4-'-.-'




echo

I NV E § T M E N T

raport roczny annual report




TerazniejszoSE to juz przesztosé,
dzi§ myslimy o przysztosci...



—

Spis tresci
Contents

List do akcjonariuszy 4
Letter to Shareholders

Rada Nadzorcza i Zarzad 6
Supervisory and Management Board

Ludzie firmy 7
People of the company

Wybrane skonsolidowane dane finansowe 10
Selected consolidated financial data

Akcje i akcjonariusze 11
Shares and shareholders

Echo na gietdzie 12
Echo on stock exchange

Echo w liczbach 13
Echo in figures

Rynek w 2007 roku 16
The market in the 2007

Echo Investment SA w 2007 roku 19
Echo Investment SA in the 2007

Rynek w 2008 roku 29

The market in the 2008

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe 33
Condensed consolidated financial statement

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta 42
Independent statutory auditor’s report









4

List do akcjonariuszy
Letter to shareholders

Szanowni Panstwo,

rok 2007 byt pod wieloma wzgledami rokiem przetomowym na ryn-
ku nieruchomosci. Wzrosty ceny ustug i materiatow budowlanych,
zahamowane zostato tempo wzrostu cen mieszkan, wzrosta cena
pieniadza, polityka kredytowa bankéw stata sie bardziej ostrozna.
Pomimo wymienionych czynnikow rok 2007 okazat sie rekordowym
w historii Grupy Kapitatowej Echo Investment.

Umocnilismy naszg pozycje na rynku, znaczaco poszerzyliSmy za-
sieg geograficzny naszej dziatalnosci i osiagneliSmy bardzo dobre
wyniki finansowe. Zysk netto Grupy Kapitatowej wyniost 319 min zt
i byt 0 14,7% wyzszy od zysku osiagnietego w roku poprzednim,
a skonsolidowane przychody w stosunku do roku 2006 byty wyz-
sze 0 14,8% i osiagnety 382 min PLN Gtowny wptyw na wysokos¢
zysku miato uruchomienie Pasazu Grunwaldzkiego - najwiekszego
z naszych dotychczasowych projektow handlowo-rozrywkowych,
sprzedaz trzech projektéw komercyjnych w Lodzi i Pasazu Swieto-
krzyskiego w Kielcach, a takze - co szczegdlnie istotne w obecnej
sytuacji rynkowej - transakcje sprzedazy na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Istotne byto rowniez przeszacowanie wartosci nie-
ruchomos$ci wehodzacych w sktad Grupy Kapitatowej.

W 2007 roku koncentrowaliSmy sie na zapewnieniu nowych moz-
liwosci rozwoju poprzez nabywanie atrakcyjnych nieruchomosci
gruntowych, kontynuowaliSmy rozpoczete inwestycje i przygotowy-
walismy nowe projekty.

Intensywnie inwestowaliSmy w kraju i zagranica.

W Polsce pozyskaliSmy nieruchomosci w najwiekszych miastach,
oraz w osrodkach, ktére stanowig nowe rynki dla poszczeg6inych
sektorbw naszej aktywnosci. Kupione zostaty grunty pod pro-
jekty mieszkaniowe w todzi i Wroctawiu, pod inwestycje biurowe
w Gdansku i Katowicach, a takze grunty pod centra handlowo
-rozrywkowe w Kaliszu i Koszalinie.

Jednym z najwiekszych wydarzer minionego roku byto nabycie nie-
ruchomosci gruntowej pod realizacje duzego centrum handlowo
-rozrywkowego w Brasov w Rumunii, a tym samym rozpoczecie dzia-
talnosci w kolejnym kraju naszego regionu.

Najwazniejszym wydarzeniem zwigzanym z realizacjg inwestycji
byto otwarcie we Wroctawiu centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz
Grunwaldzki. W Kielcach uruchomilismy Park Biurowy, w ktorym
znalazta siedzibe rowniez nasza Spotka. OddaliSmy do eksploatacii
kolejny etap warszawskiego Osiedla Inflancka.

W minionym roku ruszyty prace przy realizacji dwéch duzych pro-
jektéw biurowych: Malta Office Park w Poznaniu i Parku Postepu
w Warszawie. RozpoczeliSmy réwniez realizacje budynku aparta-
mentowego w Poznaniu i osiedla doméw jednorodzinnych w Bilczy
koto Kielc. Na rok 2008 zaplanowaliSmy start szeregu nowych
projektow.Rozpocznie sie budowa centrum handlowo-rozrywko-
wego Arena w Stupsku i rozbudowa kieleckiej Galerii Echo. W Kra-
kowie, Szczecinie i todzi beda realizowane nowoczesne budynki
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Dear Sirs,

the year 2007 was, in many aspects, a critical year on real
estate market. Prices of building services and materials went up,
the speed of apartments’ prices’ growth was stopped, the value
of Polish zloty increased and banks’ polisy of granting credits
became more cautious.

Despite the above-mentioned factors, the year 2007 turned
out to be a record-breaking year in the history of Echo Investment
Capital Group.

We reinforced our position on the market, considerably extended
the geographical range of our activities and achieved very good
financial results. The net profit of the Capital Group equalled
319 million PLN and was by 14,7% higher than the net profit
of the previous year, and the consolidated income, as compared
with the year 2006, were by 14,8% higher and reached the level
of 382 million PLN. The level of profit was mainly influenced
by launching of Pasaz Grunwaldzki (Grunwaldzki Arcade) -
the biggest of our shopping-entertainment projects accompli-

shed so far, sale of three commercial projects in £6dZ and Pasaz
Swietokrzyski in Kielce and also - which is very essential in the
present market situation - sale transactions on residential
projects market. It was also important to re-evaluate the value
of real property in Capital Group’s possession.

In 2007 we focused on securing new development opportunities
by acquiring attractive land estate, we continued begun projects
and prepared new projects.

We worked intensively in Poland and abroad.

In Poland we acquired porperty in the biggest cities, but also
in centres which make new markets for particular sectors of our
activity. Land was purchased for residential projects in t6dz
and Wroctaw, for office projects in Gdansk and Katowice and also
for shopping-entertainment centers in Kalisz and Koszalin.

One of the most significant events of the last year was purchase
of land property for realization of a big shopping-entertainment
center in Brasov, Romania and, what follows this step - starting
of activity in another country of our regjon.

The most important event connected with investment realization
was opening, in Wroctaw, a shopping-entertainment center Pasaz
Grunwaldzki. We launched Office Park in Kielce, in which also our
company found its new seat. We put into operation successive
phase of Inflancka housing estate in Warsaw.

In the last year works started on realization of two big office
projects: Malta Office Park in Poznan and Park Postepu in Warsaw.
We commenced also realization of the luxury apartment building
in Poznan and an estate of single-family houses in Bilcza near
Kielce. For the year 2008 we plan to start a number of new
projects. Construction of a shopping-entertainment center Arena
in Stupsk and extension of Echo Gallery in Kielce shall commence.




biurowe, a Warszawa, Krakéw, Poznar i Kielce wzbogaca sie o nowe
inwestycje mieszkaniowe.

Zgodnie ze strategia rozwoju Grupy, naszym gtéwnym celem jest
zapewnienie pewnego, dtugofalowego wzrostu wartosci firmy.
Jego osiggniecie mozliwe bedzie dzieki realizacji projektow de-
weloperskich przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania i hotele)
i state powiekszanie portfela projektéw inwestycyjnych (biur i cen-
trow handlowych przeznaczonych na wynajem). Grupa zamierza
nadal bardzo aktywnie dziata¢ na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych i zwiekszaé poziom przychodéw osigganych w tym sek-
torze. Priorytetowe bedg realizacje projektdéw inwestycyjnych, ze
szczegblnym zwrdceniem uwagi na zwiekszanie ich skali i jakosci
oferowanych powierzchni.

W ocenie Zarzadu rok 2008 przyniesie nam szereg wyzwan, przede
wszystkim ze wzgledu na umocnienie ztotéwki i sytuacje na rynku
budowlanym wptywajgca na harmonogram prowadzonych inwe-
stycji. Pomimo obserwowanego ochtodzenia rynku nieruchomo-
Sci, potencjat poszczegdinych sektordw, na ktérych Grupa rozwija
swojg dziatalnoS¢ jest bardzo duzy. Liczymy, ze trwajgce obecnie
prace nad przygotowaniem i realizacjg nowych inwestycji, w kolej-
nych latach zaowocujg oddaniem do eksploatacji rekordowej ilosci
projektéw. Echo Investment S.A. to firma o silnej i stabilnej pozycji
rynkowej, mocnej i rozpoznawalnej marce, dysponujaca szerokim,
stale wzmacnianym i doskonalonym zapleczem. Te niepodwazalne
wartosci bedg podstawg dalszych skutecznych dziatan, niezaleznie
od wahan koniunktury.

Gtéwnym celem na nadchodzace lata bedzie systematyczny wzrost
wartosci portfela Grupy. Przyjeta strategia zaktada realizacje kilku-
dziesieciu nowych inwestycji, znaczace zwigkszenie banku ziemi
i naktaddw na kolejne projekty. taczna powierzchnia przeznaczona
do sprzedazy i wynajecia w planowanych inwestycjach bedzie blisko
dwukrotnie wyzsza od obecnej i wyniesie ponad 1,1 min mkw.

Podobnie jak w latach poprzednich, wszystkie dziatania Grupy
podporzadkowujemy naszemu nadrzednemu i zarazem niezwykle
prostemu celowi - osigganiu jak najlepszych wynikéw, ktére beda
gwarantowaty, oczekiwany przez naszych Akcjonariuszy i Partneréw,
staty wzrost wartosci aktywow i dynamike zysku Grupy Kapitatowej
Echo Investment.

W imieniu Zarzadu bardzo dziekuje wszystkim, ktérzy przyczynili sie

do osiagniecia tak dobrych wynikéw Grupy Kapitatowej Echo Invest-
ment w roku 2007. Jestem przekonany, ze ten sukces wzmocni nas

w drodze dalszego rozwoju i bedzie motywacja w podejmowaniu

przysztych wyzwan.

In Cracow, Szczecin and t6dz modern office buildings shall be
erected and Warsaw, Cracow, Poznan and Kielce shall enrich
themselves with new residential projects.

According to the strategy of the Group’s developement, the main
target is ensuring of a secure, long-term increase of the company’s
value. Reaching this aim shall be possible thanks to realization
of developer’s projects intended for sale (apartments and hotels)
and permanent increase of the investment projects’ portfolio
(ofices and commercial centers intended for lease). The Group
intends to actively operate on the residential property market and
increase its income level in this sector. Realization of subsequent
investment projects shall be extremely important, with particular
focus on increase of their range and quality of offered areas.

In the Managing Board’s opinion, the year 2008 shall bring us
a number of new challenges, first of all due to strengthening
of Polish zloty and situation on construction market influencing
the schedule of conducted projects. Despite some cooling on
the real estate market, the potential of particular sectors,
in which the Group develops its activity, is very big. We expect, that
presently conducted works on preparation and realization of new
projects shall bring a record-breaking number of projects put into
operation in successive years. We are a company of a strong and
stable market position, strong and recognizable make, we dispose
of a broad, constantly consolidated and improved background.
These unquestionable values shall be the basis of further effective
activities, irrespective of the fluctuations of prosperity.

The main target for the oncoming years is a systematic growth
of the Group’s portfolio values. The adopted stategy assumes
realization of several new projects, significant increase of the land
bank and expenditures on further projects. The total sale and
lease area in planned projects shall be almost twice bigger than
the area accomplished up till today, and it shall amount to more
than 1,1 million sq. m.

Similarly as in previous years, all activities of the Group are
submitted to our superior and, at the same time, very simple
objective - obtaining best possible results which shall guarantee
permanent increase of our assets’ value and dynamics of
Echo Investment Capital Group’s income, anticipated by our
Shareholders and Partners.

In the name of the Managing Board, | would like to thank very
much everybody, who contributed to achieving of such good
results of the Echo Investement Capital Group in the year 2007.
| am convinced, that this success shall strengthen us on our way
to further development and shall be a motivation for taking up
future challenges.

Z wyrazami szacunku / Yours sincerely

2~

Jarostaw Grodzki

Prezes Zarzadu / President of the Management Board

Raport roczny 2007 Annual report
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Rada Nadzorcza i Zarzad
Supervisory and Management Board

RADA NADZORCZA
Obecnie sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie nastepujaco:

= Wojciech Ciesielski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

= Andrzej Majcher - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
= Mariusz Waniotka - Cztonek Rady Nadzorczej

= Robert Oskard - Cztonek Rady Nadzorczej

= Tomasz Kalwat - Cztonek Rady Nadzorczej

= Karol Zbikowski - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 29 maja 2007 roku ZWZA Echo Investment SA powotato w sktad Rady Nadzorczej nastepujace osoby:
Przewodniczacym Rady Nadzorczej Echo Investment SA zostat Wojciech Ciesielski, zas Wiceprzewodniczacym Andrzej Majcher.
Obie funkcje petnione beda poczawszy od dnia 11 czerwca 2007 roku. Z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej zrezygnowat Kamil Latos.

SUPERVISORY BOARD
The present members of the Supervisory Board are as follows:

= Wojciech Ciesielski - Chairman of the Supervisory Board

= Andrzej Majcher - Deputy Chairman of the Supervisory Board
= Mariusz Waniotka - Member of the Supervisory Board

= Robert Oskard - Member of the Supervisory Board

= Tomasz Kalwat - Member of the Supervisory Board

= Karol Zbikowski - Member of the Supervisory Board

On May 29, 2007, the Ordinary General Meeting of Shareholders of Echo Investment SA appointed the following persons to
the Supervisory Board:

Wojciech Ciesielski was elected Chairman and Andrzej Majcher was elected Deputy Chairman of the Supervisory Board of Echo Inve-
stment SA Both functions shall be held as from June 11, 2007. Kamil Latos resigned from his membership in the Supervisory Board.
ZARZAD

Obecnie sktad Zarzadu przedstawia sie nastepujgco:

= Jarostaw Grodzki - Prezes Zarzadu

= Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu

= Artur Langner - Cztonek Zarzadu

W dniu 26 marca 2007 roku Andrzej Majcher ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Zarzadzie i petnienia funkcji prezesa sp6tki Echo Invest-
ment SA. Jego nastepca zostat Jarostaw Grodzki petnigcy dotychczas funkcje wiceprezesa.

MANAGEMENT BOARD

The present members of the Management Board are as follows:

= Jarostaw Grodzki - President of the Management Board

= Piotr Gromniak - Member of the Management Board

= Artur Langner - Member of the Management Board

On March 26, 2007 Andrzej Majcher resigned from his function as a Member and President of the Management Board of Echo Invest-
ment SA. Jarostaw Grodzki, the former Vice-President, became his successor at this post.

Raport roczny 2007 Annual report




Ludzie firmy
People of the company

oraz zaangazowanie decydujg o rozwoju firmy. Dlatego tez

Echo Investment przywigzuje duzg wage do wysokiego po-
ziomu kompetencji swoich pracownikéw. Zatrudnieni przez nas
specjalisci z r6znych dziedzin kreuja proces deweloperski na
jego kazdym etapie. Wysoka kultura organizacyjna oraz poczu-
cie petnej identyfikacji zaréwno z celami, jak i z biezaca dzia-
talnoScia firmy, stanowig podstawe sukcesu Grupy Kapitatowej
Echo Investment.

Firme tworzg ludzie. To wtasnie ich wiedza, fachowosé

Mateusz Frey

fessional competence and involvement that make the com-

Q company is made of people. This is their knowledge, pro-
pany grow. Therefore, Echo Investment gives high priority

to the high level of its employees competence. The specialists

we employ from different branches create the development
process at its every stage. Strong organisational structure and
full identification with both the goals and the current activity of
the company form the basis of success of Echo Investment Capi-
tal Group.

Dyrektor Finansowy

Finance Director m

Grzegorz Iwanski

Dyrektor Dziatu Finansowania, Zastepca Dyrektora Finansowego

Finance Department Director, Finance Deputy Director m

Marcin Suchenia

Dyrektor Dziatu Analiz i Kontrolingu Projektéow
Projects’ Analysis and Control Team Director

|
Tomasz Sutek Gtowny Ksiggowy
Chief Accountant
|
Waldemar Lesiak Dyrektor Dziatu Projektéw Biurowych i Hotelowych
Office & Hotel Projects Department Director m
Krzysztof Giemza Dyrektor Dziatu Projektow Centréw Handlowych
Shopping Center Projects Department Director m
Piotr Laszkiewicz Dyrektor Dziatu Projektow Mieszkaniowych
Residential Projects Department Director m
Robert Wactawik Dyrektor Dziatu Construction Management
Construction Management Department Director m
Rafat Kwiatkowski Dyrektor Biura Prawnego
Head of Legal Department
|
Karolina Tamborowska Kierownik Dziatu Marketingu
Marketing Department Manager n
Mariusz Jedruszczak Kierownik Dziatu IT
IT Department Manager
|
Wojciech Gepner Kierownik Dziatu Public Relations
Public Relations Manager
|
Agnieszka Dr6zdz Specjalista ds. Rynku Kapitatowego
Capital Market Manager
|
Tomasz Jopkiewicz Kierownik Dziatu Windykacji i Nadzoru nad Umowami
Manager of Recovery and Contracts’ Supervision Department -
Iwona Laszkiewicz Dyrektor Zarzadzajacy EST*ON Property Management
ESTeON Property Management Managing Director -

Raport roczny 2007 Annual report
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Kielce Office Park - completed in the 2007
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe
Selected consolidated financial data

WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

SELECTED PROFIT AND LOSS ACCOUNT ITEMS

Wyszczeg6lnienie 2007 2006 Specification
(F;Szt);?%?_},/\‘?etto ze sprzedazy towarow i produktow 382430 333 249 Net sales revenues (in thous. PLN)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (w tys. PLN) 399 436 381 025 Operating profit (in thous. PLN)
Zysk brutto (w tys. PLN) 399 676 346 053 Gross profit (in thous. PLN)
Zysk netto (w tys. PLN) 319 039 278 132 Net profit (in thous. PLN)
Kapitat akcyjny (w tys. PLN) 21 000 21 000 Initial capital (in thous. PLN)
Kapitat wiasny (w tys. PLN) 1510535 1195 243 Equity capital (in thous. PLN)
Zysk netto na akcje (w PLN/EUR) 0,76 0,66 Net profit per share (in PLN/EUR)
Warto$é ksiegowa netto na akcje (w PLN/EUR) 3,60 2,85 Net book value per share (in PLN/EUR)

Niniejszy skonsolidowany raport roczny zostat sporzadzony na podstawie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, zgodnie

z obowigzkiem ustawowym wprowadzonym w roku 2005.

This consolidated annual report has been prepared in accordance with the International Financial Reporting Standards as required by the legislation

introduced in 2005.

Raport roczny 2007 Annual report
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Akcje i akcjonariusze
Shares and shareholders

Wykres kursu akcji Share price chart
2000000 T Split akcji w stosunku 1:10 | 140
31 Grudnia 2007
Splif of shares, in ratio 1:10
1800000 + 31% December 2007
+ 120
1600000 +
1400000 1 T 100
1200000 +
- 80
1000000 +
+ 60
800000 +
600000 + 1 0
400000 +
+ 20
200000 +
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Akcjonariat 31.12.2007 Shareholders

Michat Sotowow (bezposrednio i poSrednio)
(directly and indirectly)

Pozostali

(Others) 34,92%

OFE ING Nationale - Nederlanden Polska
Commercial Union PTE

PZU Ztota Jesien PTE

Raport roczny 2007 Annual report 11



12

Echo na gieldzie
Echo on stock exchange

od ponad dwunastu lat. Spétka wchodzi w sktad indeksoéw

gietdowych: WIG, WIG-PL i WIG-Deweloperzy.
Gtéwnym akcjonariuszem spoétki Echo Investment jest Michat
Sotowow, posiadajacy 39,24% kapitatu i gtosow na WZA spét-
ki. W sktad akcjonariatu spétki wchodzag réwniez znaczace in-
stytucje finansowe, przede wszystkim polskie Otwarte Fundu-
sze Emerytalne. Liczba akcji Echo Investment znajdujgca sie
w portfelach OFE na koniec 2007 roku wyniosta 149 801 210
akcji i jest wieksza o0 ok. 2% w stosunku do stanu na koniec roku
poprzedniego, kiedy to OFE byty w posiadaniu 142 557 390 akcji.
Zaangazowanie funduszy OFE w akcje Echo ulegto zwiekszeniu
pomimo znacznego wzrostu liczby spotek konkurencyjnych, kté-
re debiutowaty w ciggu 2007 roku na warszawskiej Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych.

Q kcje Echo Investment notowane sg na GPW w Warszawie

NWZA Echo Investment, majac na wzgledzie zwiekszenie ptyn-
nosci akcji sp6tki na GPW, w dniu 18 paZdziernika 2007 roku
podjeto uchwate w sprawie zmiany dotychczasowej liczby akcji
spotki w drodze podziatu ich wartosci nominalnej. Dotychcza-
sowg wartoS¢ nominalng kazdej akcji w wysokosci 0,50 PLN
ustalono na kwote 0,05 PLN, za$ iloS¢ akcji zwiekszona zostata
z 42 min do 420 min sztuk. W wyniku dokonania zmiany w struk-
turze kapitatu zaktadowego spotki, w dniu 31 grudnia 2007 roku
w obrocie gietdowym znalazto sie dziesigé razy wigcej akcji. Jed-
noczesnie dziesigciokrotnie obnizona zostata ich cena rynkowa.
W 2007 roku ptynnos¢ spoétki w odniesieniu do roku poprzed-
niego ulegta zwigkszeniu o ponad 23%. Sredni dzienny obrét na
sesji gietdowej wynidst 479 187 akcji. Na koniec 2007 roku kapi-
talizacja spotki wyniosta 3,35 mld PLN.

Raport roczny 2007 Annual report

Stock Exchange for more than twelve years. The company

is covered by the following stock indexes: WIG, WIG-PL and
WIG-Deweloperzy.
Michat Sotowow, who holds 39.24% of capital and votes at the
General Meeting of Shareholders of the company, is the main
shareholder. The company’s shareholding structure also includes
major financial institutions, mainly the Polish Open Pension
Funds. As at the end of 2007, Open Pension Funds were holding
149,801,210 shares of Echo Investment in their portfolios, which
is about 2% more than as at the end of the preceding year when
they held 142,557,390 shares. The level of Open Pension Funds’
engagement in Echo’s shares has increased despite a significant
growth in the number of competitive companies first listed on the
Warsaw Stock Exchange during 2007.

S hares of Echo Investment have been quoted on the Warsaw

In consideration of increasing liquidity of the company’s shares at
the Warsaw Stock Exchange, on October 18, 2007 the Extraordi-
nary General Meeting of Shareholders of Echo Investment passed
a resolution on changing the current number of the company’s
shares through splitting their nominal value. The former nominal
value per share of PLN 0.50 has now been determined as PLN
0.05 and the number of shares increased from 42 million to 420
million. As a consequence of that change in the structure of the
company’s share capital, ten times more shares were available
for public trade on December 31, 2007. Their market price was
simultaneously reduced ten times.

In 2007, the company’s liquidity as compared to the preceding
year increased by over 23%. Average daily trade volume per se-
ssion was 479,187 shares. As at the end of 2007, capitalization of
the company was PLN 3.35 billion.




Echo w liczbach
Echo in figures

12 |at

doswiadczenia na rynku deweloperskim i warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych
12 years of experience on the developer market and the Warsaw Stock Exchange

79

zrealizowanych inwestycji o tacznej powierzchni 650 000 mkw.
79 completed investment projects with a total area of 650,000 sg. m

.300 000..

tacznej powierzchni w 21 centrach handlowych i rozrywkowych
ca. 300,000 sqg. m of total space in 21 shopping and entertainment center projects

.160 000...

tacznej powierzchni w 29 obiektach mieszkaniowych
ca. 160,000 sq. m of total space in 29 residential buildings

.100 000..

powierzchni w 10 obiektach biurowych
ca. 100,000 sqg. m of space in 10 office projects

2 200...

w 15 zrealizowanych hotelach
2,200 rooms in 15 completed hotels

46

projekty w trakcie realizacji i przygotowania o tgcznej powierzchni ponad 1,1 min mkw.
46 projects in progress and in preparation, with a total area exceeding 1.1 million sq. m

349

pracownikéw
349 employees

34

miasta w Polsce
34 cities in Poland

2

miasta za granicg
2 cities abroad

Raport roczny 2007 Annual report 13
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Rynek w 2007 roku
The market in the 2007

2007 roku na rynku nieruchomos$ci w Polsce obserwo-

Wwaliémy kontynuacje wigkszoSci trendéw z minionego
roku.

Rosto zaangazowanie inwestorow w segmencie biurowym. | cho-

ciaz najwiecej powierzchni oddano do uzytku w Warszawie, to

jednak systematycznie wzrasta liczba inwestycji na rynkach re-

gionalnych.

Réwniez w sektorze nieruchomosci handlowych najdynamiczniej
rozwijaty sie rynki regionalne z Wroctawiem na czele, w ktérym
do uzytku oddano trzy nowe centra handlowe (blisko 60% ca-
tosci powierzchni oddanej do uzytku w 2007 roku w miastach
regionalnych). Deweloperzy znacznie uaktywnili sie tez w mniej-
szych miastach Polski.

Rok 2007 ze wzgledu na planowane Mistrzostwa Europy w Pitce
Noznej w 2012 roku, przyniost widoczne ozywienie w sektorze
nieruchomosci hotelowych. Wzrosto zainteresowanie duzych sie-
ci realizacjg projektéw w Polsce oraz liczba zawartych transakcji
zakupu gruntéw pod hotele.

Koniec 2007 roku byt okresem powaznych przemian i normaliza-
cji sektora mieszkaniowego. Po ostatnim okresie dynamicznych
wzrostow ceny mieszkan ulegty stabilizacji.

Centra handlowe

W roku 2007 rynek centréw handlowych nadal dynamicznie sie
rozwijat. Wedtug dostepnych raportow w 2007 roku w Warszawie
i szesciu gtéwnych regionalnych miastach Polski oddano do uzyt-
ku okoto 368 000 mkw. powierzchni handlowej na wynajem. Naj-
wigkszy wzrost podazy odnotowano we Wroctawiu, Warszawie
i Tréjmiescie. Catkowita podaz nowoczesnej powierzchni w Pol-
sce przekroczyta 6 miliondw mkw. i w najwiekszych miastach
kraju zbliza sie do poziomu nasycenia. Dlatego coraz wigkszym
zainteresowaniem deweloperdéw cieszg sie mniejsze miasta re-
gionalne, gdzie dostep do nowoczesnej powierzchni handlowej
jest niewystarczajgcy w stosunku do sity nabywczej mieszkan-
cow i oczekiwan intensywnie rozwijajacych sie sieci handlowych.
Mimo ze inwestorzy nadal najbardziej widoczni sg w duzych
miastach, to obserwujemy trend do lokowania inwestycji handlo-
wych w mniejszych miejscowosciach.

Innym trendami obserwowanymi na rynku w 2007 byty: kontynu-
acja rozwoju sektora centréw typu outlet, rosngca liczba parkow
handlowych i budowa duzych, centralnie zlokalizowanych cen-
tréw handlowo-rozrywkowych.

Wedtug prognoz zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie
handlowe bedzie sie utrzymywato na rosngcym poziomie. To
efekt dynamicznego rozwoju firm obecnych w Polsce, a takze
wchodzenia na rynek nowych marek.

Nieruchomosci biurowe

Wedtug dostepnych danych w 2007 roku w gtéwnych miastach
w Polsce (Warszawa, Krakdw, Wroctaw, Poznan) oddano okoto
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n 2007, most trends on the real estate market in Poland

were continued.

Investors’ involvement in the office segment tended to in-
crease. Most surfaces were offered for use in Warsaw, but
the volume of investments on regional market increases sys-
tematically as well.

In the sector of commercial real estate, regional markets
would develop most rapidly as well, most notably in Wroclaw
where two new malls were opened (nearly 60% of all retail
space opened in this segment in cities of regional importance
in this segment). Developers have also become increasingly
active in smaller Polish towns.

The year 2007, because of the scheduled UEFA European
Football Championships in 2012, brought notable revival in
the sector of hotel properties. Large hotel chains have be-
come more interested in executing their projects in Poland,
and the volume of land purchase transactions for hotel
projects has increased.

End of 2007 was a period of significant changes. The housing
sector was returning to normal. After recent dynamic growth
period, prices of apartments have stabilized.

Shopping centers

In 2007, the market of shopping centers continued to develop
dynamically. According to available reports, about 368,000 sq.
m of commercial space for rent were delivered in 2007 in War-
saw and six major regional cities of Poland. Largest growth of
supply was registered in Wroclaw, Warsaw and Tri-City. Overall
supply of modern space in Poland has exceeded 6 million sq.
m. In the largest Polish cities, it is approaching the saturation
threshold. Thus, developers are becoming more and more in-
terested in smaller regional towns where accessibility of mo-
dern commercial space is insufficient in respect of inhabitants’
purchasing power and expectations of rapidly expanding retail
chains. Although investors are still most prominent in large ci-
ties, there is a noticeable tendency to locate shopping invest-
ments in smaller locations.

Other trends present on the market in 2007 included: continued
development of outlet-type stores, increasing number of shop-
ping parks, and development of large shopping and entertain-
ment establishments in central points of cities.

Demand for modern retail space is expected to be maintained on
an increasing level. This is a consequence of rapid growth of com-
panies operating in Poland and activity of new market entrants.

Office estates

According to available data, about 300,000 sg. m of modern
office space for rent were delivered in 2007 in Poland’s ma-
jor cities (Warsaw, Cracow, Wroclaw, Poznan). This value is
impressive but still fails to satisfy growing market demands.
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300 000 mkw. nowoczesnej powierzchni biurowej przeznaczo-
nej na wynajem. To duzo, jednak liczba ta wciaz nie zaspokaja
rosnacych potrzeb rynku. Rownowaga migdzy popytem a po-
dazg zaczyna sie stabilizowaé jedynie w Warszawie, na ktérg
przypadto okoto 62% catej nowopowstatej powierzchni biu-
rowej. Tutaj tez planowanych jest najwiecej inwestycji w roku
2008. W pozostatych miastach, mimo duzego tempa inwesty-
cji, popyt znaczaco przewyzsza podaz (gtéwnie w Katowicach
i TréjmiesScie). Konsekwencjg takiej sytuacji rynkowej jest
spadek wskaZnika powierzchni niewynajetych oraz wzrost sta-
wek czynszOow. Wzrasta takze liczba transakcji typu ,pre-let”.
W 2007 roku mozna byto takze zaobserwowaé rosngce
zainteresowanie potencjalnych najemcoéw duzymi powierzch-
niami biurowymi.

Wedtug opinii ekspertéw rynek powierzchni biurowych w Pol-
sce nadal ma przed sobg perspektywe dynamicznego rozwoju.
Utrzymujacy sie wzrost gospodarczy i stabilna sytuacja poli-
tyczna sprawiajg, ze nasz kraj jest atrakcyjny dla inwestoréw
zagranicznych oraz sprzyjaja rosnacej aktywnosci inwestoréw
krajowych. Duze znaczenie ma fakt, ze Polska staje sie euro-
pejskim centrum ustug BPO.

Nieruchomosci mieszkaniowe

Rynek mieszkaniowy w Polsce nadal nadrabia lata stagnacji.
W 2007 roku, podobnie jak rok wczesniej, utrzymywata sie
wzrostowa tendencja podazy mieszkan. Podobnie jak w latach
ubiegtych najwiecej lokali oddano do uzytku w Warszawie, jed-
nak najwyzszy wzrost liczby mieszkan (o 70% w stosunku do
2006) odnotowano w Krakowie. Pomimo wzrostu tempa budowy,
wciaz obserwujemy znaczacy brak réwnowagi miedzy podaza
a popytem. Gtéwnym czynnikiem hamujacym rozwéj budownictwa
mieszkaniowego jest nadal brak planéw zagospodarowania prze-
strzennego oraz wydtuzony okres oczekiwania na pozwolenia na
budowe i rosnace ceny gruntéw. Planowany projekt ustawy o zor-
ganizowanym budownictwie mieszkaniowym moze w znaczacym
stopniu poprawi¢ te sytuacje. Jest to konieczne, bo popyt stymu-
lowany wzrostem zamoznosci spoteczenstwa nadal utrzymuje sie
na bardzo wysokim poziomie. Wedtug dostepnych danych deficyt
mieszkan w Polsce szacuje sie na poziomie 1,5 miliona.

Poczatek roku 2007 byt kontynuacjg ubiegtorocznego trendu
i przyniést dalszy dynamiczny wzrost cen mieszkan. W drugiej
potowie roku odnotowano jednak obnizenie tempa sprzeda-
zy i powolng stabilizacje cen. Sytuacja ta byta spowodowana
wstrzymywaniem sie wielu potencjalnych klientéw z decyzjami
0 zakupie mieszkania na skutek pojawiajacych sig informaciji
0 planowanym spadku cen, rosngcych stopach procentowych
i trudniejszej dostepnosci kredytow. Pomimo tego, we wszyst-
kich miastach Polski za wyjatkiem Krakowa, w 2007 odnotowa-
no wzrost Sredniej ceny mieszkan w poréwnaniu z IV kwartatem
2006 roku. Nie byt on jednak tak znaczacy jak rok temu. Jedynie
w Poznaniu ceny mieszkan w ciggu ostatnich 12 miesiecy wzrosty
o prawie 55%, w pozostatych nie przekroczyty 15%. Tak wiec na
rozwinietych rynkach mieszkaniowych obserwuje sie stabilizacje.

The supply and demand balance begins to stabilize only in
Warsaw, accounting for about 62% of the overall volume of
newly developed office space. This is also the place for lar-
gest number of investments scheduled in 2008. In other ci-
ties, despite high rate of investment, demand significantly ex-
ceeds supply (this is the case mainly in Katowice and Tri-City).
As a consequence of this market situation, the percentage of
non-let spaces has decreased and lease rents have grown.
The volume of pre-let transactions is also increasing. In 2007,
potential tenants’ interest in large office spaces was growing
noticeably as well.

According to expert opinions, the market of office space in
Poland is still facing perspectives of rapid growth. Main-
tained economic growth and stable political situation makes
our country attractive for foreign investors and facilitates
expanding activity of domestic investors. Poland becoming
the European center for BPO services is also an important
aspect.

Residential estates

The housing market in Poland is still catching up after long
years of stagnation. In 2007, same as the year before, grow-
ing tendency could still be observed in the field of supply of
apartments. Like in the preceding years, most premises were
delivered in Warsaw but the rate of growth in the volume of
apartments occurred in Cracow (70% growth compared to
2006). Despite the increasing rate of construction, major im-
balance can still be observed between supply and demand.
The key factor impeding development of housing construction
is the continuous lack of spatial development plans and lon-
ger waiting times for building permits, as well as increasing
prices of land. The anticipated draft Act on Organized Hous-
ing Construction might have a major positive impact on the
situation. This is necessary because demand fostered by in-
creasing affluence of the society still remains on a very high
level. Available data indicates that the deficit of apartments
in Poland is estimated as around 1.5 million.

At the beginning of 2007, last year’s trends were continued,
bringing further dynamic growth of prices of apartments.
However, the sales rate dropped in the second half of year,
and the prices began to slowly stabilize. This situation was
caused by many potential buyers’ withholding their decisions
to purchase an apartment as a result of emerging news of the
anticipated drop in prices, growing interest rates, and poorer
accessibility of credit facilities. Nevertheless, average prices
of apartments grew in 2007 compared to the 4th quarter of
2006 in all Polish cities but Cracow. Still, this growth was not
as significant as last year. However, in Poznan the prices of
apartments grew by over 55% during the last 12 months while
not exceeding 15% in the other cities. Thus, stabilization is
noticeable on well-developed housing markets. The strong-
est growth potential still exists in the regional markets where
growing activity of developers can be observed.
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Najwiekszy potencjat wzrostu tkwi nadal w rynkach regionalnych
i na nich obserwuje sie wzmozong aktywnos¢ deweloperska.

Istotnym trendem obserwowanym na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w 2007 byt wzrost liczby inwestycji apartamen-
towych, ktére byty realizowane nie tylko na rynkach warszaw-
skim i krakowskim, ale coraz czeSciej takze w miastach regional-
nych - Wroctawiu, Gdansku, Poznaniu. Mozna takze zaobserwo-
waé wzmozone zainteresowanie funkcjonalnymi domami jedno-
rodzinnymi na obrzezach duzych miast. Rosng tez wymagania
potencjalnych nabywcéw mieszkan odno$nie ich lokalizacji, ar-
chitektury, standardu, funkcjonalnosci. Coraz wieksze znaczenie
w sprzedazy zaczyna odgrywac system ptatnosci.

Z roku na rok, szczegblnie na rynkach takich jak Warszawa,
Gdansk czy Wroctaw, zwieksza sie udziat deweloperéw miedzy-
narodowych, bo nadal stopa zwrotu z inwestycji mieszkaniowych
w Polsce jest wyzsza niz w rodzimych krajach inwestoréw. Waz-
nym trendem obserwowanym pod koniec 2007 byta konsolida-
cja spotek deweloperskich.

Prognozy na rok 2008 przewidujg kontynuacje procesu stabiliza-
cji rynku mieszkaniowego. Spodziewany jest wzrost liczby miesz-
kan nabywanych w zaawansowanym etapie budowy.

Nieruchomosci hotelowe

Rok 2007 przynioést kontynuacje trendu zapoczatkowanego
w 2005 roku, kiedy po kilkuletniej stagnacji odnotowano zdecy-
dowang poprawe sytuacji na rynku hotelowym. Obserwowalismy
znaczacy wzrost inwestycji w tym sektorze i jeszcze wieksze za-
interesowanie deweloperow i inwestoréw. Katalizatorem rozwoju
rynku hotelowego byto przyznanie Polsce wspdétorganizacji Mi-
strzostw Europy w Pitce Noznej w 2012 roku. Dodatkowo dynami-
ce inwestycji sprzyja korzystna sytuacja ekonomiczna w regionie,
naptyw funduszy unijnych przeznaczonych na rozwdj turystyki,
wzmozona promocja polskich miast i zwiekszony ruch lotniczy
oraz wczesniejsze niedoinwestowanie tego sektora rynku.
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An important trend visible on housing property markets in
2007 was the increasing volume of luxury apartment projects,
which were not only carried out on the Warsaw and Cracow
market, but have also become more frequent in regional ci-
ties, such as Wroclaw, Gdansk, Poznan. Highly functional sin-
gle-family houses in the suburbs are also becoming more in-
teresting. Potential buyers’ requirements regarding location,
architectural design, quality standard and functionality are
expanding as well. The payment system is playing an increas-
ingly important role in sales.

Participation of international developers is gaining impor-
tance every year, particularly on such markets as Warsaw,
Gdansk and Wroclaw because the rate of return on housing
investments in Poland is still higher than in these investors’
countries of origin. A considerable trend noticed by the end of
2007 was the consolidation of development companies.

According to forecasts regarding 2008, stabilization of the
housing market will probably continue. The volume of apart-
ments purchased at an advanced stage of construction is
expected.

Hotel estates

The year 2007 brought continuation of a trend that had be-
gun in 2005 when the situation on the hotel market began to
strongly improve after several years of stagnation. There was
a major growth of the volume of investments in this sector,
along with developers’ and investors’ interest. The fact that
fostered this positive development of the hotel market was
the choice of Poland as one of the two hosts of the UEFA Euro-
pean Football Championships 2012. Other factors contribu-
ting to investment growth include: economic situation in the
region, influx of EU funds for development of tourism, stronger
promotion of Polish cities, higher volume of air traffic, former
investment deficits in this market sector.
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SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Echo Investment realizuje centra handlowo-rozrywkowe w kilku-
nastu najwiekszych miastach Polski.

taczna liczba klientdw odwiedzajgcych centra zrealizowane
przez Echo Investment wynosi okoto 100 milionéw rocznie.
Wsréd najemcoéw powierzchni komercyjnych sg zaréwno duze
sieci handlowe jak i lokalni przedsigbiorcy. Do kluczowych na-
jemcow naleza: Carrefour, Tesco, Real, Nomi, Silver Screen,
Multikino, Kinoplex, RTV Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn Planet,
Rossmann oraz inne sieciowe marki.

Wroctaw

W kwietniu 2007 roku spétka oddata do uzytku swoje najwieksze
jak dotad centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki we
Wroctawiu. Na prawie 48 000 mkw. znajduje sie blisko 200 skle-
poéw i punktéw ustugowych, w tym kilkanascie marek, ktére zade-
biutowaty na wroctawskim rynku.

Stupsk

W 2007 roku spoétka przygotowywata realizacje najwiekszego
w Stupsku centrum handlowo-rozrywkowego Arena. Powierzchnia
catkowita centrum wyniesie okoto 75 000 mkw., a przeznaczona
na wynajem okoto 38 000 mkw. W centrum Arena znajdzie sie
ponad 150 sklepdw i punktéw ustugowych. O atrakcyjnosci tej
inwestycji Swiadczy duze zainteresowanie najemcow. Na koniec
roku spétka miata podpisane umowy na blisko 95% powierzchni
handlowej. Gtéwnym najemcg zostato Tesco. Planowany termin
rozpoczecia inwestycji to Il potowa 2008 roku, za$ zakoriczenia
to Il potowa 2010 roku.

Poznan

W 2007 roku trwaty prace nad przygotowaniem do realizacji wielo-
funkcyjnego centrum Metropolis w Poznaniu. Na powierzchni oko-
to 47 500 mkw. powstanie projekt o powierzchni przeznaczonej
na wynajem wyniesie blisko 80 000 i znajdzie sie na niej okoto
220 sklepow i punktoéw ustugowych. Planowany termin rozpocze-
cia inwestycji to | potowa 2009 roku, za$ zakonczenia to Il potowa
2011 roku.

Koszalin

W kwietniu 2007 roku Grupa Kapitatowa zawarta warunkowg
umowe zakupu gruntu o powierzchni 3,3 ha w Koszalinie za ceng
11,8 min PLN. Warunki umowy zostaty spetnione w styczniu tego
roku. Na nabytej nieruchomosci przy ul. Krakusa i Wandy firma
planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozryw-
kowego o powierzchni wynajmowalnej okoto 35 000 mkw., na
ktérej znajdzie sie 150 sklepdw i lokali ustugowych. Planowany
termin realizacji inwestycji to 2012 rok.

SEGMENT OF SHOPPING CENTERS
AND SHOPPING/ENTERTAINMENT CENTERS

Echo Investment develops shopping and entertainment centers
in more than ten largest Polish cities.

About 100 million customers visit Echo Investment’s SA malls
every year. Tenants of commercial space include large shopping
chains as well as local companies. Key tenants include: Carre-
four, Tesco, Real, Nomi, Silver Screen, Multikino, Kinoplex, RTV
Euro AGD, Empik, Douglas, Saturn Planet, Rossmann and other
chain brands.

Wroclaw

In April 2007, the company delivered its yet largest shopping,
entertainment and service center called Pasaz Grunwaldzki
[Grunwaldzki Arcade] in Wroclaw. The area of nearly 48,000 sq.
m holds almost 200 shops and service outlets, including more
than ten brands just launched on the Wroclaw market.

Slupsk

In 2007, the company was preparing development of the
largest shopping and entertainment center in Stupsk. Total
area of the center will be about 75,000 sq. m, with about
38,000 rentable area. The Arena center will comprise more
than 150 shops and service outlets. Attractiveness of this
investment project is confirmed by extensive tenants’ in-
terest. As at the end of the year, the company has signed
lease agreements concerning 95% of the commercial space.
Tesco became the anchor tenant. The anticipated project
commencement date will be in the 15t half of 2008, and com-
pletion date - in the 2" half of 2010.

Poznan

In 2007, works were carried out on preparing development of
a multifunctional mall called Metropolis in Poznan. On about
47,500 sq. m, a project with rentable area of nearly 80,000 will
comprise about 220 stores and service outlets. The anticipated
project commencement date will be in the 15t half of 2009 and
completion date in the 2" half of 2011.

Koszalin

In April 2007, the Capital Group signed a conditional agreement
of purchase of 3.3 hectares of land in Koszalin for PLN 11.8 mil-
lion. The conditions precedent for the proper agreement were
fulfilled in January this year. The company intends to develop an
advanced shopping and entertainment center on its newly pur-
chased property at Krakusa i Wandy Street, with rentable area
ranging around 35,000 sg. m, to hold 150 stores and service
outlets. Anticipated development date falls in 2012.
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Kalisz

W maju 2007 roku Echo Investment nabyto nieruchomo$é
zlokalizowana przy ul. GoérnoSlaskiej i Trasie Bursztynowej
w Kaliszu. Na tym terenie firma planuje realizacje nowo-
czesnego, regionalnego centrum handlowo-rozrywkowego
0 powierzchni catkowitej 100 000 mkw. i wynajmowalnej
ok. 40 000 mkw. W zatozeniach centrum znajdzie sie galeria
handlowa (ok. 150 sklep6w), duza cze$é rozrywkowa z kinem
wielo-salowym i liczne funkcje uzupetniajace: ustugi, rekreacja,
gastronomia. Rozpoczecie realizacji projektu zaplanowano na
rok 2010, a jej zakonczenie na rok 2012.

Lublin

Na Gorkach Czechowskich w Lublinie Echo Investment planuje re-
alizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowe-
go Park Echo, oferujgcego okoto 80 000 mkw. powierzchni wynaj-
mowalnej oraz parku rekreacyjno-krajobrazowego o charakterze
miejskim. W IV kwartale 2007 roku sp6tka zawarta porozumienie
z miastem Lublin, zgodnie z ktérym miasto przystapi do zmiany
planu zagospodarowania przestrzennego, ktory umozliwi realiza-
cje tej inwestycji.

tomza

W IV kwartale 2007 roku rada miejska wyrazita zgode na zmiang
studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzen-
nego, umozliwiajacego realizacje centrum handlowego powyzej
22000 mkw. W przygotowywanym do realizacji centrum w tomzy
powstanie hipermarket REAL o powierzchni ok. 8 500 mkw. oraz
galeria kilkudziesieciu sklepdw i punktéw ustugowych.

Kielce

W planach spotki znajduje sie rozbudowa centrum handlowo-
-rozrywkowego Galeria Echo w Kielcach. Docelowa powierzchnia
wynajmowalna obiektu wyniesie 64 000 mkw. Planowany termin
zakoriczenia realizacji inwestycji to | potowa 2010.

Echo Investment planuje takze rozbudowe innych swoich cen-
tréw handlowych i handlowo-rozrywkowych.

TRANSAKCJE SPRZEDAZY

W Il kwartale 2007 roku Echo Investment sprzedato grupie
inwestycyjnej Catalyst Capital Centrum Rozrywki w todzi
i Pasaz Swietokrzyski w Kielcach. Jednoczesnie spétka pod-
pisata z nowym wtascicielem umowe deweloperska, zgodnie
z ktéra rozbuduje Pasaz Swietokrzyski 0 4 000 mkw., a takze
wynajmie i przekaze najemcom powstatg w wyniku rozbudowy
powierzchnig komercyjna. Srodki uzyskane z transakgji zostang
przeznaczone na prowadzenie zamierzen inwestycyjnych Grupy
Kapitatowej Echo Investment.
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Kalisz

In May 2007, Echo Investment purchased real estate in Kalisz at
Gornoslaska and Trasa Bursztynowa Street. An advanced region-
al shopping and entertainment center will be built on this land,
total area in excess of 100,000 sg. m, rentable area of ca.
40,000 sg. m. The programme for this center includes a shop-
ping gallery (ca. 150 stores), a large entertainment section with
a multiplex cinema and numerous auxiliary functions: services,
recreation, catering. The launching of the project is scheduled
for 2010 and completion in 2012.

Lublin

Echo Investment intends to build a shopping, entertainment
and service center called Park Echo on Gérki Czechowskie in
Lublin, offering about 80,000 sq. m rentable area and a metro-
politan style recreation and landscape park. In the 4" quarter
of 2007, the company signed an agreement with the city of Lu-
blin whereunder the city will implement a change of the local
spatial development plan so that to enable development of this
investment project.

Lomza

During the 4" quarter of 2007, the City Council agreed to an
amendment of the spatial development conditions and direc-
tions study in order to allow development of a shopping center
exceeding 22,000 sg. m in size. In the tomza mall, which is cur-
rently under preparation, a REAL hypermarket will be opened,
with an approximate area of 8,500 sg. m and shopping gallery
with several dozen shops and service points.

Kielce

The company’s plans concern extension of the Galeria Echo
shopping and entertainment center in Kielce. Target GLA of the
building will be 64,000 sg. m. Anticipated completion date of
this development falls in the 1%t quarter of 2010.

Echo Investment also intends to expand some of its existing
shopping and shopping/entertainment centers.

SALES TRANSACTIONS

During the 3™ quarter of 2007, Echo Investment sold its En-
tertainment Center in Lodz and the Pasaz Swietokrzyski mall
to Catalyst Capital investment group. The company has also
signed a developer agreement with the new owner, whereunder
it is going to extend Pasaz Swietokrzyski by about 4,000 sq. m,
let the area to tenants and offer extended commercial space
to new tenants. The funds earned through this transaction will
be allocated to performance of Echo Investment Capital Group’s
investment projects.
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SEGMENT POWIERZCHNI BIUROWYCH

Echo Investment realizuje nowoczesne budynki biurowe w atrak-
cyjnych lokalizacjach w najwiekszych miastach Polski. Najemca-
miipartneramispotki sg przede wszystkim duze krajowe i miedzy-
narodowe firmy, takie jak: Polkomtel, Deutsche Leasing, BRE
Bank, Bank PeKaO, Bank Zachodni WBK, Impel, Colgate-
-Palmolive, Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche Diagno-
stic Polska, Dell i inne. W 2007 roku firma weszta na nowe rynki
i znaczgco poszerzyta portfel nieruchomosci przeznaczonych na
inwestycje biurowe oraz rozpoczeta przygotowania i realizacje
nowych projektow.

Warszawa

W 2007 roku Echo Investment przygotowywato do realizacji kom-
pleks biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Postepu 21.
Park Postepu bedzie oferowat blisko 34 000 mkw. powierzchni
wynajmowalnej w czterech siedmiokondygnacyjnych budynkach.
W IV kwartale zawarto umowe ze sp6tka Modzelewski & Rodek
na wykonanie stanu surowego. Planowany termin rozpoczecia
inwestycji to | potowa 2008 roku, za$ zakofczenia pierwszego
etapu to Il potowa 2009 roku.

Poznan

W 2007 roku ruszyta realizacja Malta Office Park w Poznaniu.
Kompleks biurowy sktadajacy sie z 6 budynkéw bedzie oferowat
okoto 31 000 mkw. powierzchni biurowej. Rozpoczeto tez proces
komercjalizacji projektu. 30% powierzchni realizowanej w | eta-
pie wynajeta spotka Projekty Bankowe Polsoft. Inwestycja prowa-
dzona jest w trzech etapach. Zakornczenie pierwszego nastapi
w Il potowie 2008 roku.

Krakow

W 2007 roku spétka przygotowywata do realizacji 7-kondy-
gnacyjny budynek biurowy klasy A w Krakowie przy ul. Lea.
W  grudniu caty budynek o powierzchni wynajmowanej
ok. 12000 mkw. zostat wynajety krakowskiemu oddziatowi
Fortis Bank Polska SA. Zakoriczenie projektu planowane jest
na Il potowe 2009 roku.

W IV kwartale 2007 roku Echo Investment zawarto warunko-
wa umowe zakupu nieruchomosci potozonej w Krakowie przy
ul. 29 listopada i ul. Opolskiej. W | kwartale 2008 roku spetnity
sie warunki umowy i sp6tka nabyta prawa do uzytkowania terenu
0 powierzchni 23 800 mkw. Dodatkowo w IV kwartale Grupa na-
byta dziatke o powierzchni okoto 11 600 mkw. przy ul. Opolskiej,
ktora stanie sie integralna czescia inwestycji. Na zakupionych
gruntach planowana jest realizacja nowoczesnego projektu
biurowego o powierzchni wynajmowalnej okoto 70 000 mkw.
Spotka przewiduje rozpoczecie | etapu inwestycji w | potowie
2009 roku, za$ zakonczenie w | potowie 2012 roku.

OFFICE SPACE SEGMENT

Echo Investment develops advanced office buildings in attrac-
tive locations in the largest Polish cities. The company’s tenants
and partners primarily include large Polish and international or-
ganizations, such as: Polkomtel, Deutsche Leasing, BRE Bank,
Bank PeKaO, Bank Zachodni WBK, Impel, Colgate-Palmolive,
Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche Diagnostic Polska,
Dell, and others. In 2007, the company entered new markets
and its portfolio of real estates designed for office investments
has grown significantly. It has also commenced preparation and
development of new projects.

Warsaw

In 2007, Echo Investment was preparing development of an office
building complex located in Warsaw at 21 Postepu Street. The so-
called Park Postepu will offer nearly 34,000 sg. m rentable area
in four seven-storey buildings. During the 4" quarter of the year,
a contract was signed with Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. of
Warsaw for core & shell construction. The anticipated commence-
ment date of investment falls in the 15t half of 2008 and comple-
tion date of the 1°t stage shall be in the 2" half of 2009.

Poznan

In 2007, development of Malta Office Park in Poznan began. This
office complex consisting of 6 buildings will offer about 31,000
sq. m office space. Commercialization of the project also began.
30% of area developed during the 1%t stage of development was
let to Projekty Bankowe Polsoft. The project is carried out in
three stages. First stage is expected to finish in the 2" half of
the year 2008.

Cracow

In 2007, the company was preparing development of a 7-storey
class A office building in Cracow, Lea Street. In December, the
entire building with its rentable area of approximately 12,000 sq.
m was let to the Cracow branch of Fortis Bank Polska SA Project
completion is scheduled for the 2" half of 2009.

During the 4" quarter of 2007, Echo Investment signed a condi-
tional agreement of purchase of real estate situated in Cracow
at 29 listopada and Opolska Streets. The conditions precedent
of the said agreement were fulfilled in the 15t quarter of 2008
when the company acquired the right to use the area of 23,800
sg. m. Furthermore, in the 4" quarter the Group acquired an
approximately 11,600 sg. m land plot at Opolska Street, to be-
come incorporated in the said investment project. A modern of-
fice project is scheduled for development on the purchased land,
with rentable area about 70,000 sq. m. The company intends
to launch the 1%t stage of this investment project is anticipated
in the 1 half of 2009 and to finish the entire project in the 1
half of 2012.
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Gdansk

W 2007 roku Echo Investment przygotowywato do realizacji
projekt biurowy przy ul. Jana z Kolna w Gdarisku. Powierzch-
nia wynajmowalna biurowca wyniesie okoto 23 500 mkw. Roz-
poczecie projektu planowane jest na | potowe 2009 roku,
a zakonczenie w potowie 2010 roku.

Szczecin

W Szczecinie przy ul. Malczewskiego spétka planuje realizacje
nowoczesnego budynku biurowego Centrum Wysokich Technolo-
gii. Okoto 14 000 mkw. przeznaczonych zostanie na wynajem dla
firm specjalizujgcych sie w zaawansowanych technologiach infor-
macyjnych i telekomunikacyjnych. Planowany termin rozpoczecia
budowy to Il potowa 2008 roku, zas zakornczenia - koniec 2009.

todz

W 2007 roku rozpoczeto proces przygotowania realizacji no-
woczesnego zespotu budynkéw biurowych klasy A w todzi, przy
ul. Pitsudskiego. Powierzchnia wynajmowalna projektu wyniesie

okoto 26 400 mkw. Rozpoczecie inwestycji planowane jest na
Il potowe 2008 roku, zas zakonczenie na Il potowe 2009 roku.

Katowice

W Katowicach przy al. Gérnoslaskiej i ul. Francuskiej spotka pla-
nuje realizacje parku biurowego o powierzchni wynajmowalnej
50 000 mkw. Projekt zrealizowany zostanie w dwoch etapach.
Prace rozpoczna sie w Il potowie 2008 roku. Zakonczenie | etapu
planowane jest na | potowe 2010 roku.

TRANSAKCJE SPRZEDAZY

W 2007 roku Echo Investment sprzedato grupie inwestycyjnej
Catalyst Capital dwa projekty biurowe zlokalizowane w todzi:
Centrum Biznesu przy al. Pitsudskiego i budynek biurowy Orion
przy ul. Sienkiewicza. Srodki uzyskane z transakcji zostana prze-
znaczone na prowadzenie zamierzen inwestycyjnych spotki.

SEGMENT MIESZKANIOWY

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitatowa Echo Investment
realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych apartamentow-
cow, poprzez budynki mieszkalne o podwyzszonym i Srednim stan-
dardzie, na osiedlach doméw jednorodzinnych kornczac.

Warszawa

W 2007 roku spétka kontynuowata realizacje Ill etapu Osiedla
Inflancka. Planowany termin zakonczenia inwestycji, na ktorg
sktada sie 130 mieszkan (ok. 7 000 mkw. na sprzedaz), to czer-
wiec 2008 roku.
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Gdansk

In 2007, Echo Investment was preparing an office project at Jana
z Kolna Street in Gdansk. Rentable area of the building will be
about 23,500 sqg. m. The launch of this project is planned for the
15t half of 2009 and completion for the 1% half of 2010.

Szczecin

The company intends to develop a modern office building in Szcze-
cin, Malczewskiego Street (High Technology Center). Approxi-
mately 14,000 sg. m will be designed for rent by companies spe-
cializing in advanced IT and telecommunication technologies.
Construction should commence in the 2" half of 2008 and it is
scheduled for completion in the end of 2009.

Lodz

The process of preparing development of an advanced complex of
class A office buildings was commenced in 2007 on a land plot in
Lodz, Pitsudskiego Street. Area to let will be about 26,400 sqg. m.
The launch of this investment project is planned for the 2" half of
2008 and completion for the 2" half of 2009.

Katowice

The company intends to develop an office park in Katowice,
Al. Gérnoslaska and Francuska Street, rentable area of 50,000
sg. m. The project will be executed in two stages. Works will com-
mence in the 2" half of 2008. Completion of the 1t stage is
scheduled for the 15t half of 2010.

SALES TRANSACTIONS

In 2007, Echo Investment sold two office projects locat-
ed in Lodz to Catalyst Capital investment group, namely
the Business Center at al. Pitsudskiego, and the Orion office
building at Sienkiewicza Street. Funds earned on this transac-
tion will be dedicated to implementing the company’s invest-
ment concepts.

HOUSING SEGMENT

In the housing segment, Echo Investment Capital Group realizes
investment projects ranging from luxury apartment complexes,
through high- and medium- standard residential buildings, to es-
tates of single-family houses.

Warsaw

In 2007, the company continued development of the 3" stage of
the Inflancka Housing Estate. This investment project, compris-
ing 130 apartments (ca. 7,000 sqg. m for sale), is scheduled for
completion in June 2008.




Echo Investment SA w 2007 roku
Echo Investment SA in the 2007

Trwata takze realizacja Il etapu inwestycji przy ul. Zwyciezcow,
w ktorym powstaje 240 mieszkan (ok. 15 000 mkw. na sprzedaz).
Planowany termin zakonczenia prac to czerwiec 2008 roku.

W 2007 roku Grupa Kapitatowa Echo Investment prowadzita przy-
gotowania dorozpoczeciainwestycjiapartamentowej o powierzch-
ni netto ok. 5 300 mkw., zlokalizowanej przy ul. Kazimierzowskiej
na warszawskim Mokotowie. Projekt opracowany przez biuro ar-
chitektoniczne Maka Sojka Architekci przewiduje 60 mieszkan,
w tym 5 eleganckich penthouse’éw. Planowany termin rozpo-
czecia inwestycji to | potowa 2008 roku, za§ zakonczenia to
Il potowa 2009 roku.

Trwaty takze prace projektowe osiedla doméw jednorodzinnych
na warszawskich Bielanach, w poblizu lasu Mtociniskiego. Na
nieruchomosci o powierzchni 6,3 ha sp6tka planuje realizacje
37 domédw (taczna powierzchnia 9 200 mkw.) zaprojektowanych
przez biuro architektoniczne W.M. Musiat Architekci Sp. z o.0.
Planowany termin rozpoczecia prac to Il potowa 2008 roku, zas
zakonczenia Il potowa 2009 roku.

Poznan

Kolejnym miastem, w ktérym Echo Investment prowadzi inwe-
stycje mieszkaniowe jest Poznan. W 2007 roku sp6tka kontynu-
owata realizacje Osiedla Naramowice. W lIl jego etapie powstaje
155 mieszkan. Zostang oddane do uzytku w Il potowie 2008 roku.
Trwaty takze prace przygotowawcze do rozpoczecia realizacji
IV etapu inwestycji (15 300 mkw. powierzchni na sprzedaz), kté-
rej zakonczenie planowane jest na Il potowe 2009 roku. Projekt
architektoniczny przygotowata pracownia Archikwadrat Sp. z 0.0.
Rezerwa gruntu jakg dysponuje w Poznaniu Grupa Kapitatowa
pozwala na realizacje kolejnych etapéw Osiedla Naramowice.

W 2007 roku spétka prowadzita realizacje osiedla mieszkanio-
wego Kasztanowa Aleja, zlokalizowanego przy ul. Wojskowej.
W zaprojektowanych przez biuro architektoniczne Studio Lisiak
Sp. z 0.0. z Poznania budynkach powstanie ok. 280 mieszkan
(17 200 mkw. powierzchni na sprzedaz). Planowany termin za-
koriczenia inwestycji to Il potowa 2009 roku.

Trwat proces przygotowywania do realizacji osiedla miejskich
domkoéw wielorodzinnych, zlokalizowanego przy ul. Litewskiej
i Grudzieniec w Poznaniu. W zaprojektowanym przez Arpa
Pracownia Autorska osiedlu powstanie 20 mieszkan (3 000 mkw.
na sprzedaz). Planowany termin oddania inwestycji do uzytku
to | potowa 2010 roku.

Krakow

W 2007 roku spoétka prowadzita przygotowania do realizacji pro-
jektu mieszkaniowego przy ul. Kilinskiego w Krakowie. W 4-kon-
dygnacyjnym budynku zaprojektowanym przez biuro architekto-
niczne Oleksy & Polaczek znajdzie sie 15 mieszkan (1 500 mkw.
powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie inwestycji planowane
jest w potowie 2009 roku.

W potowie 2009 roku rozpocznie sie takze realizacja inwestycji
mieszkaniowej przy ul. Korzeniowskiego w Krakowie (Wola Ju-
stowska), nad ktdrej przygotowaniem spétka pracowata w 2007

Stage 2. of the housing investment at Zwyciezcéw Street was
also in progress, regarding 240 apartments (ca. 15,000 sg. m
for sale). Anticipated completion date of works falls in June
2008.

In 2007, Echo Investment Capital Group was preparing to com-
mence a luxury apartment investment project with a net area
of ca. 5,300 sg. m, located at Kazimierzowska Street in War-
saw, Mokotéw district. The design was prepared by Maka Sojka
Architekci design office and concerns 60 apartments, including
5 luxury penthouses. The anticipated project commencement
date will be in the 1%t half of 2008 and completion date in the
2" half of 2009.

Design works were also carried out on an estate of detached
houses in Warsaw, Bielany district, near Mtocinski Forest. The
company intends to build 37 houses (with total area of 9,200
sg. m) on the 6.3 hectares property. The houses were designed
by W.M. Musiat Architekci Sp. z 0.0. The anticipated commence-
ment date of the works will be in the 2" half of 2008, and com-
pletion date - in the 2" half of 2009.

Poznan

Poznan is another city in which Echo Investment carries out its
housing projects. In 2007, the company continued development
of the Naramowice housing estate. 155 apartments will be built
during the 3" stage. These will be delivered to dwellers in the 2"
half of 2008. Preparations were also carried out to commence-
ment of the 4" stage of investment (15,300 sqg. m of area for
sale) with completion scheduled for the 2" half of 2009. The
architectural design was prepared by Archikwadrat Sp. z o.0.
studio.

The reserve of land owned by the Capital Group in Poznan al-
lows execution of consecutive stages of the Naramowice Hous-
ing Estate.

In 2007, the company was building a housing estate called Kasz-
tanowa Aleja (Chestnut Alley) located at Wojskowa Street. About
280 apartments will be built in the buildings designed by Studio
Lisiak Sp. z 0.0. of Poznan (area for sale exceeds 17,200 sg. m). An-
ticipated completion date falls in the 2" quarter of the year 2009.

The process of preparing execution of an estate of city-style
multi-family houses was in progress at Litewska Street and
Grudzieniec Street in Poznan. 20 apartments (3,000 sqg. m for
sale) will be developed within the housing estate designed by
Arpa Pracownia Autorska. Anticipated date of delivery of this in-
vestment project falls in the 15t half of 2010.

Cracow

In 2007, the company was preparing execution of a housing
project at Kilinskiego Street in Cracow. 15 apartments (1,500
sqg. m of surface for sale) will be located in a 4-storey building
designed by Oleksy & Polaczek. The launch of this investment is
anticipated in the half of 2009.

In the first half of 2009, the company is also going to commence
a housing investment at Korzeniowskiego Street in Cracow
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roku. W budynku zaprojektowanym przez biuro The Blok, powsta-
nie 40 mieszkan (3 000 mkw. na sprzedaz).

W minionym roku rozpoczeto proces przygotowania realizacji
obiektu mieszkalno-ustugowego potozonego przy ul. Krasickiego
(powierzchnia na sprzedaz to ponad 5 600 mkw.).

W budynku zaprojektowanym przez Studio S - Biuro Architekto-
niczne Szymanowski powstang 84 mieszkania. Rozpoczecie in-
westycji planowane jest w Il potowie 2008 roku, zas zakofczenie
w | potowie 2010 roku.

Kolejna inwestycja mieszkaniowa Echo Investment powstanie
przy ul. Tynieckiej. Plany spotki zaktadaja realizacje 55 mieszkan
(ok. 5 000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie realiza-
cji inwestycji planowane jest na | potowe 2009 roku, za$ zakon-
czenie na Il potowe 2010 roku.

Spétka przygotowuje takze realizacje budynku mieszkalne-
go przy ul. Bronowickiej. Projekt przygotowany przez Studio S
Michat Szymanowski z Krakowa zaktada powstanie ok. 40 miesz-
kan (3 000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie inwe-
stycji planowane jest w | potowie 2009 roku, za$ zakonczenie
w | potowie 2010 roku.

Kielce

W 2007 roku trwaty prace przygotowawcze do rozpoczecia re-
alizacji kolejnego osiedla doméw w Dyminach koto Kielc. Osie-
dle zaprojektowane przez biuro projektowe StoMM Architektura
Maciej Stoczkiewicz z Kielc oferowaé bedzie ok. 200 000 mkw.
powierzchni catkowitej dziatek na sprzedaz. Spétka planuje
sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw. Planowany termin
zakonczenia inwestycji to potowa 2009 roku.

Spoétka rozpoczeta sprzedaz dziatek wchodzacych w sktad
osiedla doméw jednorodzinnych Bilcza I, w Bilczy koto
Kielc, zaprojektowanego przez biuro projektowe Konsorcjum
Pisarczyk & Tracz Architekci. Oferta obejmuje sprzedaz uzbrojo-
nych dziatek z gotowymi projektami doméw. Powierzchnia catko-
wita dziatek na sprzedaz to ok. 130 000 mkw. Planowany termin
zakonczenia inwestycji to Il potowa 2008 roku.

Lodz

W ubiegtym roku spétka nabyta nieruchomos$é przy ulicach
Okopowej i Gorniczej w todzi i rozpoczeta proces przygotowa-
nia realizacji inwestycji mieszkaniowych. Szacowana tgczna po-
wierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 53 000 mkw. (800 miesz-
kan). Planowany termin rozpoczecia inwestycji to Il potowa 2008
roku, za$ zakonczenia - | potowa 2013 roku.

Na zakupionej w 2007 roku dziatce przy ul. Wodnej w todzi Echo
Investment planuje realizacje budynkow mieszkalnych oferuja-
cych 320 lokali (ok. 19 000 mkw. powierzchni na sprzedaz). Roz-

poczecie realizacji inwestycji planowane jest na | potowe 2009
roku, za$ zakonczenie na | potowe 2011 roku.

Rzeszow

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Rzeszowie przy
ul. Kopisto sp6tka planuje realizacje osiedla budynkéw mieszkal-
nych. Planowana powierzchnia na sprzedaz to ok. 24 000 mkw.
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(Wola Justowska), which was being prepared by the company in
2007. 40 apartments (3,000 sqg. m for sale) will be developed in
this building designed by The Blok design office.

Last year, preparation works were launch on a housing and serv-
ice establishment located at Krasickiego Street (area for sale
exceeding 5,600 sqg. m).

The building designed by Studio S - Biuro Architektoniczne Szy-
manowski design office will contain 84 apartments. The launch
of this investment project is planned in the 2" half of 2008 and
completion in the 1%t half of 2010.

Another housing project by Echo Investment is going to be deve-
loped at Tyniecka Street. According to the company’s plans, 55
apartments will be built (ca. 5,000 sg. m of area for sale). The
launch of this investment project is planned for the 15t half of
2009 and completion for the 2" half of 2010.

The company is also preparing development of a residential
building at Bronowicka Street. The design has been developed
by Studio S Michat Szymanowski service of Cracow and it as-
sumes building about 40 apartments (3,000 sqg. m of area for
sale). The launch of this investment project is planned in the 1°t
half of 2009 and completion in the 1% half of 2010.

Kielce

Preparatory works were performed in 2007 for the development
of another housing estate in Dyminy near Kielce. The housing
estate designed by StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz de-
sign office of Kielce will cover about 200,000 sq. m total area
of land plots for sale. The company intends to sell plots of land
with designs of houses. Anticipated completion date falls in the
half of the year 2009.

The company launched sales of land plots in Bilcza near Kielce,
contained in an estate of single-family detached houses (Bilcza
Il) designed by Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci design
studio. The offering concerns sale of plots of land with utilities
connections and finished designs of houses. Total area of land
plots for sale is about 130,000 sg. m. Anticipated completion
date falls in the 2" quarter of the year 2008.

Lodz

Last year, the company acquired immovable property at Oko-
powa and Gornicza Streets in Lodz, to commence preparation of
a housing investment projects. The estimated total area for sale
will be about 53,000 sqg. m. (800 apartments). The anticipated
project commencement date will be in the 2" half of 2008, and
completion date - in the 15t half of 2013.

The company is going to develop residential buildings with 320
apartments on its real estate purchased in 2007 in Lodz, Wod-
na Street (approx. 19,000 sq. m of area for sale). The launch of
this investment project is anticipated in the 1% half of 2009 and
completion in the 15t half of 2011.

Rzeszow

The company intends to develop a housing estate on its immo-
vable property situated in Rzeszow, Kopisto Street. The antici-
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Okoto 430 mieszkan zostanie oddane do uzytku w Il potowie
2010 roku.

Wroctaw

W listopadzie 2007 roku Echo Investment nabyto nieruchomosé
potozong we Wroctawiu przy ul. Jedno$Sci Narodowej. Na zaku-
pionej dziatce spbtka zamierza zrealizowaé inwestycje mieszka-
niowa o tacznej powierzchni ok. 12 000 mkw. (200 mieszkan).
Nieruchomo$¢ ma wydang decyzje o warunkach zabudowy,
umozliwiajgca realizacje wielorodzinnego budynku mieszkalne-
go. Prace projektowe rozpoczety sig juz w 2007 roku. Poczatek
realizacji planowany jest na rok 2009.

W grudniu 2007 roku spoétka nabyta takze nieruchomos$é
0 powierzchni ok. 3 ha potozong przy ul. Grota Roweckiego. Na
zakupionym terenie spotka zamierza zrealizowaé projekt miesz-
kaniowy o powierzchni uzytkowej ok. 19 000 mkw., z czego bli-
sko 17 000 mkw. zostanie przeznaczonych na mieszkania (po-
nad 300 mieszkan), a ok. 2 000 mkw. na powierzchnie ustugowe.
Planowany termin rozpoczecia realizacji to | potowa 2009 roku,
za$ zakonczenia to Il potowa 2011 roku.

SEGMENT HOTELOWY

W ciggu wielu lat swojej dziatalno$ci Echo Investment zrealizowa-
to 15 projektdw hotelowych we wspotpracy z miedzynarodowymi
sieciami hoteli: z francuska grupa hoteli Accor i Envergure oraz
norweska grupg Qubus. Spoétka petnita role generalnego reali-
zatora inwestycji, kompleksowo zarzadzajgc catym procesem
inwestycyjnym. Echo Investment zrealizowato hotele w dziewie-
ciu miastach w Polsce: Warszawie, todzi, Poznaniu, Szczecinie,
Krakowie, Kielcach, Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach.
Do$wiadczenie i renomowani partnerzy stanowig stabilne pod-
stawy dla dziatalnoSci firmy w tym sektorze rynku nieruchomosci.
W przysztosci Echo Investment zamierza realizowaé hotele we
wspotpracy z miedzynarodowymi operatorami hoteli.

RYNEK ZAGRANICZNY

Ograniczajac ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
inwestycyjno-deweloperskiej Echo Investment dywersyfikuje
dziatania nie tylko sektorowo ale tez geograficznie. Strategia
spOtki zaktada dalsze umacnianie pozycji na rynku polskim we
wszystkich 4 sektorach rynku nieruchomosci oraz intensyfikacje
dziatan na rynkach zagranicznych. W obszarze zainteresowania
firmy znajduja sie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych
planowana jest realizacja projektéw komercyjnych. Na Wegrzech,
w Rumunii i na Ukrainie dziatajg spotki zalezne, ktérych zada-
niem jest poszukiwanie atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych.
W ramach dziatalnoSci poza granicami kraju spétka planuje
wspotpracowac z lokalnymi partnerami.

pated area for sale is about 24,000 sg. m. About 430 apart-
ments will be handed over to dwellers in the 2" half of 2010.

Wroclaw

In November 2007, Echo Investment purchased real estate in
Wroclaw at Jednosci Narodowej Street. The company intends to
develop a housing project on the above mentioned land, with a
total area of 12,000 sqg. m. (200 apartments). A zoning decision
has been issued for the real estate that allows erection of a multi-
family residential building. Design works were commenced in
2007. Commencement of execution is scheduled for 2009.

In 2007, the company also acquired immovable property of about
3 hectares, situated at Grota Roweckiego Street. The company
intends to develop a housing project on the above mentioned
land, with approximate usable area of 19,000 sq. m, including al-
most 17,000 sg. m to be allocated to apartments (over 300 apart-
ments) and about 2,000 sg. m to be designed as commercial
service areas. The anticipated realization commencement date
will be the 1%t half of 2009, and completion date will fall in the 2"
half of 2011.

SEGMENT OF HOTELS

During the extensive period of activity, Echo Investment has comple-
ted 15 hotel projects in collaboration with international hotel chains,
namely with the French chains of hotels Accor and Envergue, and
with the Qubus group of Norway. The company operated as a general
contractor and manager of the investment through complex admini-
stration of the entire investment process. Echo Investment has built
hotels in nine Polish cities, namely Warsaw, Lodz, Poznan, Szczecin,
Cracow, Kielce, Czestochowa, Zabrze, and Gliwice.

The company’s experience and recognized partners provide good
grounds for its further operations in this sector of the real estate
market. In the future, Echo Investment intends to build hotels in co-
operation with international hotel operators.

FOREIGN MARKET

In order to reduce its risk related to investment and develop-
ment activities, Echo Investment tends to diversify its operations
not only in terms of sectors, but also in terms of territorial diver-
sification. The company’s strategy assumes further strengthening
of its position on the Polish market in all the 4 sectors of the real
estate market, along with intensified operations on foreign mar-
kets. The circle of the company’s interest covers Central and East
European countries where execution of commercial projects is
scheduled. Subsidiaries are already operating in Hungary, Romania
and Ukraine, with the purpose of seeking attractive investment op-
portunities. Within the range of its foreign operations, the company
intends to collaborate with local partners.
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Echo Investment SA w 2007 roku
Echo Investment SA in the 2007

Wegry

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

W 2007 roku spoétka kontynuowata przygotowania do rozpocze-
cia realizacji inwestycji na posiadanej nieruchomosci znajdu-
jacej sie w XIV Dzielnicy Budapesztu - Zuglo (powierzchnia ok.
6,84 ha). W wegierskiej stolicy Echo Investment zrealizuje no-
woczesny wielofunkeyjny projekt handlowo-rozrywkowo-biurowy
MUNDO. Powierzchnia wynajmowana centrum handlowo-rozryw-
kowego wyniesie ok. 68 000 mkw. Planowany termin rozpocze-
cia realizacji inwestycji to | potowa 2009 roku, za$ zakonczenia
Il potowa 2011 roku.

SEGMENT PROJEKTOW BIUROWYCH

W przygotowaniu znajduje sie realizacja parku biurowego
wchodzacego w sktad budapesztariskiego projektu MUNDO.
Powierzchnia wynajmowalna wyniesie ok. 30000 mkw.
W planach znajduje sie ulokowanie w kompleksie urzedu bur-
mistrzowskiego dzielnicy Zuglo. Planowany termin rozpoczecia
realizacji to | potowa 2009 roku, za$ zakonczenia inwestycji to
Il potowa 2011 roku.

Rumunia

SEGMENT CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

We wrzesniu 2007 roku spétka nabyta nieruchomo$é o po-
wierzchni ok. 4 ha w rumunskim miescie Brasov przy ul. Stadio-
nului. Na tym terenie Grupa Kapitatowa Echo Investment planuje
realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego o po-
wierzchni catkowitej 142 000 mkw. i powierzchni wynajmowane;j
okoto 53 000 mkw. Planowany termin rozpoczecia inwestycji to
| potowa 2009 roku, za$ zakohczenia | potowa 2011 roku.

Ukraina

W czerwcu 2007 roku Rejonowa Panstwowa Rejestracja w Kijo-
wie zarejestrowata spotke zalezng Grupy Kapitatowej Echo Inve-
stment - ,Echo Investment Ukraine” Limited Liability Company
z siedzibg w Kijowie. Spotka ta bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ de-
weloperska na terenie Ukrainy.
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Hungary

SEGMENT OF SHOPPING CENTERS
AND SHOPPING/ENTERTAINMENT CENTERS

In 2007, the company continued preparation for commence-
ment of an investment project on its property situated in the 14"
District of Budapest - Zuglo (area of about 6.84 hectares). Echo
Investment will develop a modern multifunctional shopping, en-
tertainment and office project called MUNDO in the Hungarian
capital. The rentable area of this shopping and entertainment
project shall be about 68,000 sqg. m. The anticipated project im-
plementation commencement date will be in the 15 half of 2009,
and completion date - in the 2" half of 2011.

SEGMENT OF OFFICE PROJECTS

An office park to be comprised within the MUNDO project of Bu-
dapest is being prepared. Rentable area will be about 30,000 sq.
m. Further plans include location of the Zuglo District Mayor’s
Office in the complex. The anticipated project implementation
commencement date will be in the 15t half of 2009, and comple-
tion date - in the 2" half of 2011.

Romania

SEGMENT OF SHOPPING CENTERS
AND SHOPPING/ENTERTAINMENT CENTERS

In September 2007, the company purchased a property of ap-
proximately 4 hectares in size in a Romanian city called Bra-
sov, Stadionului Street. Echo Investment Capital Group intends
to develop a modern shopping and entertainment center with a
total area 142,000 sq. m and area to let of about 53,000 sq. m.
The anticipated project commencement date will be the 1%t half
of 2009, and completion date will fall in the 15t half of 2011.

Ukraine

In June 2007, the Regional State Registration in Kiev registered
a subsidiary of Echo Investment Capital Group called “Echo In-
vestment Ukraine” Limited Liability Company with its registered
seat in Kiev. This company is going to carry out developer opera-
tions in the territory of Ukraine.




Rynek w 2008 roku
The market in the 2008

Sci sa nadal bardzo dobre, chociaz wzrost w niektorych

segmentach moze nie by¢ juz tak dynamiczny jak w ostat-
nich 3 latach. Szczegdlnie dobre perspektywy maja przed sobg
sektory nieruchomosci biurowych, handlowych i hotelowych.

Wedluganalitykéw perspektywy rozwoju rynku nieruchomo-

Obserwujgc tempo wynajmu powierzchni biurowych mozna sig
spodziewaé, ze projekty dostarczone na rynek w 2008 roku bedag
w petni wynajete i nie wptyng znaczaco na zréwnowazenie dys-
proporcji pomiedzy podazg a popytem. Mozna zatem zaktadac
wzrost stawek czynszéw oraz zwiekszenie liczby transakcji typu
Lpre-let”. W zwigzku z rosngcym oustorcingiem ustug mozna spo-
dziewac sie dalszego rozwoju rynkéw regionalnych. Stopy zwrotu
osiagnety juz bardzo niski poziom, zwtaszcza w Warszawie, wiec
dalsze spadki wydajg sie mato prawdopodobne.

Polska nadal przycigga znaczna liczbe nowych inwestycji w sek-
torze handlowym i dlatego perspektywy jego rozwoju sg bardzo
optymistyczne. Gtéwne miasta regionalne wciaz sa atrakcyjne
dla inwestoréw, jednak ich zainteresowanie bedzie coraz bar-
dziej koncentrowac sie na miastach sredniej wielko$ci, gdzie sto-
pien nasycenia rynku jest wcigz niski, a istniejace projekty nie
stanowig zagrozenia dla nowych inwestycji. Mniejsze miasta sg
naturalnym kierunkiem rozwoju sieci handlowych, ktére majac
ugruntowang pozycje na gtéwnych rynkach regionalnych rozbu-
dowujg sie¢ sprzedazy.

W zwigzku z organizacja przez Polske EURO 2012, spodziewa-
ny jest bardzo dynamiczny rozwéj rynku nieruchomosci hote-
lowych.

Inaczej wyglada sytuacja na rynku mieszkaniowym, ktory w Il po-
towie 2007 roku, po okresie wysokiego wzrostu cen, zaczat sie
stabilizowa¢. W 2008 roku spodziewana jest kontynuacja tego
trendu. Podaz mieszkan wzrosnie, ale rosna stopy procentowe
i marze bankowe, a wraz z nimi oprocentowanie kredytéw hi-
potecznych, co zmniejsza zdolnoS¢ kredytowg nabywcéw. Ceny
mieszkan ustabilizowaty sig i nie powinny ulec znaczacym zmia-
nom. Biorac pod uwage duzy deficyt na rynku mieszkaniowym
mozna byé pewnym dynamicznego rozwoju w kolejnych latach.

real estate market are still very good although in certain

segments growth will not necessarily be as rapid as in the
last 3 years. The sector of office, commercial and hotel proper-
ties is facing particularly good perspectives.

Q ccording to market analysts, growth perspectives of the

On the basis of the rate at which office space is being let now,
we may assume that projects delivered to the market in 2008
will be fully let and thus will not have any significant impact on
bridging the gap between supply and demand. We may therefore
expect an increase of lease rent rates and growth of the volume
of pre-let transactions. Because services tend to be outsourced
more and more frequently, further development of regional mar-
kets should also be expected. Yield rates have already reached
a very low return level, particularly in Warsaw. Therefore, further
decreases of the rates seem highly improbable.

Poland keeps attracting a major number of new investments in
trade and thus, growth perspectives of this sector are highly op-
timistic. Major regional towns and cities are still very attractive
for investors, who will yet focus even stronger on medium-sized
towns where the level of market saturation is still low and the
existing projects do not pose a competitive risk for new invest-
ments. Smaller towns thus constitute a natural direction for
expansion of shopping chains, who are developing their sales
networks while elaborating on their strong position on key re-
gional markets.

A very rapid growth of the market of hotel properties is expected
in regard of Poland’s hosting the EURO 2012 tournament.

The situation is different on the housing market which began to
stabilize in the 2nd half of 2007, following a period of serious
growth of prices. This trend is expected to continue in 2008. Sup-
ply of apartments is growing, but this growth is accompanied by
higher interest rates and bank margins, followed by mortgage in-
terest rates. Thus, the buyers’ credit capacity is decreasing. The
prices of apartments have stabilized and should not undergo any
major changes. Considering high deficit on the housing market,
dynamic growth will certainly occur during the upcoming years.
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AKTYWA
(w tys. PLN)

2007

1. Aktywa trwate

2592 004

1.1. Wartosci niematerialne i prawne

1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych

1.3. Rzeczowe aktywa trwate

1.3.1. Srodki trwate

1.3.2. Srodki trwate w budowie

1.4. Nalezno$ci dtugoterminowe

1.5. Nieruchomosci inwestycyjne

2034700

1.6. Dtugoterminowe inwestycje finansowe

11000

1.7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

42176

2. Aktywa obrotowe

2.1. Zapasy

2.2. Naleznosci z tytutu podatkéw

2.3. Naleznosci krétkoterminowe

2.4. Krétkoterminowe inwestycje finansowe

2.5. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Aktywa razem

3 538 948
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ASSETS
(in thous. PLN)

2006
2154 508 Fixed assets
91 Intangible and legal assets
32687 Goodwill of subsidiaries
411 699 Tangible fixed assets
53 274 Fixed assets
358 425 Fixed assets under construction
5 Long-term receivables
1670 296 Investment real estate
21671 Long-term financial investments
18 059 Deferred income tax assets
585 006 Current assets
208 075 Inventories
48 274 Tax receivables
29 221 Short-term receivables
613 Short-term financial investments
1032 Short-term interperiod settlements
297 791 Cash and other cash assets
2739514 Total assets
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PASYWA LIABILITIES AND EQUITY
(w tys. PLN) (in thous. PLN)
2007 2006
1. Kapitat wtasny 1205 827 Equity
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki - Equity attributable to the parent
dominujacej 1510 535 1195 243 company’s shareholders
1.1.1. Kapitat zaktadowy m 21 000 Share capital
1.1.2. Kapitat zapasowy 538 319 Reserve capital
1.1.3. Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 357 790 Retained result from previous years
1.1.4. Zysk (strata) netto roku obrotowego m 278 132 Net profit (loss) for the financial year
1.1.5. Roznice kursowe z przeliczenia 2 Foreign exchange gains/profits
1.2. Kapitaty mniejszosci 10 584 Minority capital
T
2. Rezerwy 210 821 Provisions
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego m 178 766 Provision for deferred income tax
2.2. Pozostate rezerwy 32055 Other provisions
T
3. Zobowigzania dtugoterminowe 943 766 Long-term liabilities
3.1. Zobowigzania finansowe 902909 Financial liabilities
3.2. Pozostate zobowigzania 40 857 Other liabilities
T
4. Zobowiagzania krotkoterminowe 379 100 Short-term liabilities
4.1. Zobowigzania finansowe 158 061 Financial liabilities
4.2. Zobowiagzania z tytutu dostaw i ustug 88333 Trade liabilities
4.3. Zobowigzania z tytutu podatkéw m 8838 Taxes
4.4. Pozostate zobowigzania 123 868 Other liabilities
T
Pasywa razem 2739514 Total liabilities and equity
T
Warto$¢ ksiegowa 1 205 827 Book value
Liczba akcji (w tys. szt.) 420 000 Number of shares (in thousand pcs.)
Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje m 2,87 Book value per share
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POZYCJE POZABILANSOWE
(w tys. PLN)

OFF-BALANCE SHEET ITEMS

1. Naleznosci warunkowe

2. Zobowigzania warunkowe

2.1. Na rzecz jednostek powigzanych, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczen

2.2. Na rzecz pozostatych jednostek, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczen

b) spraw sadowych

¢) zakupu nieruchomosci gruntowej w Kaliszu

d) inne

Zobowigzania warunkowe, razem

(in thous. PLN)

2006
- Conditional receivables
8 466 Conditional liabilities
To affiliated entities, on account of:
8 466 guarantees and securities granted
4568 To other entities, on account of:
3831 guarantees and securities granted
737 court proceedings
- purchase of land property in Kalisz
- others
13 034 Total conditional liabilities
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

(w tys. PLN) (in thous. PLN)
2007 2006
Przychody operacyjne 333 249 Operating income
Koszty operacyjne (144 163) Operating expenses
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 189 086 Gross profit (loss) on sales
S
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 8919 Profit (loss) on real estate sales
Aktualizacja wartos$ci nieruchomosci m 238 449 Real estate revaluation
Koszty sprzedazy (9736) Selling expenses
Koszty ogbinego zarzadu (43 694) General administrative expenses
Pozostate przychody i koszty operacyjne (1999) Other operating income and expenses
Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem - Profit before tax and
przychodéw / kosztéw finansowych financial income
399 436 381025 / expenses
S
Przychody finansowe 14 773 Financial income
Koszty finansowe (64 860) Financial expenses
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 15 134 Exchange gains (losses)
Aktualizacja wartosci firmy jednostek - Revaluation of goodwill
podporzadkowanych (75) (18) of subsidiaries
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (0] Subsidiaries’ share in profit
Zysk (strata) brutto 399 346 053 Pre-tax profit (loss)
I
Podatek dochodowy (66 982) Income tax
- czgS¢ biezaca m (16 636) current
- ¢zgS¢ odroczona (50 346) deferred
Zysk (strata) netto, w tym: 279 071 Profit (loss), including;:
I
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom - Profit (loss) attributable to shareholders
jednostki dominujacej 319 039 278 132 of dominant entity
Zysk (strata) mniejszosci m 939 Minority profit (loss)
I
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom - Net profit (loss) allocated to shareholders
jednostki dominujacej (zanualizowany) 319 039 278 132 of dominant entity (annualised)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych - Average weighted number of ordinary
(w tys. szt.) 420 000 420 000 shares (in thousands pcs.)
Zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w PLN) 0,66 Profit (loss) per ordinary share (PLN)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT
(w tys. PLN) (inthous. PLN)

2007 2006

A. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej - metoda posrednia

Cash flow from operating activity
- indirect method

I. Zysk (strata) netto 279 071 Net profit (loss)
IIl. Korekty razem (269 054) (235 219) Total adjustments
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Share in net profit (loss)

stowarzyszonych 1 of associates
2. Amortyzacja Srodkow trwatych 4980 Depreciation of fixed assets
3. Aktualizacja wartosci firmy 18 Revaluation of goodwill
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (31671) (8 841) Exchange (gains) losses
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 49 576 Interest and share in profit (dividends)
6. (Zysk) strata z tytutu dziatalno$ci inwestycyjnej (262 909) (245 389) (Profit) loss from investing activities
7. Zmiana stanu rezerw 58 995 Change in provisions
8. Zmiana stanu zapasow (250 088) (125 788) Change in inventories
9. Zmiana stanu nalezno$ci (116 616) (32486) Change in receivables

10. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, Change in short-term liabilities,
z wyjatkiem pozyczek i kredytow 251012 65 275 excluding loans and credits

11. Zmiana stanu rozliczeni miedzyokresowych 4413 (2059) Change in prepayments and accruals
12. Inne korekty 31583 499 Other adjustments

Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyj- Net cash flow from operating
nej (I+/ - 1) 55 207 43 852 activities (I+/ - 1)

B. Przeptywy Srodkéw pienigznych z dziatalnosci Cash flow from investing

inwestycyjnej activities
1. Wptywy 153 394 Inflows
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz Sale of intangible and legal assets and
rzeczowych aktywow trwatych 211 562 1230 tangible fixed assets
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci Sale of investments in real estate and
niematerialne i prawne 45 628 84 243 intangible and legal assets
3. Z aktywow finansowych 140 011 67 908 Related to financial assets
4. Inne wptywy inwestycyjne 13 Other investment inflows
IIl. Wydatki (266 185) Outflows
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz Purchase of intangible and legal assets
rzeczowych aktywow trwatych (292 008) (172 714) and tangible fixed assets

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niema- Investments in real estate and intangible
terialne i prawne (129 834) (26 121) and legal assets

3. Na aktywa finansowe (148 556) (58 653) Related to financial assets

4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach, Dividents and other shares in minority,
wyptacone mniejszosci (173 267) (112 791) payment profits

a w
<
o
= Y
* =3 o o

5. Inne wydatki inwestycyjne (8 500) Other investment outflows
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

(w tys. PLN)

CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

2007

Ill. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosSci inwesty-
cyjnej (I - 1)

(70)

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej

I. Wptywy

600 811

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

2. Kredyty i pozyczki

254 406

3. Emisja dtuznych papieréw wartoSciowych

346 405

4. Inne wptywy finansowe

II. Wydatki

(379 499)

1. Nabycie akcji (udziatow) wtasnych

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli

3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki
Z tytutu podziatu zysku

4. Sptaty kredytéw i pozyczek

(144 435)

5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

(160 000)

6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych

7. Ptatno$¢ zobowigzan z tytutu uméw leasingu
finansowego

(487)

8. Odsetki

(74 574)

9. Inne wydatki finansowe

IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finanso-
wej (I - 11)

D. Przeptywy pieniezne netto, razem
(A.lllI+/ = B.llI+/ - C.II)

103 252

N
N

E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych,
w tym:

97 156

- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic
kursowych

(6 096)

F. Srodki pieniezne na
poczatek okresu

297 791

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

394 947

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

(inthous. PLN)

2006
Net cash flow from investing
(197) activities (I - 1)
Cash flow from financing
activities
580 633 Inflows
Net inflows from issuance (release) of
shares and other capital instruments and
- additional contributions to capital
246 019 Loans and credits
334023 Issuance of debt securities
591 Other financial inflows
(448 036) Outflows
- Purchase of own shares
Dividends and other payments to
- shareholders
Outflows from profit distribution other than
- payments to shareholders
(155 771) Repayment of loans and credits
(220 800) Redemption of debt securities
- Related to other financial liabilities
Repayment of liabilities under finance
(487) lease agreements
(70 968) Interest
(10) Other financial outflows
Net cash flow from financing
132597 activities (I - 1)
Total net cash flow
63 658 (Al +/ = B.III +/ = C.III)
Net increase/decrease of cash and cash
55 309 equivalents, including:
effect of exchange rate changes on cash
(8 349) and cash equivalents
Cash and cash equivalents at the
242 483 beginning of the period
Cash and cash equivalents at the end of
297 791 the period (F+/ - D), including:
57 333 restricted cash
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Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Condensed consolidated financial statement

ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE

WEASNYM (OD 1 STYCZNIA 2007 DO 31 GRUDNIA 2007)

(w tys. PLN)

STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED SHAREHOLDERS'

EQUITY (FROM 1 JANUARY 2007 TO 31 DECEMBER 2007)
(inthous. PLN)

Kapitat
zaktadowy

Stan na poczatek okresu
As at the beginning of the period ARV

Stan na poczatek okresu,

po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych

As at the beginning of the period
after adjustments to the
corresponding data 21000

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

Zysk (strata) netto
w danym okresie
Net profit (loss) for the period

Stan na koniec okresu
As at the end of the period 21000

Share
capital

Raport roczny 2007 Annual report

Kapitat
zapasowy

538319

538319

447675

985994

Reserve
capital

Niepodzielny
zysk (strata)
z lat ubiegtych

635922

635922

(447 675)

188 247

Retained
profit (loss)
from previous
years

Zysk
(strata)
roku
biezacego

319 039

319 039

Profit
(loss)
for the
financial
year

Réznice
kursowe z
przeliczenia

(3 747)

(3 745)
Foreign
exchange
gains/profits

Kapitat wtasny
przypisany
akcjonariuszom
jednostki
dominujacej

1195243

1195243

315292

1510535

Equity
attributed to
the parent
company’s
shareholders

Kapitaty
mniejszosci

10584

10584

5222

15 806

Minority

capital

Kapitat
wiasny razem

1205827

1205827

320514

1526 341

Total equity
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE

WEASNYM (OD 1 STYCZNIA 2006 DO 31 GRUDNIA 2006)

STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED SHAREHOLDERS’

EQUITY (FROM 1 JANUARY 2006 TO 31 DECEMBER 2006)

(w tys. PLN) (in thous. PLN)
Kapitat wtasny
Zysk przypisany
Niepodzielny (strata) Roznice  akcjonariuszom

Kapitat Kapitat zysk (strata) roku kursowe z jednostki Kapitaty Kapitat

zaktadowy zapasowy zlatubiegtych  biezacego przeliczenia dominujacej  mniejszoSci  wiasny razem

Stan na poczatek okresu
As at the beginning of the period AR 353771

Zmiany przyjetych zasad
(polityki) rachunkowosci
Change in approved accounting
principles (policy)

Stan na poczatek okresu,

po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych

As at the beginning of the period
after adjustments to the
corresponding data 353771

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit (loss) from
previous years 184548

Zmiany w udziatach
mniejszosciowych
Changes in minority shares

Zysk (strata) netto
w danym okresie
Net profit (loss) for the period

Stan na koniec okresu
As at the end of the period 21000 538319

Share Reserve
capital capital

542332

542338

(184 548)

357 790

Retained
profit (loss)
from previous
years

278132

278132

Profit
(loss)
for the
financial

year

917 103 18 145 935248

917 109 935254

(8500)

278 134 939 279073
2 1195243 10 584 1205827
Foreign Equity Minority Total equity
exchange attributed to capital
gains/profits the parent
company’s

shareholders

Raport roczny 2007 Annual report 41




42

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Independent statutory auditor’s report

Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego obejmujacego okres od
1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment SA

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania skonso-
lidowanego Grupy Kapitatowej, w ktérej jednostka dominujaca
jest Echo Investment SA z siedzibg w Kielcach, al. Solidarnosci
36, na ktore sktada sie:

= wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego;

= skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007
roku, ktory po stronie aktywdw i pasywow wykazuje sume
3538 948 tys. PLN;

uskonsolidowany rachunek zyskoéw i strat za okres od dnia
1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujacy
zysk netto w wysokosci 324 261 tys. PLN;

= zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za
okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007
roku wykazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote
320 514 tys. PLN;

= skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za okres od
dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazu-
jacy wzrost stanu Srodkow pienieznych o kwote 103 252 tys. PLN;

= dodatkowe informacje i objasnienia.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone metodg petna.

Za sporzadzenie tego skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego odpowiada Zarzad Echo Investment SA.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci,
prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przeprowadzilismy

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 pdzniejszymi zmianami),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow,

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplanowalismy
i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng pew-
no$¢, pozwalajacg na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.

W szczegblnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez jednostki powigzane zasad rachunkowo-
Sci i sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob wyryw-
kowy - podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu skonsolidowanym, jak i cato$ciowa ocene spra-
wozdania skonsolidowanego.
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Independent chartered accountant’s report
on review of the consolidated financial
statement covering the period
from January 01, 2007 to December 31, 2007

For the Shareholders and the Supervisory Board
of Echo Investment SA

We have audited the enclosed consolidated financial statement
of the Capital Group with Echo Investment SA having its registe-
red seat in Kielce at al. Solidarnosci 36 as the dominant compa-
ny. The said statement consists of:

m introduction to the consolidated financial statement;

mconsolidated balance sheet prepared as on December 31,
2007, where the balance total of assets and liabilities is
3,538,948 thousand zlotys,

m consolidated profit and loss account for the period from Janu-
ary 01, 2007 to December 31, 2007, showing net profit amoun-
ting to 324,261 thousand zlotys,

mstatement of changes in consolidated equity for the period
from January 01, 2007 to December 31, 2007, showing an in-
crease in equity by 320,514 thousand zlotys,

m consolidated cash flow statement for the period from January
01, 2007 to December 31, 2007, showing a cash increase by
an amount of 103,252 thousand zlotys,

m additional information and explanations.

The statement has been prepared according to the full accoun-
ting method.

The Management Board of the Echo Investment SA. is responsi-
ble for preparation of this consolidated financial statement.

Our task was to audit and assess the fairness, accuracy and
transparency of this financial statement.

We have audited the consolidated statement pursuant to the

provisions of:

1) chapter 7 of the Act of September 29, 1994, on Accounting
(Journal of Laws No. 76, item 694 of 2002, as amended),

2) Chartered accountants’ code of practice, issued by the Natio-
nal Board of Expert Auditors in Poland.

We have planned and executed the audit of the consolidated
statement so that to achieve reasonable certainty allowing for
expressing an opinion of the statement.

The audit particularly included verification of correctness of
accounting principles applied by affiliated companies, primarily
through random verification, and the basis of values and infor-
mation contained in the consolidated statement, as well as glo-
bal evaluation of the consolidated statement.




Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do
wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie skonsolidowane, obej-

mujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

= przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla
oceny sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy Kapita-
towej na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku finanso-
wego za rok obrotowy od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku,

= sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach,
z zasadami rachunkowos$ci wynikajacymi z Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpre-
tacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej,
a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosow-
nie do wymogdw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej
podstawie przepisami wykonawczymi,

= jest zgodne z obowigzujacymi Grupe Kapitatowag 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 rachunkowos$ci, a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
skonsolidowanego sg z nim zgodne.

Katowice, 30 kwietnia 2008

In our opinion, the audit has provided sufficient grounds for the
expression of a reliable opinion.

In our opinion, the audited consolidated statement, covering qu-

antitative data and verbal explanations:

= fairly and clearly presents all information significant for assess-
ment of the material and financial condition of the audited
capital group as on December 31, 2007, as well as its financial
result for the financial year from January 01, 2007 to Decem-
ber 31, 2007,

= has been prepared in all substantial aspects in compliance
with the accounting principles according to the International
Accounting Standards, the International Financial Reporting
Standards and related interpretations published as regula-
tions of the European Commission and, with respect to issues
not regulated by the said Standards, in accordance with the
requirements of the Accounting Act and secondary provisions
issued on its basis,

= complies with the laws binding upon the capital group to the
extent to which these laws affect the contents of the consoli-
dated statement.

The statement of the capital group’s activity is complete within
the meaning of Article 49 clause 2 of the Accounting Act. The
information contained therein is based on and compliant with
the audited consolidated statement.

Katowice, April 30, 2008

BDO Numerica SA
ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny / Reg. no. 523
Oddziat Katowice, al. Korfantego 2, 40-002 Katowice

Biegty dokonujacy badania
Auditing Chartered Accountant
Grazyna Mas$lanka
Biegty Rewident
Statutory Auditor
nrewid. / Reg. no. 9375/7031

Dziatajgcy w imieniu BDO Numerica SA
Acting on behalf of BDO Numerica SA
dr Andre Helin
Biegty Rewident / Chartered Accountant
90004/502
State Authorized Public Accountant
Prezes BDO Numerica SA
President of BDO Numerica SA
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