will have
an area of about 3000 sq.m, with 42 apartments.
Completion is anticipated at the end of 2008.

Bilcza Il and Dyminy

The Company bought land plots in Dyminy,
to be sold as parcels, with estate houses designs.
Preparations to a similar investment have begun
in Bilcza near Kielce (‘Bilcza 1I’). The anticipated
completion date of realization of both investments
falls on the turn of 2007 and 2008. The area of the
parcels equals 300.000 square meters.

Projects under preparation

Projects of residential buildings are currently under
preparation: in Warsaw at Kazimierzowska Street
(net area of 5,600 square meters) and in Poznan at
Wojskowa Street (net area is about 16,000 square
meters). The anticipated completion dates of both
investments fall at the end of 2008.

In May 2006, Echo Investment S.A. made an
agreement for acquisition of the right of perpetual
usufruct to immovable property located in Cracow
at Krasickiego Street, with an area exceeding 3,300
square meters.

The Company intends to realize a residential and
service facility in the purchased area.

In June 2006, the Company acquired immovable
property in Poznan at Litewska Street and
Grudzieniec Street, with an area exceeding 17,000
square meters. The Company intends to realize an
estate of city-specific multi-family houses (the area
for sale is about 7,000 square meters).

On June 12, 2006, as a result of completed tender
procedure, Echo Investment (the Buyer) signed
a conditional agreement of purchase of real
property with the Local Government of the 14"
District of the Capital City of Budapest — Buglo
in Hungary (the Seller). The object of the agreement
is real estate situated in the 14" District of Budapest
— Zuglo, with the area of 6.84 ha. Echo Investment
intends to realize a modern multifunctional project
on the purchased land. The condition of entry into
force of this agreement is that the Local Government
of the city of Budapest waives its first right
of refusal. The value of the agreement was HUF
4.0 billion (equivalent of PLN 59.94 million).
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- P'ﬁiny i perspektywy

Perspektywy rozwoju rynku nieruchomosci w roku
2006 sq bardzo pomyslne. Analitycy przewidujg
dalsze podwyzki cen przy jednoczesnym wzrodcie
popytu na mieszkania, takze tych o wysokim stan-
dardzie. Juz teraz deweloperzy sprzedajg inwesty-
cie bedgce w trakcie realizacji. Tendencja ta utrzy-
ma sie prawdopodobnie jeszcze przez wiele lat.
Ozywienie na rynku szczegodlnie odczujg dewelo-
perzy o ustalonej pozycji, dysponujgcy odpowied-
nim kapitatem, ktérzy dbajg o staranne wykonanie
oraz atrakcyjng lokalizacje. Na taki rodzaj miesz-
kan jest obecnie najwieksze zapotrzebowanie,
zaréwno wséréd bogatych klientéw z Polski, jak
i inwestoréw zagranicznych, dla ktérych nierucho-
moéci w Europie Srodkowej dtugo jeszcze bedq
bezpieczng lokatq pieniedzy.

Réwniez sytuacja na rynku powierzchni biurowych
od dtuzszego czasu jest bardzo pomyslna. Popyt
na biura przewyzsza podaz, zwlaszcza na te w do-
brej lokalizacji i w odpowiednim standardzie. Nowo
powstate kompleksy bez trudu znajdujg najemcéw
zaréwno wéréd firm krajowych, jak i zagranicznych.
Analitycy przewidujg, ze w najblizszych latach zwiek-
szy sie liczba rozpoczetych inwestycji na tym rynku.
Z kolei na rynku centréw handlowych najwieksze
perspektywy majg multifunkcjonalne centra han-
dlowo-rozrywkowe o regionalnym charakterze.
Echo Investment zamierza w nadchodzgcych mie-
sigcach kontynuowad rozpoczete prace we wszyst-
kich sektorach swojej dziatalnosci, a takze rozpo-
czq¢ kolejne inwestycje.

Rozwdj Echo Investment nie bedzie sie ograniczat
jedynie do aktywnosci na polskim rynku nierucho-
mosci. W $lad za zatozong w marcu 2006 roku w
Bukareszcie spotkg zalezng, ktéra zajmie sie dzia-
talnosciq deweloperskq na terytorium Rumunii,
planowane sq kolejne przedstawicielstwa Spotki
w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

"

Plans and perspedives- o

The development perspectives for the real property
market in 2006 are really promising. Analysts are
expecting further increase in prices along with
growing demand for apartments, including luxury
apartments. Developers are selling investments
in progress right now, and the tendency is probably
going fo be maintained for many years from
now. The boom will particularly affect recognized
developers, who have appropriate capital
and take due care of proper execution of projects
and attractive locations. The demand is currently
highest for this type of apartments, both among
rich Polish clients and foreign investors, for whom
real property in Central Europe will long remain
a safe choice fo invest their money.

Situation in the market of office space has also been
very advantageous for a long time. Demand for
offices exceeds supply, particularly in good locations
and appropriate standard. New complexes are
quick to find buyers among domestic and foreign
companies. Analysts anticipate that the number
of commenced investments on this market is going
to increase during the next few years.

As far as the market of shopping centers is concerned,
regional multifunctional shopping and entertainment
cenfers are facing best opportunities.

In  the ensuing months, Echo Investment
is going fo continue implementation of commenced
works in all sectors of its operations, and to launch
new investments.

Echo Investment’s development will not be limited
to activities in the Polish property market. Following
the subsidiary established in March 2006 in
Bucharest, which will engage in developer activities
in the territory of Romania, next subsidiaries of the
Company are planned for opening in other Central
and Western European countries.






Qubus Hotel Krakow



Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

AKTYWA ASSETS

| pétrocze | pétrocze

I half of I half of

2006 2005
1. Aktywa trwate 1826298 1502171 Fixed assets
1.1. Wartoéci niematerialne i prawne 124 41 Intangible assets
1.2. Warto$¢ firmy jednostek podporzgdkowanych - - Goodwill of subsidiaries
1.3. Rzeczowe aktywa trwate 305 154 265 504 Tangible fixed assets
1.3.1. Srodki trwate 64916 63 826 Fixed assets
1.3.2. Srodki trwate w budowie 240 238 201 678 Fixed assets under construction
1.4. Naleznosci dtugoterminowe - - Long-term receivables
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 1481 387 1201278 Investment real estate
1.6. Dtugoterminowe inwestycije finansowe 22 649 20 643 Long-term financial assets
1.7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku Deferred income tax assets

dochodowego 16 984 14 705
2. Aktywa obrotowe 565 924 455 639 Current assets
2.1. Zapasy 163 791 173 196 Inventories
2.2. Naleznosci z tytutu podatkow 40 452 11 503 Tax receivables
2.3. Naleznosci krétkoterminowe 12 980 6 452 Short-term receivables
2.4. Krotkoterminowe inwestycje finansowe 842 1536 Short-term financial assets
2.5. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4 575 3877 Short-ferm accruals
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 343 284 259 075 Cash and other cash assets
Aktywa razem 2 392 222 1957 810 Total assets
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

PASYWA LIABILITIES AND EQUITY

| pétrocze | pédtrocze

I half of I half of

2006 2005
1. Kapitat wtasny 1031 437 820 755 Equity
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom Equity aftributable to shareholders
jednostki dominujqcei 1019287 819 205 of the parent company
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21000 Initial capital
1.1.2. Kapitat zapasowy 534 636 353771 Reserve capital
1.1.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 361 467 347 918 Profit/loss carried forward
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego 102 184 96 516 Net profit (loss) for the financial year
1.2. Kapitaty mniejszosci 12150 1550 Minority capital
2. Rezerwy 173 792 126 074 Provisions
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku Provision for deferred income tax

dochodowego 141 162 105 604
2.2. Pozostate rezerwy 32 630 20 470 Other provisions
3. Zobowigzania dtugoterminowe 992 190 710 979 Long-term liabilities
3.1. Zobowigzania finansowe 958 834 682 648 Financial liabilities
3.2. Pozostate zobowigzania 33356 28 331 Other liabilities
4. Zobowiqzania krétkoterminowe 194 803 300 002 Short-term liabilities
4.1. Zobowigzania finansowe 52 881 141 622 Financial liabilities
4.2. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 49 597 42 559 Trade liabilities
4.3. Zobowigzania z tytutu podatkéw 13322 9120 Tox liabilities
4.4. Pozostate zobowigzania 79 003 106 701 Other liabilities
Pasywa razem 2 392 222 1957 810 Total liabilities and equity
Wartos¢ ksiegowa 1019287 819 205 Book value
Liczba akgji (w tys. szt.) 10 500 10 500 Number of shares (in thousand pcs.)
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 97,07 78,02 Book value per share




Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

POZYCJE POZABILANSOWE

OFF-BALANCE SHEET ITEMS

| pétrocze

| potrocze

I half of I half of

2006 2005
1. Naleznosci warunkowe Contingent receivables
2. Zobowigzania warunkowe 14 048 25 367 Contingent liabilities
2.1. Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu: 8 466 8 561 To affiliated entities, on account of:
a) udzielonych gwarancji i poreczen 8 466 8 561 guarantees and securities granted
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu: 5582 16 806 To other entities, on account of:
a) udzielonych gwarancji i poreczen 4043 13 304 guarantees and securities granted
b) spraw sqdowych 737 700 court proceedings
c) zakupu nieruchomosci gruntowej w Radomiu - 2 000 purchase of land property in Radom
d) porozumienie z dnia 1 czerwca 2001 r. 802 802 agreement dated 1 June 2001
Zobowigzania warunkowe razem 14 048 25 367 Total conditional liabilities
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Skrdcone sprawozdanie finansowe

Condensed financial statement

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

| pétrocze | pédtrocze

I half of I half of

2006 2005
Przychody operacyjne 184 362 112 227 Operating income
Koszty operacyjne (83 25¢) (38 195) Operating costs
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 101 106 74 032 Gross profit (loss) on sales
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 9931 65 907 Profit (loss) on real estate sales
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 98 196 16 988 Real estate revaluation
Koszty sprzedazy (4 433) (4 073) Costs of sales
Koszty ogélnego zarzqdu (25 304) (14 403) Administration expenses
Pozostate przychody i koszty operacyjne (10 357) 12 900 Other operating income and expenses
Zysk przed opodatkowaniem Profit before tax and
i uwzglednieniem przychodéw / kosztéw financial income
finansowych 169 139 (151 351) / expenses
Przychody finansowe 13 889 3636 Financial income
Koszty finansowe (37 985) (23 166) Financial expenses
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych (17 906) (6 990) Foreign exchange gains (losses)
Aktualizacja wartosci firmy jednostek Revaluation of goodwill
podporzqdkowanych (4) (3073) of subsidiaries
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (7) (7) Subsidiaries” share in profit
Zysk (strata) brutto 127 126 121 751 Pre-tax profit (loss)
Podatek dochodowy (24 937) (25213) Income tax
— cze$¢ biezqca (11118) (26 363) current
— cze$¢ odroczona (13819) 1150 deferred
Zysk (strata) netto, w tym: 102 189 96 538 Profit (loss), including:
Zysk (strata) przypadajqcy akcjonariuszom Profit (loss) attributable to shareholders of
jednostki dominujgcej 102 184 96 516 dominant entity
Zysk (strata) mniejszosci 5 22 Minority profit (loss)
Zysk (strata) przypadajqcy akcjonariuszom Net profit (loss) allocated to shareholders of
jednostki dominujqcej (zanualizowany) 200 082 81 541 dominant entity (annualised)
Srednia wazona liczba akeiji zwyktych Average weighted number of ordinary shares
(w tys. szt.) 10 500 10 500 (in thousands pcs.)
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktq (w 1) 19,06 7,77 Profit (loss) per ordinary share (PLN)
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW

CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

PIENIEZNYCH

| pétrocze | pétrocze

I half of I half of

2006 2005
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci Cash flow from operating activity
operacyjnej — metoda posrednia — indirect method
1. Zysk (strata) netto 102 189 96 538 Net profit (loss)
Il. Korekty razem (107 122) (32 118) Total adjustments
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Share in net profit (loss)
stowarzyszonych 7 7 of associates
2. Amortyzacja $rodkéw trwatych 2763 3330 Depreciation of fixed assets
3. Aktualizacja wartosci firmy 5 3073 Revaluation of goodwill
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 18 663 4923 Foreign exchange (gains) losses
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 18 906 17 376 Interest and share in profit (dividends)
6. (Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnei (95 098) (63 916) (Profit) loss from investing activities
7. Zmiana stanu rezerw 17 504 (17 985) Change in provisions
8. Zmiana stanu zapaséw (47 386) (44 434) Change in inventories
9. Zmiana stanu naleznosci (2291) 22182 Change in receivables
10. Zmiana stanu zobowigzan Change in short-term liabilities,
krotkoterminowych, z wyjgtkiem pozyczek excluding loans and credits

i kredytow (5 045) 45 442
11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (15 150) 2112) Change in prepayments and accruals
12. Inne korekty - (4) Other adjustments
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci Net cash flow from operating
operacyjnej (I1+/-11) (4 933) 64 420 activities (I+/-11)
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci Cash flow from investing
inwestycyjnej activities
1. Wptywy 70 643 254 730 Income
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych Sale of intangible assets and
oraz rzeczowych aktywéw trwatych 225 33 tangible fixed assets
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz Sale of investments in real estate and
wartoéci niematerialne i prawne 25 653 251 436 intangible and legal assets
3. Z aktywsw finansowych 44 765 3261 Related to financial assets
4. Inne wptywy inwestycyjne - - Other investment inflows
1l. Wydatki (80 820) (58 408) Expenditure
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych Purchase of intangible and legal assets
oraz rzeczowych aktywéw trwatych (12 007) (4 336) and tangible fixed assets
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci Investments in real estate and intangible
niematerialne i prawne (43 742) (53 749) and legal assets
3. Na aktywa finansowe (24 677) - Related to financial assets
4. Inne wydatki inwestycyjne (394) (323) Other investment outflows
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT
PIENIEZNYCH
| pétrocze | potrocze
I half of I half of
2006 2005
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci Net cash flow from investing
inwestycyjnej (I-11) (10177) 196 322 activities (I-1)
C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci Cash flow from financing
finansowe;j activities
1. Wplywy 275 473 192 411 Inflows
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania Net inflows from issuance (release) of shares
udziatéw) i innych instrumentéw kapitatowych and other capital instruments and additional

oraz doptat do kapitatu _ _ contributions to capital

2. Kredyty i pozyczki 218019 134 131 Loans and credits

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 57 454 58 280 Issuance of debt securities

4. Inne wptywy finansowe - - Other financial inflows

1. Wydatki (169 215) (264 650) Outflows
1. Nabycie akcji (udziatéw) wiasnych - - Purchase of own shares

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli (6 000) - Dividends and other payments to shareholders

3. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki Ouftflows from profit distribution other than

z tytutu podziatu zysku - - payments fo shareholders

4. Sptaty kredytéw i pozyczek (83 957) (175 850) Repayment of loans and credits

5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (50 800) (60 000) Redemption of debt securities

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

7. Ptatnos¢ zobowigzan z tytutu uméw leasingu Repayment of liabilities under finance lease
finansowego (243) (243) agreements

8. Odsetki (28 215) (28 557) Interest

9. Inne wydatki finansowe - - Other financial outflows

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci Net cash flow from financing
finansowej (I-1) 106 258 (72 239) activities (I-1)

D. Przeptywy pienigzne netto, razem Total net cash flow
(A1+/-B1MT+/-C.101) 91148 188 503 (Al +/- BN +/- C.1N)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw Net increase/decrease of cash and cash
pienieznych, w tym: 100 877 185 465 equivalents, including:

— zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic effect of exchange rate changes on cash and
kursowych 9729 (3 038) cash equivalents

F. Srodki pienigzne na Cash and cash equivalents at the beginning
poczqtek okresu 247 189 73 610 of the period
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D), Cash and cash equivalents at the end of the
w tym: 338 337 262 113 period (F+/-D), including:

— o ograniczonej mozliwosci dysponowania 68 629 with limited disposability
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED

KAPITALE WEASNYM (OD 1 STYCZNIA 2006 SHAREHOLDERS’ EQUITY (FROM 1 JANUARY 2006

DO 30 CZERWCA 2006) TO 30 JUNE 2006)
Niepodzielony Kapitat wtasny przypisany

Kapitat Kapitat  zysk (strata) z lat Iysk (strata)  akejonariuszom jednostki Kapitaty Kapitat

zaktadowy Zapasowy ubiegtych roku biezqcego dominujqcej mniejszosci whasny razem

Stan na poczgtek okresu
As at the beginning of the period 21000 353771 542 332 - 917 103 18 145 935 248

Zmiany przyjetych zasad (polityki)

rachunkowosci

Change in approved accounting

principles (policy) - - - - - _ _

Stan na poczqgtek okresu,

po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych

As at the beginning of the

period after adjustments to the

corresponding data 21000 353771 542 332 - 917 103 18145 935248

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit (loss) from
previous years - 180865 (180 865) - - - -

Zmiany w udziatach
mniejszoéciowych

Changes in minority shares - - - - - (6 000) (6 000)
Zysk (strata) netto w danym okresie
Net profit (loss) for the period - - - 102 184 102 184 5 102 189
Stan na koniec okresu
As at the end of the period 21000 534636 361 467 102 184 1019 287 12150 1031 437
Share capital  Reserve capital Retained profit  Profit (loss) for the Equity attributed fo ~ Minority capital Total equity
(loss) from financial year the parent company’s
previous years shareholders
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED

KAPITALE WELASNYM (OD 1 STYCZNIA 2005 SHAREHOLDERS’ EQUITY (FROM 1 JANUARY 2005

DO 31 GRUDNIA 2005) TO 31 DECEMBER 2005)
Niepodzielony Kapitat whasny przypisany

Kapitat Kapitat  zysk (strata) z lat Iysk (strata)  akejonariuszom jednostki Kapitaly Kapitat

zaktadowy Zapasowy ubiegtych roku biezqcego dominuijqcej mniejszosci whasny razem

Stan na poczgtek okresu
As at the beginning of the period 21000 319084 382 035 - 722 119 1531 723 650

Zmiany przyjetych zasad (polityki)

rachunkowosci

Change in approved accounting

principles (policy) - - 570 - 570 - 570

Stan na poczgtek okresu,

po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych

As at the beginning of the

period after adjustments to the

corresponding data 21000 319084 382 605 - 722 119 1531 724 220

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit (loss) from
previous years - 34 687 (34 687) - - - -

Zmiany w udziatach
mniejszo$ciowych

Changes in minority shares - - - - - (3) 3)
Zysk (strata) netto w danym okresie
Net profit (loss) for the period - - - 96 516 96 516 22 96 538
Stan na koniec okresu
As at the end of the period 21000 353771 347 918 96 516 819 205 1550 820 755
Share capital ~ Reserve capital Retained profit  Profit (loss) for the Equity attributed fo  Minority capital Total equity
(loss) from financial year the parent company's
previous years shareholders
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Skracone sprawozdanie finansowe Condensed financial statement

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED

KAPITALE WEASNYM (OD 1 STYCZNIA 2005 SHAREHOLDERS’ EQUITY (FROM 1 JANUARY 2005

DO 30 CZERWCA 2005) TO 30 JUNE 2005)
Niepodzielony Kapitat wtasny przypisany

Kapitat Kapitat  zysk (strata) z lat Iysk (strata)  akejonariuszom jednostki Kapitaty Kapitat

zaktadowy Zapasowy ubiegtych roku biezqcego dominujqcej mniejszosci whasny razem

Stan na poczgtek okresu
As at the beginning of the period 21 000 319084 382 035 - 722 119 1531 723 650

Zmiany przyjetych zasad (polityki)

rachunkowosci

Change in approved accounting

principles (policy) - - 570 - - - 570

Stan na poczqgtek okresu,

po uzgodnieniu do danych

poréwnywalnych

As at the beginning of the

period after adjustments to the

corresponding data 21000 319084 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
mniejszoéciowych

Changes in minority shares - - - - - 3) (3)
Zysk (strata) netto w danym okresie
Net profit (loss) for the period - - - 96 516 96 516 22 96 538
Stan na koniec okresu
As at the end of the period 21000 353771 347 918 96 516 819 205 1550 820 755
Share capital  Reserve capital Retained profit  Profit (loss) for the Equity attributed fo ~ Minority capital Total equity
(loss) from financial year the parent company’s
previous years shareholders
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Opinia niezaleznego

biegtego rewidenta

Independent statutory
auditor’s report

Raport niezaleznego biegtego rewidenta
z przeglgdu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego obejmujgcego
okres od 1 stycznia 2006 roku
do 30 czerwca 2006 roku

Dla Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.

Dokonalismy przeglgdu zatqczonego skonsolidowanego
sprawozdania grupy kapitatowej, w ktérej jednostkq domi-
nujgcq jest spétka Echo Investment S.A. z siedzibg w Kiel-
cach, ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sie:

* wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego;

* skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzien
30 czerwca 2006 roku, ktéry po stronie aktywoéw i pasy-
woéw zamyka sie sumg 2 392 222 tysiecy ztotych;

¢ skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od
dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 30 czerwca 2006
roku wykazujgcy zysk netto przypadajgcy na akcjo-
nariuszy jednostki dominujgcej w wysokosci 102 184
tysiecy ztotych;

* zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale
wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do
30 czerwca 2006 roku wykazujgce wzrost kapitatu
wtasnego przypadajgcego na akcjonariuszy jednostki
dominujgcej o kwote 102 184 tysiecy ztotych;

» skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych
za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia
30 czerwca 2006 roku wykazujgcy wzrost stanu $rod-
kéw pienieznych o kwote 91 148 tysiecy ztotych;

¢ dodatkowe informacie i objasnienia.

Sprawozdanie zostato sporzqdzone metodq petng.
Za sporzqdzenie tego sprawozdania skonsolidowanego
odpowiada Zarzqd Echo Investment S.A.

Naszym zadaniem byto dokonanie przeglgdu tego spra-
wozdania.

Przeglqd przeprowadzilismy stosownie do obowiqzujg-
cych w Polsce przepiséw prawa oraz norm wykonywa-
nia zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg
Rade Biegtych Rewidentéw. Normy naktadajg na nas

Independent chartered accountant’s
report on review of the consolidated
financial statement, covering the period
from January 1, 2006 to June 30, 2006

For the Supervisory Board of Echo Investment S.A.

We have reviewed the enclosed consolidated finan-
cial statement of the capital group whereof the domi-
nant company is Echo Investment S.A. seated in Kielce,
27 Zagnanska Street. The said statement consists
of the following sections:

e introduction to the consolidated financial
statement;

e consolidated balance sheet prepared as on
30.06.2006, where the balance amount of assets
and liabilities is 2,392,222 thousand PLN;

* consolidated profit and loss account for the period
from 01.01.2006 to 30.06.2006, showing net profit
allocated to shareholders of the dominant company
amounting to 102,184 thousand PLN;

e statement of changes in consolidated equity for
the period from 01.01.2006 to 30.06.2006, showing
an increase in equity allocated to shareholders of
the dominant company by 102,184 thousand PLN;

* consolidated cash flow statement for the period from
01.01.2006 to 30.06.2006, showing a cash increase
by an amount of 91,148 thousand PLN;

e additional information and explanations.

The report has been prepared according to the full
accounting method.

The Management Board of the Echo Investment S.A.
is responsible for preparation of this consolidated

statement.
Qur task was to review this statement.

We have carried out the review pursuant to the valid
laws of Poland and to chartered accountants’ code
of practice, issued by the National Board of Char-
tered Accountants. The standards oblige us to plan

and execute the review so that to achieve reasonable
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obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przeglgdu
w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnos¢,
ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnych nieprawidtowosci.

Przeglgdu dokonalismy gtéwnie drogq analizy danych
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wglgdu
do dokumentacji konsolidacyjnej oraz wykorzystania infor-
macji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowie-
dzialnych za finanse i ksiegowosé¢ Echo Investment S.A.

Zakres i metoda przeglgdu skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego istotnie rézni sie od badan lezqcych
u podstaw opinii wyrazanej o prawidtowosci i josnosci
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zatgczonym
sprawozdaniu.

Dokonany przez nas przeglgd nie ujawnit niczego,
co wskazywatoby na istotne znieksztatcenie obrazu sytu-
acji majgtkowej i finansowej Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A. na dzien 30 czerwca 2006 roku oraz jej
wyniku finansowego za okres od 1 stycznia 2006 roku do
30 czerwca 2006 roku, przekazywanego przez zatqczone
sprawozdanie finansowe, sporzqdzone zgodnie z Miedzy-
narodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynaro-
dowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzqdzen wykonawczych Komisji Europejskie;.

Katowice, 25 wrzes$nia 2006

certainty that the consolidated financial statement does

not contain any material errors.

We have carried out the review mainly through analyzing
the consolidated financial statement data, examina-
tion of consolidation documents and use of informa-
tion obtained from the management and from persons
responsible for Echo Investment S.A.s financial

and accounting issues.

The scope and method of reviewing the consolidated
financial statement differs greatly from studies providing
grounds for an opinion expressed on reliability, corre-
ctness and clarity of an annual consolidated financial
statement and we are thus not capable of issuing such

an opinion about the enclosed statement.

Our review did not disclose any information that would
indicate a significant distortion of the property and finan-
cial situation of Echo Investment S.A. Capital Group
presented as on June 30, 2006 or its financial result
for the period from January 1, 2006 to June 30, 2006,
as presented in the enclosed financial statement that
has been prepared in accordance with the International
Accounting Standards, International Financial Repor-
ting Standards and related interpretations published

as executive regulations of the European Commission.

Katowice, September 25, 2006

BDO Polska Spétka z o.0.
ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny / Reg. no. 523
Oddziat Katowice, al. Korfantego 2, 40-002 Katowice

Grazyna Maslanka
Biegty Rewident
Statutory Auditor
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