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List do Akcjonariuszy

Szanowni Panstwo,

rok 2006 byt dla naszej spotki kolejnym pomysinym
okresem. W minionym roku Grupa Kapitatowa Echo
Investment rozpoczeta dziatalnos¢ na rynkach zagra-
nicznych, a takze zapewnita sobie dalszy rozwd;
w kraju, przygotowujac do realizacji szereg nowych
projektow. Sukces naszej firmy znalazt odzwiercied-
lenie w osiggnietych wynikach, ktére odnotowaty
rekordowe poziomy w historii Grupy.

Historyczne wyniki

Zysk netto Grupy Kapitatowe] wyniost 278 min zt i byt
0 43% wyzszy od zysku osiggnietego w roku 2005.

Skonsolidowane przychody, w stosunku do roku ubie-
gtego, byty wyzsze 0 29% i osiggnety 333 min zt.

Osiggniete wyniki to efekt realizowanej przez Grupe
dtugofalowej strateqii, ktora dzi$ pozwala wyko-
rzystywac koniunkture i tworzy¢ stabilng baze dla
dalszej dziatalnosci.
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Podstawg przyjetej strategii jest budowanie port-
fela nieruchomosci komercyjnych przeznaczo-
nych na wynajem, a zysk osiaggniety w roku 2006
roku potwierdza trafnos¢ tych zatozen - jednym
z gtéwnych czynnikéw finansowych majacych
bezposredni wptyw na jego wysokos¢ byt wzrost
wartosci nieruchomosci znajdujgcych sie w portfelu
Grupy Kapitatowej.

Kurs akcji osiggnat najwyzszy poziom od poczatku
notowan i wyniost 96,65 zt za akcje. Wzrost noto-
wan na przestrzeni roku wynioést 127%, zas w ciggu
ostatnich 5 lat 300%.

Kapitalizacja spoétki na koniec roku 2006 osiggneta
3,7 mid zt.

Wielokierunkowy rozwaoj

W 2006 roku Grupa Kapitatowa kontynuowata
rozpoczete wczesniej inwestycje, oddata do uzyt-
kowania nowe projekty, a takze rozpoczeta kolejne
realizacje. Grupa inwestowata w najwiekszych
miastach w kraju, takich jak Warszawa, Krakdw,
Wroctaw i Poznan, zaznaczajac jednoczesnie swojg
obecnos¢ w innych, réwnie dynamicznie rozwijaja-
cych sie osrodkach regionalnych, jak Kielce, Stupsk,
Lublin czy tomza. W minionym roku miato tez miej-
sce bardzo istotne dla Grupy wydarzenie, rozpo-
czelismy pierwszg zagraniczng inwestycje, a jedno-
czesnie najwiekszy z dotychczasowych projektow
— wielofunkcyjne centrum handlowo-rozrywkowo-
biurowe w stolicy Wegier.

Wzmocniona struktura

Efektem przyjetej i realizowanej strategii s nowe
projekty, nowe zadania i nowe wyzwania. Stan
gospodarki zmienia sie bardzo dynamicznie, a wraz
z jej rozwojem obserwujemy wzrost rynku nieru-
chomosci. Koniunkturze towarzyszy umocnienie
ztotéwki, nasilenie konkurencji i rosnace zapotrze-
bowanie na specjalistyczne ustugi.

Prowadzenie procesu deweloperskiego na stale
zmieniajacym sie rynku wymaga zmian organiza-
cyjnych i odpowiedniego przygotowania.
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The basis of the adopted strategy is building
of the commercial real estate objects meant for
lease, and the profit gained in 2006 confirms
rightness of these assumptions - one of the main
financial factors directly influencing its height was
the growth of value of the real property owned by
the Capital Group.

The price of shares reached the highest level since
the beginning of quotations and equaled PLN 96,65
per share. Quotation within year resoluted in 127%-
growth, and 300%-growth and in the period of

last 5 years.

Capitalization of the company reached PLN 3,7
million at the end of the year 2006.

Multidirectional development

In 2006 the Capital Group continued previously
started investments, completed new projects
and also started new projects. The group invested
in the biggest cities of the country such as Warsaw,
Krakow, Wroctaw and Poznan, at the same
time marking its presence in other dynamically
developing regional centers such as Kielce, Stupsk,
Lublin or tomza. In the last year a very important
event for the Group took place — we started our
first foreign investment, preparing for realization
of the biggest project so far — multifunctional
shopping-entertainment-office centre in the capi-
tal of Hungary.

Strenghtened structure

The result of the adopted and realized strategy are
new projects, new tasks and new challenges. The
condition of economy changes very dynamically
and together with its development we observe the
growth of the real property market. The boom is
accompanied by strengthening of the Polish zloty,
increase of competition and growing demand for

special services.

Carrying out the developer’s procedure at this ever-
changing market requires organizational changes

and appropriate preparation.




Rok 2006 byt okresem intensywnej pracy nad
zapewnieniem Grupie pewnego i stabilnego zaple-
cza, gwarantujacego sprawng realizacje podejmo-
wanych inwestycji.

Wprowadzony zostat program szkoler doskonalacy
umiejetnosci menedzerdw, specjalistow i szerego-
wych pracownikdw.

Poniesione zostaty naktady na narzedzia technolo-
giczne i systemy informatyczne optymalizujgce prace
poszczegolnych dziatéw i catej organizacji.

Zmiany organizacyjne

Przetom lat 2006 i 2007 byt bardzo znaczacy
pod wzgledem zmian organizacyjnych. Andrzej
Majcher, wieloletni prezes zarzadu Echo Invest-
ment S.A. zakonczyt petnienie tej funkcji w zwigzku
z planowanym kandydowaniem na cztonka Rady
Nadzorczej Echo Investment S.A.

Andrzej Majcher byt w Spofce od poczatku i poprzez
swojg ciezkg prace, zaangazowanie i poswiecenie
przyczynit sie w sposéb bezposredni do jej rozwoju
i osiggniecia dzisiejszej pozycji na polskim rynku
nieruchomosci.

W imieniu zarzadu i wszystkich pracownikéw Grupy
Kapitatowe] Echo Investment pragne podzieko-
wac Andrzejowi Majchrowi za wktad jaki wnidst
do naszej organizacji.

Kierunek: przysztosc¢

Zgodnie z przyjeta strategia, gtéwnym celem
Grupy Kapitatowej Echo Investment jest zapewnie-
nie dtugofalowego wzrostu wartosci firmy. Cel ten
Grupa zamierza osiggnac¢ poprzez dziatalnos¢ dewe-
loperska, realizujgc projekty mieszkaniowe i hote-
lowe przeznaczone na sprzedaz, przy jednoczesnym
dazeniu do statego powiekszania portfela nierucho-
mosci przeznaczonych na wynajem.

Motto Grupy Kapitatowej Echo Investment ,Teraz-
niejszos¢ to juz przesztosé, dzis myslimy o przyszto-
dci...”, wobec naszych plandw, sytuacji gospodar-
czej i perspektyw, jakie daje rynek nieruchomosci
nabiera dzi$ nowego, mocniejszego znaczenia.
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The year 2006 was a period of intensive work to
secure solid and stable background for the Group,
guaranteeing effective realization of the underta-

ken investments.

A training program was introduced to improve skills

of managers, experts and ordinary employees.

Capital expenditures were spent on technological
tools and informatic systems optimizing the work of

particular departments and the whole organization.
Organizational changes

The turn of the years 2006 and 2007 turned out to
be historic also in the organizational aspect. Andrzej
Majcher, many years’ Managing Board President of
Echo Investment — in connection with plans for stan-
ding for a member of the Echo Investment Supervi-
sory Board - finished performing of this function.

Andrzej Majcher has been in the company since the
very beginning and due to his hard work, commit-
ment and sacrifice contributed directly to its deve-
lopment and reaching of the present position on
the Polish real property market.

In the name of the Managing Board and all employees
of the Echo Investment Capital Group | wish to thank
Mr. Andrzej Majcher for the contribution he gave

to our organization.
Direction: future

In accordance with adopted strategy, the main
aim of the Echo Investment Capital Group is secu-
ring of a long-term growth of the company value.
The Group intends to reach this aim through its
developer’s activity, realizing the apartments’
and hotels’ projects meant for sale, aiming at the
same time at continuous increase of the number

of objects meant for lease.

The motto of the Echo Investment Capital Group:

"Present is already past, today we think about the

future...”, acquires a new, stronger meaning in
the presence of our plans, economic situation and
prospects which are given by today’s real property

market.



Przysztosc to nasz podstawowy produkt. Nasi klienci,
zaréwno indywidualni, jak i instytucjonalni, kupujg
pewnos¢ swoich inwestycji, akcjonariusze licza na
staty wzrost naszej wspdlnej wartosci, a pracow-
nicy bezposrednio wigzg z Grupg przysztos¢ swojg
i swoich najblizszych.

Mamy gteboka swiadomos¢ tych oczekiwan i wszyst-
kie nasze dziatania podporzadkowujemy naszemu
gtéwnemu i zarazem niezwykle prostemu celowi - osig-
ganiu jak najlepszych wynikow w kolejnych latach.

W roku 2007 i w kolejnych latach bedziemy konse-
kwentnie realizowac przyjete zatozenia strategiczne.
Planujemy aktywnie rozwijac sie zaréwno w najwiek-
szych polskich miastach, jak i innych osrodkach
regionalnych. Duzg wage przywigzujemy rowniez
do rozwoju na miedzynarodowym rynku nierucho-
mosci, koncentrujac sie na krajach Europy Srodko-
wej i Wschodniej.

Najwazniejszym zadaniem zarzadu w najblizszym
czasie bedzie odpowiednie przygotowanie naszej
organizacji do postawionych zadan w sposdb,
ktory zagwarantuje oczekiwany wzrost warto-
$ci aktywow i dynamike zysku Grupy Kapitatowej
Echo Investment.

Jestesmy razem

Gdyby nie oddanie, zaangazowanie i wysitek
catego zespotu, tak swietny wynik bytby trudny
do zrealizowania, a przysztos¢ Grupy nie rysowataby
sie tak optymistycznie.

W imieniu zarzadu bardzo dziekuje wszystkim,
ktérzy przyczynili sie do znakomitych osiggniec
Grupy Kapitatowej Echo Investment w roku 2006.

Future is our basic product. Our customers,
both individuals as well as institutions buy the
security of their investments, shareholders count
on constant growth of our common value, and
employees directly bind their and their families’
future with the Group.

We are perfectly aware of all these expectations
and all our activities conform with our main,
and very simple goal — attaining the best results in

the following years.

In 2007 and in the following years we are going
to consistently realize adopted strategic assump-
tions, actively developing in the biggest Polish cities
as well as in other regional centers. We pay close
attention also to the development on the interna-
tional real property market, focusing on countries
of Middle and Eastern Europe.

The most important task of the Managing Board
in the nearest future will be appropriate preparation
of our organization for the issues planned for reali-
zation, in the way which shall guarantee expected
increase of assets’ value and dynamics of income
of the Echo Investment Capital Group.

We are together

If not for the devotion, commitment and effort
of the whole team, such excellent result would have
been very hard to obtain and the Group’s future

would not appear so optimistic.

In the name of the Managing Board | would like
to thank very much everybody who contributed to
great achievements of the Echo Investment Capital
Group in 2006.

Z wyrazami szacunku / Yours sincerely

N

Jarostaw Grodzki

Prezes Zarzadu / President of the Management Board
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Zarzad i Rada Nadzorcza

Management and Supervisory Board

W dniu 30 maja 2006 Zwyczajne Walne Zgro-
madzenie Akcjonariuszy Echo Investment S.A.
powotato nowych cztonkdw Rady Nadzorczej,
Pana Kamila Latosa oraz Pana Tomasza Kalwa-
ta. Pan Mariusz Gromek oraz Pan Artur Ktocz-
ko zrezygnowali z petnienia funkgcji Cztonkdéw

Rady Nadzorczej.
Rada Nadzorcza

Wojciech Ciesielski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Mariusz Waniotka Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Kamil Latos Cztonek Rady Nadzorczej

Tomasz Kalwat Cztonek Rady Nadzorczej

Robert Oskard Cztonek Rady Nadzorczej

Karol Zbikowski Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 26 marca 2007 roku Andrzej Majcher
ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w zarzadzie
i pefnienia funkcji prezesa spotki Echo Invest-
ment S.A. Jego nastepca zostat Jarostaw Grodz-
ki petnigcy dotychczas funkcje wiceprezesa. Po-
nadto Rada Nadzorcza Echo Investment S.A.
oddelegowata Mariusza Waniotke - Wiceprze-
wodniczacego Rady Nadzorczej spétki - do cza-

sowego wykonywania czynnosci cztonka zarzadu.

Zarzad
Jarostaw Grodzki Prezes Zarzadu
Piotr Gromniak Cztonek Zarzadu
Artur Langner Cztonek Zarzadu

Mariusz Waniotka p.o. Cztonka Zarzadu*

On May 30, 2006 the Ordinary General Meeting
of Shareholders of Echo Investment S.A. appoint-
ed Mr. Kamil Latos and Mr. Tomasz Kalwat as new
Members of the Supervisory Board. Mr. Mariusz
Gromek and Mr. Artur Ktoczko resigned from their

functions as Members of the Supervisory Board.

Supervisory Board

President of the Supervisory Board
Vice-President of the Supervisory Board
Member of the Supervisory Board
Member of the Supervisory Board
Member of the Supervisory Board

Member of the Supervisory Board

On March 26, 2007 Mr. Andrzej Majcher resigned
from his function as a Member of the Manage-
ment Board and President of Echo Investment S.A.
Jarostaw Grodzki, Vice-President, took over his po-
sition. Furthermore, the Supervisory Board of Echo
InvestmentS.A. assigned Mariusz Waniotka, acting
as Vice-President of the Supervisory Board of the
Company, to temporary exercise of functions

of a management board member.

Management Board

President of the Management Board
Member of the Management Board
Member of the Management Board

Member of the Management Board

*Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,uchwata Rady Nadzorczej z dnia 27 marca 2007 r., czasowo delegowany do wykonywania czynnosci Czfonka Zarzadu.

Vice-President of the Supervisory Board, by the Supervisory Board resolution of March 27 2007, has been delegated to temporarily exercise functions of a management board member.

RAPORT ROCZNY



Ludzie firmy

People of the Company

Firme tworza ludzie. Kazdy pracownik, aktywnie
dziatajgc w swojej dziedzinie, przyczynia sie do
efektywnego funkcjonowania catej Spotki. Grupa
Kapitatowa Echo Investment pracuje z profesjonali-
stami z roznych branz. Zatrudniamy wykwalifikowa-
nych architektéw, inzynieréw, ekonomistéw i mene-
dzeréw, co pozwala firmie sprawnie realizowac
i kontrolowa¢ kilka projektéw jednoczesnie. Scista
wspodtpraca poszczegélnych zespotdw, ich zaan-
gazowanie i skutecznosc¢ przektadaja sie na kolejne

sukcesy firmy i coraz lepsze wyniki finansowe.

Dyrektor pionu centréw handlowych

Krzysztof Giemza

A company is made of people. Every worker
through activity in his or her specific field contri-
butes to efficient functioning of the whole
Company. The Echo Investment Capital Group
works with professionals of various industries.
We employ qualified architects, engineers, econo-
mists and managers, which enables our company
to efficiently perform and control several projects
at the same time. Close collaboration of individual
teams, their involvement and efficiency translates
into consecutive successful undertakings of the

company and improving financial results.

Director of Shopping Centres Division

Dyrektor pionu projektéw biurowych
i hotelowych

Waldemar Lesiak

Director of Office and Hotel Projects
Department

Dyrektor pionu projektow mieszkaniowych

Piotr Laszkiewicz

Director of Housing Projects Division

Dyrektor finansowy

Grzegorz Iwanski

Analysis and Financing Department

Gtéwny Ksiegowy

Tomasz Sutek

Chief Accountant

Dyrektor dziatu Construction Management

Robert Wactawik

Director of Construction Management
Deparment

Kierownik dziatu marketingu

Karolina Tamborowska

Manager of Marketing Department

Specjalista ds. rynku kapitatowego

Agnieszka Drézdz

Specialist of Stock Market Department

Dyrektor Est-on Property Management

lwona Laszkiewicz

Director of Est-on Property Management
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Wyszczegolnienie

Przychody netto ze sprzedazy towaréw

i produktéw (w tys. PLN) SREIZaEl 250 CRL

Zysk z dziatalnosci operacyjnej (w tys. PLN) 381025 291992
Zysk brutto (w tys. PLN) 346 053 266 806
Zysk netto (w tys. PLN) 278 132 194 414

42 000 42 000

- Kapitat akcyjny (w tys. PLN)

Kapitat wiasny (w tys. PLN) 1195243 917 103
Zysk netto na akcje (w PLN/EUR) 6,62 4,63
Wartos¢ ksiegowa netto na akcje (w PLN/EUR) 28,46 21,84

Niniejszy skonsolidowany raport roczny zostat sporzagdzony na podstawie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej,
zgodnie z obowigzkiem ustawowym wprowadzonym w roku 2005.
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Echo na Gietdzie

Wykres kursu akgji 31.12.2006
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Akcjonariat 31.12.2006
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Krakow - Qubus Hotel
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Echo w liczbach

Echo in figures

11 lat

doswiadczenia na rynku deweloperskim i obecnosci na WGPW

11 years of experience on the developer market and the Warsaw Stock Exchange

1 mld EURO

fgczna wartos¢ w 78 zrealizowanych inwestycjach

1 billion EURO of total value in 78 completed investment projects

ok. 300 000 niw.

fgcznej powierzchni w 21 centrach handlowych i rozrywkowych

about 300,000 square meters of total space in 21 shopping and entertainment projects

160 000 .

fgcznej powierzchni w 29 obiektach mieszkaniowych

160,000 square meters of total space in 29 residential buildings

94 000 .

powierzchni w 9 projektach biurowych

94,000 square meters of space in 9 office projects

80 000 .

w 15 hotelach

80,000 square meters in 15 hotels
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Warszawa - Mondrian House




Rynek w 2006 roku

The market in 2006

Boom na polskim rynku nieruchomosci nieustan-
nie trwa, a perspektywy rozwoju branzy sa nadal
bardzo dobre. Jednoczesnie z roku na rok rynek
staje sie dojrzalszy, co znajduje potwierdzenie
w zmieniajagcych sie trendach. W zesztym
roku mozna byto zaobserwowac dalszy spadek
stép kapitalizacji we wszystkich segmentach
branzy. Stopy zwrotu z inwestycji na warszawskim
rynku nieruchomosci komercyjnych sg poréwny-
walne do stép osigganych na rozwinietych
rynkach Europy Zachodniej. Swiadczy to o dojrza-
tosci rynku, ktory i tak jest w stanie oferowac
pozadany zysk w zwigzku z rosnacg wartoscia

inwestycji w czasie.

Chociaz Warszawa wcigz pozostaje w centrum
uwagi inwestorow, powoli odkrywaja oni potencjat
drzemigcy w innych miastach Polski. Coraz wiek-
szym zainteresowaniem wsréd rynkowych graczy
cieszg sie mniejsze miasta, gdzie wcigz jest spore
zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie
biurowe i handlowe. Réwniez rynek nieruchomo-
$ci mieszkaniowych wychodzi ze stolicy. Eksperci
twierdzg, ze dynamiczny wzrost cen odnotowany
w ubiegtych latach w Warszawie moze powtdrzyc
sie w miastach, gdzie cena metra kwadratowego

jest jeszcze relatywnie niska.

Warto tez wspomnie¢ o ogromnych szansach
dla rynku hotelarskiego w zwigzku z planowanymi
w Polsce mistrzostwami Europy w pitce noznej
w 2012 roku.
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The Polish real property market is booming continu-
ously and growth perspectives are still very optimi-
stic for the industry. At the same time, the market
is becoming more mature every year, which is con-
firmed by varying trends. Last year, further drop in
capitalization rates could be noticed in all segments
of the industry. Rates of return from investments
on the Warsaw commercial estate market are
comparable to the rates achieved on well-develo-
ped markets of Western Europe. This proves matu-
rity of the market, which is still able to offer desired
profits due to the value of investment increasing

over time.

Although Warsaw still remains the investors’ center
of attention, they are slowly beginning to discover
the potential of other Polish cities. Smaller towns
are becoming increasingly interesting to market
players, as there is still significant demand for
modern office and commercial space. The market
of housing property is expanding outside the
capital as well. Experts presume that the dynamic
growth of prices recorded in Warsaw recently can
also occur in those other towns where the price per

square meter is still relatively low.

The market of hotels is facing a great opportunity
in respect of Euro 2012, which will be organized

in Poland.



Rynek w 2006 roku

The market in 2006

CENTRA HANDLOWE

Coraz bardziej widoczny staje sie znaczny poziom
nasycenia w duzych miastach, co sktania inwe-
storéw do lokowania swych inwestycji w osrod-
kach regionalnych. Trendy wcigz obserwowane
w centralnych lokalizacjach to wzrost zainteresowa-
nia projektami typu outlet, rosngca liczba parkéw
handlowych, budowa duzych, centralnie zlokalizo-
wanych obiektéw handlowo-rozrywkowych. Coraz
czesciej gtoéwni gracze rynkowi chcg byc obecni
w centrach miast, przyczyniajac sie do rewitalizacji
zdegradowanych obszaréw.

Jesdli chodzi o os$rodki regionalne, to specjali-
$ci prognozuja, ze najsilniejszy wzrost podazy
powierzchni nastapi w latach 2007-2008. Wedtug
dostepnych danych, jest tam obecnie w budo-
wie ok. 450 000 mkw., a kolejne 550 000 mkw.
jest na réznych etapach planowania. Zaintereso-
wanie mniejszymi osrodkami przejawiajg réwniez
najemcy, np. znane marki dostepne dotychczas

jedynie w najwiekszych miastach.

NIERUCHOMOSCI BIUROWE

Przy rekordowo niskim poziomie pustostanow,
rynek powierzchni biurowych w 2006 roku wyda-
wat sie dosy¢ stabilny. Jednak analitycy spodzie-
wajg sie znacznego wzrostu podazy w kolejnych
latach. Najwiecej powierzchni biurowej wcigz skon-
centrowane jest w Warszawie, lecz ze wzgledu na
fakt, iz Polska staje sie europejskim centrum nowo-
czesnych ustug BPO, réwniez i inne wieksze miasta
zaczynajg cieszyc sie zainteresowaniem ze strony
najemcow przenoszacych do Polski nieprodukcyjne

funkcje firm.
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SHOPPING CENTERS

High level of saturation is becoming more and
more evident in large cities, encouraging investors
to locate their projects in regional centers. Trends
still present in central locations include: increasing
interest in outlet-type projects, growing number
of shopping parks, erection of large shopping and
entertainment facilities in central locations. It is
becoming more common for major market play-
ers to be present in city centers, thus contributing
to revitalization of degraded areas.

As regards smaller, regional towns, specialists
expect strongest growth of supply of areas in
2007 and 2008. According to available data, about
450,000 square meters of space are being built
in these locations at present and 550,000 square
meters are in different planning phases. Tenants
also show interest in smaller towns, including
recognized brands that used to be present only in

largest cities before.

OFFICE ESTATES

With extremely low level of unoccupied space,
the market of office areas seemed quite stable
in 2006. However, analysts are expecting signifi-
cant growth in supply during the upcoming years.
Most office space is still concentrated in Warsaw,
but, considering that Poland is becoming the Euro-
pean center of advanced BPO services, other larger
cities are also experiencing interest of tenants, who
transfer non-productive functions of their enterpri-

ses to Poland.
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NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWE

Wydtuzony okres oczekiwania na pozwolenia na
budowe i rosngce ceny gruntéw z jednej strony,
a szeroka oferta tatwo dostepnych kredytéw
mieszkaniowych i wzrost zamoznosci spoteczen-
stwa z drugiej, powodujg brak rbwnowagi pomie-
dzy popytem a podaza na rynku mieszkanio-
wym. Niezmiennie najwiecej mieszkan oddaje sie
do uzytku w Warszawie, tam tez cena za metr
kwadratowy osiggneta najwyzszy poziom w kraju.
W 2006 roku drugim najintensywniej zabudowy-

wanym miastem byt Krakéw.

Analizy planowanych inwestycji na rynku mieszka-
niowym pokazuja, ze w najblizszych latach wolu-
men podazy nowych mieszkah powinien wzrosngg,
aczkolwiek, ze wzgledu na wspomniane problemy
administracyjne oraz na dazenie inwestoréw do
intensyfikowania zyskow, zmniejszy sie srednia

powierzchnia budowanych lokali.

Popyt na nowe mieszkania rosnie coraz szybciej
w regionalnych osrodkach miejskich. Przyczy-
nia sie do tego obawa nabywcédw przed dalszym
wzrostem cen, a takze dostepnosc kredytow
mieszkaniowych. Poza tym, duza czes$¢ popytu
jest kreowana przez pracownikéw zagranicz-
nych firm, ktére zapowiadajg utworzenie
ok. 18 000 nowych miejsc pracy.

Ogromny popyt w tym sektorze uwidacznia sie
w tempie sprzedazy nowych mieszkan. 99%
mieszkan na rynku pierwotnym w Warszawie
i Krakowie sprzedaje sie jeszcze przed zakonhcze-

niem inwestycji.

RAPORT ROCZNY

RESIDENTIAL ESTATES

The extended waiting periods for building
permits and increasing prices of land on one hand,
and the extensive range of available mortgage
loans and increasing affluence of the society on
the other, render imbalance between supply and
demand on the housing market. Most apartments
are still being put to use in Warsaw, where the
price per square meter has grown highest in
Poland. The second most intensely developed city

in 2006 was Cracow.

Studies of scheduled investments on the housing
market show that the volume of supply of new
apartments should increase in the upcoming years.
However, considering the aforementioned admi-
nistrative difficulties and the investors’ strive at
yields intensification, the average area of newly

built apartments will become smaller.

Demand for new apartments is growing faster
and faster in regional towns. This is fostered
by the buyers’ fear of further growth of prices and
by availability of mortgage loans. Furthermore,
a significant part of demand is created by employ-
ees of foreign companies, who are speaking about

creating ca. 18,000 new jobs.

Enormous demand in this sector shows in the pace
of selling new apartments. 99% of apartments
on the market of new developments in Warsaw
and Cracow are sold even before completion

of investment.
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Na duzych rynkach takich jak Warszawa, Wroc-
taw czy Krakdéw, pojawia sie coraz wiecej inwe-
storéw z Irlandii, Hiszpanii i Izraela. Dzieje sie tak
dlatego, iz pomimo znacznego wzrostu cen miesz-
kan, stopa zwrotu z inwestycji mieszkaniowych
w Polsce nadal jest wyzsza niz w rodzimych krajach

tych inwestorow.

NIERUCHOMOSCI HOTELOWE

Od dwdéch lat poprawia sie koniunktura na rynku
hotelarskim. Branza zawdziecza te poprawe zwiek-
szonej promocji polskich miast, wzmozonemu
ruchowi lotniczemu i turystycznemu. Wydarze-
niem, ktére bedzie stymulatorem tego sektora
rynku nieruchomosci, bedg z pewnosciag mistrzo-

stwa Europy w pitce noznej Euro 2012.

ANNUAL REPORT

More and more Irish, Spanish and Israeli investors
are appearing on large markets, such as Warsaw,
Wroctaw and Cracow. This is because the rate of
return from housing investments in Poland, despite
the significant growth of prices of apartments, is
still higher than in these investors’ respective coun-

tries of origin.

HOTEL ESTATES

Economic trends in the hospitality market have
been improving for two years. This improvement
in the industry is due to intensified promotion
of Polish cities, air traffic and passenger circu-
lation. Euro 2012 is going to be the event that
will stimulate development in this sector of real

estate market.







tédz - Centrum Rozrywki




Echo Investment S.A. w 2006 roku

Echo Investment S.A. in 2006

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Echo Investment S.A. realizuje centra handlowe
w kilkunastu najwiekszych miastach Polski.

Wsréd najemcdw powierzchni komercyjnych sg zaréwno
duze sieci handlowe jak i lokalne przedsiebiorstwa.
Do kluczowych najemcéw nalezg: Carrefour, Tesco,
Real, Hypernova, Nomi, Silver Screen, Multikino, Kino-
plex, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn Planet,
Supermarkety Drogeryjne Rossmann oraz inne

sieciowe marki.

WROCLAW

W 2006 roku Spotka realizowata budowe swojego
najwiekszego projektu, jakim jest nowoczesne cen-
trum handlowo-rozrywkowo-ustugowe Pasaz Grun-
waldzki we Wroctawiu. Powierzchnia przeznaczona
na wynajem to ok. 48 700 mkw.

Atrakcyjnosc inwestycji potwierdzona zostata zain-
teresowaniem ze strony najemcéw. Na koniec roku
Spétka miata podpisane umowy na wynajem 100%
powierzchni centrum.

Pasaz Grunwaldzki zostat otwarty w kwietniu
2007 roku.

KIELCE

W IV kwartale 2006 roku oddano do uzytkowania
centrum handlowe Pasaz Swietokrzyski, znajdujacy
sie w Kielcach na osiedlu Slichowice. Powierzchnia
netto centrum wynoszaca 13 200 mkw., zostata

w 100% wynajeta.

StUPSK
W pazdzierniku 2006 r. Grupa Kapitatowa nabyta
nieruchomos¢ o powierzchni 64 000 mkw., przy

ul. Grottgera w Stupsku, za cene 24 min zt. Na zaku-

RAPORT ROCZNY

SEGMENT OF SHOPPING CENTERS AND
COMMERCIAL AND ENTERTAINMENT CENTERS

Echo Investment S.A. develops shopping centers
in more than ten largest Polish cities.

Tenants of commercial space include large shop-
ping chains as well as local companies.

Key tenants include: Carrefour, Tesco, Real,
Hypernova, Nomi, Silver Screen, Multikino,
Kinoplex, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn
Planet, Supermarkety Drogeryjne Rossman and

other chain brands.

WROCLAW

In 2006, the Company was involved in building of its
largest project, which is a modern shopping, enter-
tainment and service center called Pasaz Grunwaldzki
[Grunwaldzki Arcade] in Wroctaw. The anticipated
rentable area is about 48,700 sg. m.
Attractiveness of this investment has been confirmed
by the tenants’ interest. As at the end of the year,
the Company has signed lease agreements concern-
ing 100% of the area of the center.

The anticipated opening date of Pasaz Grunwaldzki
falls in April 2007.

KIELCE

In the 4t quarter of 2006, the Pasaz Swietokrzyski shop-
ping center, situated in Kielce, Slichowice housing
estate, was put in operation. The 13,200 square me-

ters net area of the center have been let outin 100%.

StUPSK

In October 2006, the Capital Group acquired immov-
able property of 64,000 square meters at Grottgera
Street in Stupsk, for a price of PLN 24 million. The
Company intends to build the largest shopping and
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pionej dziatce Spotka planuje realizacje najwiek-
szego centrum handlowo-rozrywkowego w Stup-
sku. Projekt ARENA bedzie oferowat okoto 75 000
mkw. powierzchni catkowitej oraz 38 000 mkw. po-
wierzchni wynajmowanej. Zostaty juz zawarte umo-
wy najmu z takimi firmami jak: Helios, Media Markt,
BC Club, Rossmann, Ravel. Na koniec 2006 roku
Spoétka wynajeta ok. 30% powierzchni centrum.
Wartos¢ inwestycji wyniesie ok. 200 min zt. Planowa-
ny termin rozpoczecia realizacji projektu to | potowa

2008 roku, za$ zakonczenia to | potowa 2010 roku.

POZNAN

W sierpniu 2006 r. spétka Echo Investment S.A.
nabyta 100% udziatow w kapitale zaktadowym
spotki Polimeni International Poznanh Sp. z o.o.
z siedzibg w Gdyni za kwote 39.1 miIn zt. W rezul-
tacie Grupa Kapitatowa Echo Investment zostata
wiascicielem nieruchomosci o powierzchni 47 419
mkw., potozonej przy ul. Hetmanskiej w Poznaniu.
Na nabytej dziatce powstanie nowoczesne centrum
handlowo-rozrywkowe METROPOLIS, oferujace
ok. 50 000 mkw. powierzchni na wynajem. Plano-
wany termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa
2007 r., zas zakonczenia to | potowa 2010 roku.

tOMZA

W przygotowywanym do realizacji Centrum
Handlowym w tomzy powstanie hipermarket REAL
o powierzchni ok. 8 500 mkw. Spétka oczekuje na

zakonczenie procedur administracyjnych.
Transakcje sprzedazy
W | kwartale 2006 r., Spdtka Echo Investment S.A.

sprzedata dwa centra handlowe: w Legionowie przy
ul. Zegrzynskiej oraz w Kaliszu przy ul. Wojska

ANNUAL REPORT

entertainment center in Stupsk on the said plot of
land. The ARENA project shall offer about 75,000
sg. m total area and 38,000 sq. m rentable area.
Lease agreements have already been made with such
companies as Helios, Media Markt, BC Club, Ross-
mann, Ravel. As at the end of 2006, the Company
let out ca. 30% of the area of the center. The value
of this investment project shall be about 200 million
zlotys. The anticipated project commencement date
will be the 15t half of 2008, and completion date
will fall in the 15t half of 2010.

POZNAN

In August 2006, Echo Investment S.A. purchased
100% of the shares in share capital of Polimeni
International Poznan Sp. z 0.0., seated in Gdynia,
for PLN 39.1 million. As a result, Capital Group
Echo Investment became the owner of 47,419 sq. m
immovable property situated at Hetmanska Street,
Poznan. A modern shopping and entertainment
center named METROPOLIS will be developed on
this newly acquired land, offering about 50,000
sq. m of space for rent. The anticipated project
commencement date will be in the 2" half of 2007,

and completion date in the 1*t half of 2010.

LOMZA

In the Shopping Center in tomza, which is currently
under preparation, a REAL hypermarket will be
opened, with an approximate area of 8,500 sq. m.
The Company is waiting for completion of admini-

strative procedures.

Sales transactions

During the 1t quarter of 2006, Echo Investment S.A.

sold two shopping centers: in Legionowo, Zegrzynska
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Polskiego. taczna wielkosc¢ sprzedanej powierzchni
centréow to 4 004 mkw. Najemcami powyzszych
powierzchni byli: Jeronimo Martins Dystrybucja
Sp. z 0.0. oraz NOMI S.A. Srodki pozyskane
ze sprzedazy tych obiektdw Spotka zamierza prze-
znaczy¢ na aktualnie realizowane projekty oraz przy-

szte inwestycje.
SEGMENT POWIERZCHNI BIUROWYCH

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapita-
towa Echo Investment S.A. posiada zrealizowane
obiekty z przeznaczeniem na wynajem w najwiek-
szych polskich miastach: Warszawie, todzi, Krako-
wie i Szczecinie. Grupa realizuje nowe inwestycje,
a takze nabywa funkcjonujace juz na rynku projekty,
a jej oferta obejmuje biurowce o réznym standar-

dzie, w tym réwniez w klasie najwyzszej.

Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uzna-
nym firmom, takim jak: BRE Bank S.A., Bank
PeKaO S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Polkomtel
S.A., Deutsche Leasing, Impel S.A., Colgate-Palmo-
live, Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche
Diagnostic Polska, Dell i inne.

KIELCE

Rozpoczeto realizacje zespotu budynkdw biuro-
wych w Kielcach przy al. Solidarnosci. Projekt
zakfada wybudowanie trzech szesciokondygnacyj-
nych budynkéw, o powierzchni netto wynoszacej
ok. 20 000 mkw. W 2006 roku na podstawie zawar-
tej umowy GRI ze spdtkg Ustra Sp. z 0.0., spdtka
Echo Investment S.A. zobowiazata sie, jako wyko-
nawca, do realizacji kompleksu biurowego w Kiel-
cach. Planowany termin zakonczenia inwestydji

to Il potowa 2007 r.

RAPORT ROCZNY

Street, and in Kalisz, Wojska Polskiego Street. Total
size of shopping center space sold was 4,004 square
meters. The above areas had the following tenants:
Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z 0.0., and NOMI
S.A. The Company intends to use the funds gained
from the sale of these projects for currently reali-

zed and future investments.

SEGMENT OF OFFICE AREAS

In the office investments segment, the Echo Invest-
ment S.A. Capital Group has completed facilities
for lease in the largest cities in Poland: Warsaw,
todz, Cracow and Szczecin. The Group is execu-
ting new investments and acquiring projects
already functioning in the market. Its offer covers
office buildings of various standards, including

top class.

Office space is let to such recognized companies
as BRE Bank S.A., Bank PeKaO S.A., Bank Zachodni
WBK S.A., Polkomtel S.A., Deutsche Leasing, Impel
S.A., Colgate-Palmolive, Porr Polska, Modzelewski &

Rodek, Roche Diagnostic Polska, Dell, and others.

KIELCE

Erection of a complex of office buildings has begun in
Kielce at al. Solidarnosci Street. The project consists
in erection of three six-storey buildings with a net
area of about 20,000 sg. m. In 2006, under a General
Contracting Agreement made with Ustra Sp. z 0.0.,
Echo Investment S.A. as the contractor agreed and
covenanted to develop the office building complex
in Kielce. The anticipated completion date of this

investment project falls in the 2" half of 2007.
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WARSZAWA

Prowadzony byt takze proces projektowania
i przygotowania realizacji zespotu budynkdéw
biurowych, wraz z wielopoziomowym parkingiem
podziemnym, na nieruchomosci o powierzchni
ok. 30 000 mkw., znajdujacej sie w Warszawie
przy ul. Postepu 21. Zawarto umowe z warszaw-
skim Biurem Projektowym APA Wojciechowski
Sp. z 0.0. na wykonanie prac projektowych. Planowany
termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa 2007 r.,
za$ zakonczenia to Il potowa 2009 r.

POZNAN

Trwat proces przygotowania realizacji kompleksu
biurowego Malta Office Park w Poznaniu o po-
wierzchni uzytkowej wynoszacej ok. 28 000 mkw.
Szes¢ budynkéw biurowych zaprojektowanych
przez biuro Litoborski-Marciniak z Poznania
zostanie zrealizowanych w trzech etapach.
Realizacja inwestycji rozpocznie sie w | poto-
wie 2007 roku. Zakonczenie I-go etapu budowy
nastapi w | potowie 2008 roku.

KRAKOW

Spoétka planuje realizacje nowego budynku biuro-
wego w Krakowie przy ul. Lea. Powierzchnia
wynajmowana wyniesie ok. 9 000 mkw. Plano-
wany termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa
2007 r., zas zakonczenia to Il potowa 2008 r.

GDANSK

W 2006 r. Spétka Echo Investment S.A. wygrata
przetarg nieograniczony na sprzedaz prawa do
wieczystego uzytkowania gruntu znajdujacego
sie w Gdansku przy ul. Jana z Kolna. Na powyz-
szej nieruchomosci Spoétka planuje realizacje

powierzchni biurowe;.
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WARSAW

The process of designing and preparing realization
of a set of office buildings with multi-storey under-
ground parking lot was also carried out on immov-
able property with an approximate area of 30,000
square meters, situated in Warsaw at 21 Postepu
Street. A contract was signed with Biuro Projektowe
APA Wojciechowski Sp. z 0.0. [APA Wojciechowski
Designs Limited Liability Company] for perform-
ance of designing works. The anticipated project
commencement date will be in the 2" half of 2007,
and completion date in the 2" half of 2009.

POZNAN

The process of preparing and realization of the Malta
Office Park office buildings complex in Poznan
was also carried out, concerning usable area of ca.
28,000 sg. m. The six office buildings designed by
Litoborski-Marciniak design office of Poznan shall
be executed in three stages. Execution of the invest-
ment will be launched during the 1¢t half of the year
2007. First stage of construction is expected to be
completed in the 15t half of 2008.

CRACOW

The Company intends to erect a new office building
in Cracow, Lea Street. Rentable area will be about
9,000 sg. m. The anticipated project commencement
date will be in the 2" half of 2007, and completion
date in the 2" half of 2008.

GDANSK

In 2006, Echo Investment S.A. succeeded in an open
tender for the sale of 99-year perpetual usufruct
right to land situated in Gdansk, Jana z Kolna Street.
The Company intends to develop office space on

the above mentioned real estate.
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Transakcje sprzedazy

W 2006 r. Spoétka sprzedata prawo uzytkowania
wieczystego gruntu wraz z czterokondygnacyjnym
budynkiem o powierzchni 1 154 mkw., znajduja-
cego sie w Szczecinie przy ul. 3 Maja. Gtéwnymi
najemcami budynku sa ING Bank Slaski S.A. oraz
spétka Provident Polska S.A.

SEGMENT MIESZKANIOWY

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitatowa
Echo Investment realizauje inwestycje poczawszy od
luksusowych apartamentowcdw, poprzez budynki
mieszkalne o podwyzszonym i srednim standardzie,

a na osiedlach domoéw jednorodzinnych konczac.

WARSZAWA

W 2006 roku kontynuowano realizacje Il etapu
Osiedla Inflancka w Warszawie. 140 mieszkan zosta-
nie oddanych do uzytkowania w | kwartale 2007 r.
Rozpoczeto realizacje zaprojektowanego przez biuro
Are Sp. z 0.0. z Warszawy kolejnego, lll etapu Osiedla
Inflancka, gdzie powierzchnia przeznaczona na sprze-
daz to 7 000 mkw. Planowany termin zakonczenia
realizacji kolejnego osiedla, na ktére sktadac sie
bedzie 130 mieszkan, to | potowa 2008 r.

Realizowano rowniez Il etap inwestycji przy
ul. Zwyciezcédw. Planowany termin zakonczenia
realizacji 240 mieszkan, zaprojektowanych przez
warszawskie biuro Szaroszyk & Rycerski Architekci
Sp z 0.0., to | potowa 2008 r.

W przygotowaniu znajduje sie projekt budynkéw
mieszkalnych przy ul. Kazimierzowskiej (powierzch-

nia netto ponad 5 000 mkw.). Planowany termin
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Sales transactions

In 2006, the Company sold its right of perpe-
tual usufruct of land with a four-storey building
with an area of 1,154 square meters, situated
in Szczecin at 3 Maja Street. Key tenants of the
building are ING Bank Slaski S.A. and Provident
Polska S.A.

HOUSING SEGMENT

In the housing segment, the Echo Investment Capi-
tal Group realizes investment projects ranging
from luxury apartment complexes, through high-
and medium-standard residential buildings,

to estates of single-family houses.

WARSAW

During 2006, the Company was progressing with
execution of the 2" stage of the Inflancka Housing
Estate in Warsaw. 140 apartments will be handed over
to occupants in the 15t quarter of 2007. Realization
of the consecutive 3 stage of the Inflancka Hous-
ing Estate, designed by Are Sp. z 0.0. design office
of Warsaw, has also begun, where the area for sale
will be 7,000 square meters. The anticipated date
of completion of the next housing estate, compris-
ing 130 apartments, falls in the 15t half of 2008.

2" stage of the investment project in Zwyciezcow
Street was progressing as well. The expected date of
completion of 240 apartments designed by Szaroszyk
& Rycerski Architekci Sp z 0.0. of Warsaw shall be
in the 1*t half of 2008.

A project concerning residential buildings is currently

under preparation at Kazimierzowska Street (net
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rozpoczecia realizacji mieszkan, zaprojektowanych
przez biuro Maka Sojka Architekci Sp. J. z Warszawy,
to Il potowa 2007 r. Zakonczenie inwestycji jest
zaplanowane na | pofowe 2009 .

POZNAN

W 2006 roku realizowano kolejny, lll etap
Osiedla Naramowice, obejmujacy 155 miesz-
kan. Planowany termin zakonczenia inwestycji
to | potowa 2008 roku.

Rozpoczeto réwniez przygotowania do realizacji
kolejnego, IV etapu Osiedla Naramowice o po-
wierzchni na sprzedaz wynoszacej 14 000 mkw.
W zaprojektowanym przez biuro Archikwadrat
Sp. z o0.0. osiedlu zrealizowane zostanie okoto
180 mieszkan. Zakonczenie inwestycji planowane
jest na | potowe 2009 roku.

Posiadana przez Grupe Kapitatowg Echo Invest-
ment S.A. rezerwa gruntu w Poznaniu pozwala na

realizacje kolejnych etapéw Osiedla Naramowice.

Spotka Echo Investment S.A. rozpoczeta przygo-
towywania do realizacji osiedla miejskich domkdéw
wielorodzinnych na nieruchomosci o powierzchni
ponad 17 000 mkw., znajdujacej sie przy ul.Litewskiej
i ul.Grudzieniec. Planowany termin zakonczenia

inwestycji to | pofowa 2009 roku.

W przygotowaniu znajduje sie projekt mieszka-
niowy przy ul. Wojskowej. W zaprojektowanych
przez poznanskie biuro architektoniczne Studio Lisiak
Sp. z 0.0. budynkach mieszkalnych powstanie ponad
250 mieszkan o facznej powierzchni netto wyno-
szacej ok. 17 000 mkw. Planowany termin oddania
budynkéw do uzytkowania to | potowa 2009 r.
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area in excess of 5,000 square meters). The antici-
pated commencement date of the development of
these apartments, which were designed by Maka
Sojka Architekci Sp. J. design office of Warsaw falls
in the 2" half of 2007. Completion date in schedu-
led for the 1°t half of 2009.

POZNAN
In 2006, stage Il of the Naramowice Housing Estate
was realized, comprising 155 apartments. Anticipa-

ted completion date falls in the 15t quarter of 2008.

Preparation of realization of the consecutive 4t
stage of the Naramowice Housing Estate has also
begun, area for sale being 14,000 square meters.
About 180 apartments will be executed within this
housing estate designed by Archikwadrat Sp. z 0.0.
designing office. The completion of this investment
is anticipated in the 1°t half of 2009.

The Echo Investment Capital Group’s reserve
of land in Poznan enables the Company to carry
on with subsequent stages of the Naramowice

Housing Estate.

Echo Investment S.A. launched preparations for
building an estate of city-like multi-family houses on
the immovable property of more than 17,000 sg. m
in size, situated at Litewska Street and Grudzieniec
Street. The anticipated completion date of this project
will be in the 15t half of 20009.

A housing project is being prepared at Wojskowa
Street. More than 250 apartments will be built
in residential buildings designed by Studio Lisiak
Sp. z 0.0. architectural office of Poznan, with a total net

area of approx. 17,000 sq. m. Anticipated date of deli-
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KRAKOW

Przy ul. Kilinskiego powstanie 6-kondygnacyjny
obiekt o powierzchni 1 500 mkw. z 16 mieszkania-
mi. Rozpoczecie inwestycji planowane jest w Il poto-
wie 2007 roku. Budynek zaprojektowany przez
biuro Oleksy&Polaczek zostanie oddany do uzytku
w | potowie 2009 roku.

W potowie 2009 r. Spdtka zakonczy takze realiza-
cje inwestycji mieszkaniowej przy ul. Korzeniow-
skiego (Wola Justowska). W budynku, zaprojektowa-
nym przez biuro The Blok, znajdzie sie 40 mieszkan
o tacznej powierzchni ok. 3 000 mkw.

Rozpoczeto proces projektowania obiektu miesz-
kalno-ustugowego, ktéry powstanie na nierucho-
mosci potozonej przy ul. Krasickiego. Powierzch-
nia na sprzedaz wyniesie ok. 5 000 mkw. Zawarta
zostata umowa na wykonanie prac projektowych
z krakowskim biurem Studio S — Biuro Architekto-
niczne Szymanowski. Zakonczenie inwestycji plano-
wane jest na Il potowe 2009 roku.

W 2006 r. Spétka nabyta prawo wtasnosci nieru-
chomosci o powierzchni ponad 10 000 mkw. przy
ul. Tynieckiej. Na zakupionej dziatce Echo Invest-
ment S.A. planuje realizacje budynkdéw mieszkal-
nych. Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane
jest na | pofowe 2008 r., zakohczenie powinno
nastgpi¢ w Il pofowie 2009 r.

KIELCE

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

Kontynuowano réwniez prace w zwigzku z przy-

gotowaniem realizacji kolejnego osiedla domdw

RAPORT ROCZNY

very of these buildings falls in the 15t half of 2009.
CRACOW

A 6-storey building with an area of 1,500 square
meters, containing 16 apartments, will be built at
Kilinskiego Street. The investment will be launched
in the 2" half of 2007. This building, which was
designed by Oleksy&Polaczek office, will be put to
use in the 1°t half of 2009.

In mid-2009, the Company is also going to complete
a housing investment at Korzeniowskiego Street,
Wola Justowska district. This building, designed
by The Blok office, will comprise 40 apartments

with a total area of about 3,000 sg. m.

The Company initiated the process of designing
a housing and commercial building to be erected
in Cracow, Krasickiego Street. The area for sale
will be ca. 5,000 sg. m. A contract was made with
Studio S — Biuro Architektoniczne Szymanowski
of Cracow for performance of designing works.
The completion of this investment project is antici-
pated in the 2" half of 2009.

In 2006, the Company became the owner of immov-
able property with an area exceeding 10,000 sg. m
at Tyniecka Street. Echo Investment S.A. is going
to erect residential buildings on that property.
The launch of this investment project is anticipated
in the 1°t half of 2008 and completion should take
place in the 2" half of 2009.

KIELCE

In 2006, the process of designing an estate of detached
houses was carried out on the immovable property
situated in Bilcza near Kielce (Bilcza Il).

Preparatory works were also continued on the
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na nieruchomosci znajdujacej sie w Dyminach
k. Kielc. Po zrealizowaniu infrastruktury technicznej
Spotka planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami
domdéw o tacznej powierzchni ok. 250 000 mkw.
Planowany termin realizacji inwestycji to przetom
roku 2007 i 2008 roku.

SEGMENT HOTELOWY

Echo Investment S.A. zajmuje sie kompleksowa reali-
zacjq hoteli dla kluczowych klientéw petniac role
generalnego realizatora inwestycji. Projekty Grupy
w sektorze hotelowym prowadzone byty we wspét-
pracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli: z fran-
cuska grupa hoteli Accor i Envergure oraz norwe-
ska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonujag
w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, todzi,

Poznaniu, Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach.

W 2006 roku pomyslnie zakonczono realizacje czte-
rogwiazdkowego hotelu Qubus w Krakowie (195
pokoi oraz 10 600 mkw. powierzchni uzytkowej)
oraz trzygwiazdkowego hotelu dla tego samego
odbiorcy, w scistym centrum Kielc (90 pokoi, 3700
mkw. powierzchni uzytkowej). Hotele zostaty oddane
do uzytkowania w lipcu 2006 r. (hotel w Krakowie)
oraz w pazdzierniku 2006 r. (hotel w Kielcach).

W grudniu 2006 roku Spétka Echo Investment S.A.
zawarta z Qubus Hotel System Sp. z 0.0. umowy
sprzedazy wyzej opisanych hoteli w Kielcach
i w Krakowie. Wartos¢ umowy sprzedazy dotycza-
cej hotelu potozonego w Krakowie przy ul. Nadwi-
slanskiej — Port Solny wyniosta 47,94 min zt (brutto),
zas hotelu znajdujacego sie w Kielcach przy ul. Skta-
dowej to 14,4 mln zt (brutto).

ANNUAL REPORT

development of another housing estate on the
immovable property situated in Dyminy near Kielce.
Following completion of technical utilities, the
Company intends to sell plots of land with designs
of houses, with a total area of about 250,000 sqg. m.
The anticipated completion date of this investment
project falls at the turn of 2007/2008.

SEGMENT OF HOTELS

Echo Investment S.A. deals with complex realiza-
tion of hotels for key clients, acting as a general
contractor of investments. The Group's projects
in the hospitality industry are executed in coope-
ration with international hotel chains: with
the French chains of hotels Accor and Envergue,
and with the Qubus group of Norway. Realized
hotels operate in Warsaw, Kielce, Cracow, Szczecin,

tédz, Poznan, Czestochowa, Zabrze, Gliwice.

In 2006, the Company succeeded in realiza-
tion of a four-star Qubus hotel in Cracow (195
rooms, 10,600 square meters of usable area)
and of a three-star hotel for the same client
commenced, in the very center of Kielce (90 rooms,
3700 square meters of usable area). The hotels
were opened in July 2006 (Cracow) and in Octo-

ber 2006 (Kielce), respectively.

In December 2006, the Company signed contracts
of sale of the aforementioned Kielce and Cracow
hotels with Qubus Hotel System Sp. z 0.0. The value
of the sales contract regarding the hotel in Cracow,
Nadwislanska Street — Port Solny was PLN 47.94
million gross and the value of the Kielce hotel at

Sktadowa Street was PLN 14.4 million gross.
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Echo Investment S.A. oraz Qubus Hotel System
Sp. z 0.0. wyrazity chec¢ kontynuowania wspotpracy
przy realizowaniu podobnych projektéw.

W lutym 2006 roku spotki zalezne Echo Investment
S.A. zawarty umowe sprzedazy udziatdow w spétce
zaleznej Projekt Gdynia -1 Sp. z 0.0. Kupujgcym byta
spotka P.H.REDA Sp.J. D.Guzek i R.Guzek z siedziba
w todzi, ktéra wskutek podpisanej umowy nabyta
réwniez prawo wiasnosci do dokumentacji projekto-
wej i decyzji pozwolenia na budowe hotelu na nieru-
chomosci znajdujace;j sie przy ul. Ejsmonda w Gdyni.
Pozyskane srodki Spétka zamierza przeznaczy¢ na

realizacje aktualnych oraz przysztych inwestycji.

W przysztosci Spétka zamierza realizowad hotele
we wspofpracy z miedzynarodowymi operatorami
hoteli.

RYNEK ZAGRANICZNY

Rok 2006 to rok przetomowy dla rozwoju Echo Invest-
ment S.A. w regionie Europy Srodkowej i Wschod-
niej. W tym okresie Spétka podijeta konkretne kroki
w celu geograficznego zréznicowania obszaréw
dziatalnosci. W ramach dziatalnosci poza grani-
cami kraju Spétka planuje wspodtpracowac z lokal-

nymi partnerami.
Rumunia

W marcu 2006 roku Sad Rejonowy w Bukareszcie
zarejestrowat spotke zalezng Grupy, Echo Investment
Projekt 1 S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie. Spétka
ta bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ deweloperska na
terytorium Rumunii.

RAPORT ROCZNY

Echo Investment S.A. and Qubus Hotel System
Sp. z 0.0. have expressed their intent to continue

their cooperation in execution of similar projects.

In February 2006 Echo Investment’s S.A. subsidi-
aries entered into a contract of sale of shares in
subsidiary Projekt Gdynia — 1 Sp. z 0.0. The buyer
was P.H.REDA Sp.J. D.Guzek i R.Guzek with its regis-
tered seat in tddz, which, under the signed contract,
also acquired ownership rights to project docu-
mentation and building permit for a hotel on the
immovable property situated at Ejsmonda Street
in Gdynia. The Company intends to use the gained
funds for realization of current and future invest-

ment projects.

In the future, the Company is going to build hotels

in cooperation with international hotel operators.

FOREIGN MARKET

The year 2006 was a breaking point for Echo Invest-
ment’s S.A. development in the region of Central
and Eastern Europe. During that period, the Company
has taken specific steps in order to ensure geographical
diversification of the areas of its operations. Within
the range of its foreign operations, the Company

intends to collaborate with local partners.

Romania

In March 2006 the District Court in Bucharest regis-
tered the Group's subsidiary named ‘Echo Invest-
ment Projekt 1" S.R.L., seated in Bucharest. This
company is going to carry out developer opera-

tions in the territory of Romania.
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Wegry

W 2006 r. Spétka Echo Investment S.A. nabyta prawo
do nieruchomosci znajdujacej sie z XIV Dzielnicy
Budapesztu — Zuglo, o powierzchni 6,84 ha. Wartos¢
umowy wyniosta 4 mld forintéw (réwnowartos¢
w ztotych 59,94 min). Spoétka zamierza zrealizowac
na posiadanej dziatce nowoczesny wielofunkcyjny
projekt MUNDO. Planowana powierzchnia wynaj-
mowana projektu wyniesie ok. 60 000 mkw. W
planach znajduje sie réwniez ulokowanie w komplek-
sie urzedu burmistrzowskiego dzielnicy Zuglo oraz
parku biurowego. Spotka przewiduje, ze w pierw-
szym kwartale 2007 roku nastapi zawarcie umowy z
biurem projektowym. Planowany termin rozpocze-
cia inwestycji to | potowa 2008 r. Realizacja inwe-

stycji ma zakonczyc sie w 2011 roku.

ANNUAL REPORT

Hungary

In 2006 Echo Investment S.A. acquired the right
to immovable property situated in the 14 District
of Budapest — Zuglo, with an area of 6.84 hectares.
The value of the agreement was HUF 4 billion (equiva-
lent of PLN 59.94 million). The Company intends to
develop a modern, multifunctional project called
MUNDO on the acquired plot of land. The antici-
pated rentable area of this project shall be about
60,000 sq. m. Further plans include location of the
Zuglo District Mayor’s Office and an office park in
the complex. The Company anticipates entering into
an agreement with a designing office during the
first quarter of 2007. The anticipated start date of
investment falls in the 15t half of 2008. The project

is scheduled for completion in 2011.
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Rynek w 2007 roku

The market in 2007

W chwili obecnej wszystkie sektory rynku nierucho-
mosci w Polsce wcigz znajduja sie w fazie rozwoju.
Mozna wiec spodziewac sie kontynuacji bardzo
dobrej koniunktury branzy w 2007 roku zwtasz-
cza, ze prognozy makroekonomiczne sg bardzo
optymistyczne. Wedtug ekonomistéw wzrost PKB
w Polsce moze osiggnac nawet 7 proc., a wartosc
bezposrednich inwestycji zagranicznych powinna
przekroczy¢ 7,5 mid PLN.

Analitycy rynku przewidujg dalszy rozwdj sektora
centrow handlowych i handlowo - rozrywkowych
w Polsce, w szczegdlnosci w osrodkach regional-
nych, gdzie stopien nasycenia rynku jest wcigz
niski, a istniejgce projekty nie stanowig zagro-
zenia dla nowych inwestycji. Zainteresowanie
mniejszymi miastami rosnie réwniez ze strony
najemcow i pojawiaja sie tam nowi gracze obecni

dotychczas tylko w gtéwnych miastach.

Mocno wyczekiwany wzrost podazy spodziewany
jest na rynku mieszkaniowym. Cena metra kwadra-
towego wcigz bedzie wzrasta¢, lecz nie tak dyna-
micznie jak w poprzednich latach.

Na rynku nieruchomosci biurowych stopy zwrotu
osiggnety juz bardzo niski poziom, zwtaszcza
w Warszawie, wiec dalsze spadki stép wydaja sie
mato prawdopodobne.

Atrakcyjne stopy kapitalizacji oferuje wcigz rynek
hotelowy. Wahaja sie jeszcze miedzy 8 a 10 proc.
Poza tym przed branzg rysujg sie Swietne perspek-
tywy zwigzane z promocjg miast i organizacja

wydarzen na swiatowa skale.

RAPORT ROCZNY

At present, all sectors of the real estate market
in Poland are still in growth phase. Continuation
of prosperity in the industry can therefore be expec-
ted in 2007, particularly in view of very optimistic
macroeconomic prognoses. Economists claim that
GNP growth in Poland may even reach 7 percent
and the value of immediate foreign investments
should exceed 7.5 billion PLN.

Market analysts forecast further development
of the shopping and shopping/entertainment
centers sector in Poland, particularly in second -
and third-rate towns where the level of market satu-
ration is still low and existing projects do not pose
a competitive risk for new investments. Tenants are
also becoming more and more interested in smaller
towns, and new players appear there, who used

to be present only in major cities.

A very much desired increase in supply is expected
on the housing market. The price per square meter
is still going to increase, but not so dynamically

as it was the case in the preceding years.

Yield rates on the market of office estates have
already reached a very low return level, parti-
cularly in Warsaw. Therefore, further decreases

of the rates seem highly improbable.

The hotel market still offers attractive yield rates.
They are still fluctuating between 8 and 10 percent.
Besides, the industry is facing great perspectives
related to promotion of cities and organization

of global events.
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AKTYWA
1. Aktywa trwate 2 154 508 1678 924 Fixed assets
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 91 85 Intangible and legal assets
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzgdkowanych 32 687 - Goodwill of subsidiaries
1.3. Rzeczowe aktywa trwate 411 699 245 081 Tangible fixed assets
1.3.1. Srodki trwate 53274 65 763 Fixed assets
1.3.2. Srodki trwate w budowie 358 425 179 318 Fixed assets under construction
1.4. Naleznosci dtugoterminowe 5 - Long-term receivables
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 1670 296 1400 398 Investment real estate
1.6. Dtugoterminowe inwestycje finansowe 21671 17 747 Long-term financial investments
1.7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku Deferred income tax assets
dochodowego 18 059 15613
2. Aktywa obrotowe 585 006 470 776 Current assets
2.1. Zapasy 208 075 170 595 Inventories
- 2.2. Naleznosci z tytutu podatkéw 48 274 35184 Tax receivables
2.3. Naleznosci krétkoterminowe 29 221 13794 Short-term receivables
2.4. Krétkoterminowe inwestycje finansowe 613 7 889 Short-term financial investments
2.5. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1032 831 Short-term interperiod settlements
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 297 791 242 483 Cash and other cash assets
Aktywa razem 2739514 2 149 700 Total assets
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PASYWA

1. Kapitat wiasny 1205 827 935 248 Equity
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jed- Equity attributable to the parent

nostki dominujacej 1195243 917 103 company’s shareholders
1.1.1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 Share capital
1.1.2. Kapitat zapasowy 538 319 353771 Reserve capital
1.1.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 357 790 347 918 Retained result from previous years
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego 278 132 194 414 Net profit (loss) for the financial year
1.1.5. Réznice kursowe z przeliczenia 2 = Foreign exchange gains/profits
1.2. Kapitaty mniejszosci 10 584 18 145 Minority capital
2. Rezerwy 210 821 156 769 Provisions
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku Provision for deferred income tax

dochodowego 178 766 125972
2.2. Pozostate rezerwy 32055 30 797 Other provisions
3. Zobowigzania dtugoterminowe 943 766 714 265 Long-term liabilities
3.1. Zobowigzania finansowe 902 909 685010 Financial liabilities
3.2. Pozostate zobowigzania 40 857 29 255 Other liabilities
4. Zobowigzania krotkoterminowe 379 100 343 418 Short-term liabilities
4.1. Zobowiazania finansowe 158 061 152 992 Financial liabilities
4.2. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 88 333 57 499 Trade liabilities
4.3. Zobowiazania z tytutu podatkéw 8 838 27 878 Taxes
4.4. Pozostate zobowigzania 123 868 105 049 Other liabilities
Pasywa razem 2739514 2 149 700 Total liabilities and equity
Wartos¢ ksiegowa 1205 827 935 248 Book value
Liczba akgji (w tys. szt.) 42 000 42 000 Number of shares (in thousand pcs.)
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 28,71 22,27 Book value per share

N
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POZYCIE POZABILANSOWE

1. Naleznosci warunkowe

2. Zobowigzania warunkowe 13034 24 809
2.1. Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu: 8 466 8561
a) udzielonych gwarancji i poreczen 8 466 8 561
2.2. Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu: 4568 16 249
a) udzielonych gwarancji i poreczen 3831 12 747
b) spraw sadowych 737 700
) zakupu nieruchomosci gruntowej w Radomiu - 2 000
d) inne - 802
Zobowigzania warunkowe, razem 13034 24 809
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Przychody operacyjne
Koszty operacyjne

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci
Aktualizacja wartosci nieruchomosci
Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Zysk przed opodatkowaniem
i uwzglednieniem przychodéw / kosztéow
finansowych

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych

Aktualizacja wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych

Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy
— czes¢ biezaca
— cze$¢ odroczona

Zysk (strata) netto, w tym:

Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Zysk (strata) mniejszosci

Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujgcej (zanualizowany)

Srednia wazona liczba akcji zwyktych
(W tys. szt.)

Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w zt)

333 249
(144 163)
189 086

8919
238 449
(9 736)
(43 694)
(1999)

381025

14773
(64 860)
15134

(18)
)
346 053

(66 982)
(16 636)
(50 346)
279 071

278 132
939

278 132

42 000
6,62

ANNUAL REPORT

257 939
(108 098)
149 841

63 672
101 347
(8 459)
(28 847)
14 438

291 992

8 169
(43 038)
16 058

(6 375)

266 806

(55 774)
(37 467)
(18 307)
211 032

194 414
16618

194 414

42 000
4,63

Operating income
Operating expenses

Gross profit (loss) on sales

Profit (loss) on real estate sales

Real estate revaluation

Selling expenses

General administrative expenses
Other operating income and expenses

Profit before tax and
financial income
/ expenses

Financial income
Financial expenses
Exchange gains (losses)

Revaluation of goodwill
of subsidiaries

Subsidiaries’ share in profit

Pre-tax profit (loss)

Income tax
current
deferred

Profit (loss), including:

Profit (loss) attributable to shareholders of
dominant entity

Minority profit (loss)

Net profit (loss) allocated to shareholders of
dominant entity (annualised)

Average weighted number of ordinary shares
(in thousands pcs.)

Profit (loss) per ordinary share (PLN)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

A. Przeptywy srodkéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej — metoda
posrednia

I. Zysk (strata) netto

Il. Korekty razem

=

. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek
stowarzyszonych

2. Amortyzacja srodkéw trwatych

3. Aktualizacja wartosci firmy

4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych

5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

6. (Zysk) strata z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej
7. Zmiana stanu rezerw

8. Zmiana stanu zapaséw

9. Zmiana stanu naleznosci

10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminow-
ych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw

11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

12. Inne korekty

Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej (1+/-11)

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych
z dziatalnosci inwestycyjnej

I. Wptywy

==

. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz
wartosci niematerialne i prawne

w

. Z aktywodw finansowych

4. Inne wptywy inwestycyjne

Il. Wydatki

. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywéw trwatych

o

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

w

. Na aktywa finansowe

4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach,
wyptacone mniejszosci

5. Inne wydatki inwestycyjne

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (I-11)

279 071

(235 219)

1

4980

18

(8 841)
49 576
(245 389)
58 995
(125 788)
(32 486)

65 275
(2 059)
499

43 852

153 394

1230

84 243
67 908
13

(266 185)

(172 714)

(26 121)
(58 653)

(8 500)
(197)

(112 791)

RAPORT ROCZNY

211 032

19 531

4787
6375
(15 864)
41723
(135 098)
8 550

42 350
21 201

46 760
(1 263)
10

230 563

376 942

569

251 896
124 477

(279 892)

(66 363)

(185 329)
(28 200)

97 050

Cash flow from operating activity
- indirect method

Net profit (loss)

Total adjustments

Share in net profit (loss)
of associates

Depreciation of fixed assets
Revaluation of goodwill

Exchange (gains) losses

Interest and share in profit (dividends)
(Profit) loss from investing activities
Change in provisions

Change in inventories

Change in receivables

Change in short-term liabilities,
excluding loans and credits

Change in prepayments and accruals

Other adjustments

Net cash flow from operating
activities (1+/-11)

Cash flow from investing
activities

Inflows

Sale of intangible and legal assets and
tangible fixed assets

Sale of investments in real estate and
intangible and legal assets

Related to financial assets

Other investment inflows

Outflows

Purchase of intangible and legal assets
and tangible fixed assets

Investments in real estate and intangible

and legal assets
Related to financial assets

Dividends and other shares in minority,
payment profits

Other investment outflows

Net cash flow from investing
activities (I-11)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

C. Przeptywy srodkéw pienieznych
z dziatalnosci finansowej

I. Wptywy

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

N

. Kredyty i pozyczki

w

. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych

~

. Inne wptywy finansowe

Il. Wydatki

. Nabycie akcji (udziatéw) wtasnych

—

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli

3. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki
z tytutu podziatu zysku

. Spfaty kredytéw i pozyczek

4

5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych
7

. Ptatnos¢ zobowigzan z tytutu umoéw leasingu
finansowego

. Odsetki

. Inne wydatki finansowe

O

lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej (I-11)

D. Przeptywy pieniezne netto, razem
(A.111+/-B.1IT+/-C.111)

E. Bilansowa zmiana stanu srodkow
pienieznych, w tym:

— zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu
roznic kursowych

F. Srodki pieniezne na
poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D),
w tym:

— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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Cash flow from financing
activities
Inflows

Net inflows from issuance (release) of shares
and other capital instruments and additional
contributions to capital

Loans and credits
Issuance of debt securities

Other financial inflows

Outflows
Purchase of own shares
Dividends and other payments to shareholders

Outflows from profit distribution other than
payments to shareholders

Repayment of loans and credits
Redemption of debt securities
Related to other financial liabilities

Repayment of liabilities under finance lease
agreements

Interest

Other financial outflows

Net cash flow from financing
activities (I1-11)

Total net cash flow
(A.I1 +/- B.1II +/- C.1N)

Net increase/decrease of cash and cash
equivalents, including:

effect of exchange rate changes on cash and
cash equivalents

Cash and cash equivalents at the
beginning of the period

Cash and cash equivalents at the end of
the period (F+/-D), including:

restricted cash




Skrécone sprawozdanie finansowe

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM
(OD 1 STYCZNIA 2006 DO 31 GRUDNIA 2006)

Kapitat wiasny
Niepodzielny Zysk Roznice przypisany
zysk (strata) (strata) kursowe  akcjonariuszom Kapitaf
Kapitat Kapitat z lat roku z jednostki Kapitaty wiasny
zaktadowy  zapasowy ubiegtych  biezacego  przeliczenia dominujacej  mniejszosci razem
Stan na poczatek okresu
21000 353771 542 332 - - 917 103 18 145 935 248
Zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci
- - 6 - - 6 - 6
Stan na poczatek okresu,
po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych
21000 353771 542 338 - - 917 109 18 145 935 254
- Podziat wyniku z lat ubiegtych
— 184548 (184 548) - - - - -
Zmiany w udziatach
mniejszosciowych
_ _ - - - - (8500) (8500)
Zysk (strata) netto w danym okresie
- - - 278132 2 278 134 939 279073
Stan na koniec okresu 1205
21000 538319 357790 278 132 2 1195 243 10 584 827
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Skrécone sprawozdanie finansowe

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM
(OD 1 STYCZNIA 2005 DO 31 GRUDNIA 2005)

Kapitat wiasny
Niepodzielny przypisany
zysk (strata) Zysk (strata) akcjonariuszom Kapitaf
Kapitat Kapitat z lat roku jednostki Kapitaty wiasny
zaktadowy  zapasowy ubiegtych biezacego dominujgcej  mniejszosci razem
Stan na poczatek okresu
21000 319084 382 035 - 722 119 1531 723 650
Zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci
- - 570 - 570 - 570
Stan na poczatek okresu,
po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych
21 000 319 084 382 605 - 722 689 1531 724 220
Podziat wyniku z lat ubiegtych
- 34687 (34 687) - - _ _
Zmiany w udziatach
mniejszosciowych
- - - - - ) @)
Zysk (strata) netto w danym okresie
- - - 194 414 194 414 16618 211 032
Stan na koniec okresu
21000 353771 347 918 194 414 917 103 18 145 935 248
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej

Echo Investment S.A.

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozda-
nia skonsolidowanego Grupy Kapitatowej, w ktoérej

Jednostkg Dominujacg jest ,Echo Investment” S.A.

z siedzibg w Kielcach przy ul. Zagnanskiej 27, na ktore

sktada sie:

— wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozda-
nia finansowego;

— skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien
31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywéw wykazuje sume 2 739 514 tys. zt;

— skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres
od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grud-
nia 2006 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci
279 071 tys. zt;

— zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale
wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do
dnia 31 grudnia 2006 roku wykazujgce zwieksze-
nie kapitatu wtasnego o kwote 270 579 tys. zi;

— skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych
za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia
31 grudnia 2006 roku wykazujgcy wzrost stanu
srodkéw pienieznych o kwote 63 658 tys. zt;

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Sprawozdanie zostato sporzadzone metoda petna.
Za sporzadzenie tego skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego odpowiada Zarzad Echo Invest-
ment S.A.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii
o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawo-

zdania finansowego.
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przepro-

wadzilismy stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. nr 76 poz. 694 z 2002
roku z pozniejszymi zmianami),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wy-

danych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplanowa-
lismy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskac
racjonalng pewnos¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii

o sprawozdaniu.

W szczegodlnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez jednostki powig-
zane zasad rachunkowosci i sprawdzenie - w prze-

wazajacej mierze w sposdb wyrywkowy - podstaw,

z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w spra-
wozdaniu skonsolidowanym, jak i catosciowg ocene
sprawozdania skonsolidowanego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej

podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie skonsolidowa-
ne, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje
istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej
badanej grupy kapitatowej na dzien 31 grudnia
2006 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku,

— sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych
aspektach, z zasadami rachunkowosci, wynikaja-
cymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachun-

kowosci, Miedzynarodowych Standardéw Spra-
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

wozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogfoszonych w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowa-
nym w tych Standardach - stosownie do wymo-
gow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej
podstawie przepisami wykonawczymi,

— jest zgodne z obowigzujgcymi grupe kapitatowa
przepisami prawa w zakresie, w jakim wptywaja

one na tres¢ sprawozdania skonsolidowanego.

Sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej jest
kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pocho-
dzace ze zbadanego sprawozdania skonsolidowanego

sg z nim zgodne.

Katowice, 27 kwietnia 2007

BDO Numerica Spétka z o0.0., ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny / 523
Oddziat Katowice, al. Korfantego 2, 40-004 Katowice

Biegli dokonujacy badania: Dziatajagcy w imieniu BDO Numerica Sp. z 0.0.
Grazyna Maslanka Leszek Kramarczuk
Biegty Rewident Cztonek Zarzadu
nr ewid. / 9375/7031
Piotr Bafaban Biegty Rewident
Biegty Rewident
nr ewid. / 10789/7853 1920/289
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25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27, tel. (+48) 41 36 31 700, fax (+48) 41 36 31 707, www.echo.com.pl





