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TerazniejszoSc to juz przesztose,
dzi§ myslimy o przysztosci...

Now is already in the past,
today we are thinking of the future...

Na zdjeciach - Park Postepu w Warszawie, projekt realizowany w 2008 roku.
On the photos - Park Postepu project in Warsaw, under construction in 2008.
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List do akcjonariuszy
Letter to shareholders

Szanowni Panstwo,

Grupa Echo zamkneta 2008 rok zyskiem netto wynoszacym
104 min zt, a skonsolidowane przychody wyniosty 438 min zt.

W opinii Zarzadu Spdtki ich poziom jest w petni satysfakcjonujacy
i postrzegany jednoznacznie jako sukces catej organizacji, cho¢
osiggniete wyniki sag nizsze od ubiegtorocznych (w 2007 roku: zysk
324 min zt, przychody 373 min zt).

Réznica wynikow pomiedzy latami 2008 i 2007 ma uzasadnienie
w cyklu inwestycyjnym projektow. W 2007 roku po raz pierwszy
zostata uwzgledniona wycena Pasazu Grunwaldzkiego - naj-
wigkszego z dotychczasowych projektow Grupy. Do wyjatkowej
kumulacji zyskéw w 2007 przyczynita sie sprzedaz centrum han-
dlowego w Kielcach oraz trzech projektow komercyjnych w todzi.
Rok 2008 nie obfitowat w spektakularne otwarcia zrealizowanych
obiektow, natomiast byt bardzo intensywny pod wzgledem przy-
gotowania nowych inwestycji, ktérych warto§¢ odzwierciedlona
bedzie w wynikach osigganych przez Grupe w Kkolejnych latach.

W 2008 roku - zgodnie z przyjeta strategia rozwoju - Spotka sku-
piona byta na swoim gtéwnym celu, tj. zapewnieniu pewnego,
dtugofalowego wzrostu wartosci firmy poprzez realizacje projek-
téw deweloperskich przeznaczonych na sprzedaz (mieszkania)
i state powiekszanie portfela projektéw inwestycyjnych przezna-
czonych na wynajem (biura i centra handlowe). Kontynuowane byty
realizacje uprzednio rozpoczetych projektow w Polsce, a takze
w my$| zasady réznicowania portfolio pod wzgledem geograficznym
w Rumunii i na Wegrzech.

Koniec roku 2008 przynidst tez powazne zmiany w Swiatowej
gospodarce, ktorych efekty beda odczuwalne przez kolejne lata.
Zmieniajaca sie sytuacja rynkowa, ostabienie ztotego, trudnosci
bankéw spowodowane Swiatowym zatamaniem gospodarczym prze-
ktadajace sie na ograniczenie dostepu do Srodkéw niezbednych do
finansowania inwestycji to czynniki, ktére spowodowaty koniecznos¢
skorygowania biezacych plandw, jak réwniez wprowadzenia zmian
organizacyjnych. Zarzad postrzega sytuacje jako powazna, stale
ja obserwuje i na biezaco wprowadza korekty w harmonogramach
realizacji projektéw. Zmniejszane sg koszty, a takze, w zwigzku
ze zmiang plandw realizacji niektorych inwestycji, odpowiednio
ograniczana jest liczba etatow.
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Dear Sirs,

Echo Group closed the year 2008 with a net profit of approxi-
mately 104 million PLN and the consolidated income amounted
1o 438 million PLN.

The Management Board of the Company still considers these val-
ues fully satisfactory, a clear and transparent sign of success of the
entire organization, despite the results achieved being lower than
in the preceding year (profit of 2007: PLN 324 million, revenues:
PLN 373 million).

The difference between earnings in 2008 and 2007 is justified
by the projects' investment cycle. 2007 was the first year to
account for appraisal of Pasaz Grunwaldzki, which is the largest
of allthe Company's projects to date. Other factors contributing to ex-
ceptional accumulation of gains in 2007 sales a shopping center in
Kielce and three commercial projects in £6dz. The year 2008 did not
abound in any spectacular openings of completed establishments
while still being a year of intensive work in terms of preparing new in-
vestments, the value of which willshowinthe Group's future earnings.

According to the assumed growth strategy, in 2008 the Company fo-
cused on its primary objective, i.e. on ensuring stable and long-term
growth of corporate value through implementation of developer
projects for sale (apartments) and regular expansion of the portfo-
lio of investment projects (offices and shopping centers) for lease.
Implementation of previously commenced projects in Poland were
continued, along with those in Romania and Hungary, which were
pursued consistenly with the principle of geographical differentia-
tion of the portfolio.

The end of 2008 brought significant changes in the world economy,

whose results will be perceivable during the upcoming years.
Changing market situation, depreciation of the Polish zloty, diffi-
culties encountered by banks as a result of the global crunch, fol-
lowed by restricted accessibility of funds necessary for financing
investments, resulted in necessary adjustments of current plans
and implementation of certain organizational changes. The Mana-
gement Board considers the situation as serious, keeps watching it
and implementing regular corrections in project execution schedu-
les. The Company cuts its costs and reduces employment accord-
ing to changing implementation schedules of certain investments.




Podobnie jak w latach poprzednich, wszystkie podejmowane dzia-
fania podporzadkowane sa nadrzednemu i zarazem niezwykle
prostemu celowi - osigganiu jak najlepszych wynikdw, ktére beda
gwarantowaty oczekiwany przez naszych Akcjonariuszy i Partneréw
wzrost wartosci aktywéw Echo Investment SA.

Dzi§, w obliczu Swiatowego kryzysu - ktéry bardzo mocno dotknat
branze deweloperska - nasze starania koncentruja sie na przejsciu
przez okres dekoniunktury w jak najlepszej kondycji i zapewnieniu
Spotce odpowiedniej pozycji startowej po zakonczeniu kryzysu.

W imieniu Zarzadu bardzo dzigkuje wszystkim, ktorzy przyczynili sie
do osiggniecia dobrych wynikéw w 2008 roku. Jestem przekona-
ny, ze ten sukces wzmocni nas w drodze dalszego rozwoju, pozwoli
przetrwac stabsze dla catej gospodarki chwile, a takze bedzie moty-
wacja w podejmowaniu przysztych wyzwan.

As it was the case in the preceding years, all the Company’s
activities are focused on our global but still very simple goal - name-
ly, achievement of the best results possible to guarantee growth
of Echo Investment's SA assets value as expected by our Share-
holders and Partners.

Today, facing the global crisis - by which the developer industry has

been severely affected - our endeavors are focused on surviving the
recession period in best possible condition and safeguarding ap-
propriate starting position for the Company when the crisis is over.

On behalf of the Management Board, | would like to thank all those
who have contributed to achievement of positive results in 2008.
| truly believe that this success will make us stronger on our
way to continuous development, allow us to survive the difficult
period for the entire economy, and motivate us to take more chal-
lenges in the future.

Z wyrazami szacunku / Yours sincerely

e

—-)’_‘_,_\

Piotr Gromniak

Prezes Zarzadu / President of the Management Board
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Rada Nadzorcza
Supervisory Board

RADA NADZORCZA
Na dzien 30 kwietnia 2009 roku 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

SUPERVISORY BOARD

On the 30" April 2009 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

Zarzad
Management Board

ZARZAD
Na dzien 30 kwietnia 2009 roku sktad Zarzadu przedstawia sie nastepujaco:

= Piotr Gromniak - Prezes Zarzadu
= Artur Langner - Wiceprezes Zarzadu

W dniu 28 maja 2008 roku Rada Nadzorcza Echo Investment SA powotata w sktad Zarzadu trzeciej, wspdlnej kadencji
Pana Piotra Gromniaka i Pana Artura Langnera.

W dniu 27 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Echo Investment SA powierzyta Panu Piotrowi Gromniakowi

funkcje Prezesa Zarzadu, natomiast funkcje Wiceprezesa powierzono Panu Arturowi Langnerowi.

MANAGEMENT BOARD
On the 30™ April 2009 members of the Management Board are as follows:

® Piotr Gromniak - President of the Management Board
® Artur Langner - Vice President of the Management Board

On May 28, 2008 the Supervisory Board of Echo Investment SA appointed Mr. Piotr Gromniak

and Mr. Artur Langner as Management Board members for the 3rd joint term of office.

On June 27, 2008 the Supervisory Board of Echo Investment SA appointed

Mr. Piotr Gromniak as President of the Board and Mr. Artur Langner as Vice President of the Board.

- Raport roczny 2008 Annual report




Ludzie firmy
People of the company

Firme tworzg ludzie. To wtasnie ich wiedza, fachowos¢ oraz za-
angazowanie decyduja o rozwoju firmy. Dlatego tez Echo Invest-
ment przywigzuje duza wage do wysokiego poziomu kompetencji
swoich pracownikéw. Zatrudnieni przez nas specjalisci z roznych
dziedzin kreujg proces deweloperski na jego kazdym etapie. Wy-
soka kultura organizacyjna oraz poczucie petnej identyfikaciji
zarébwno z celami, jak i z biezgca dziatalnoscig firmy, stanowig
podstawe sukcesu Grupy Kapitatowej Echo Investment.

Katarzyna Biatkowska

A company is made of people. This is their knowledge, professio-
nal competence and involvement that make the company 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 Capital Group.

Dyrektor Zarzadzajgcy, Prokurent
Managing Director, Proxy

||
Rafat Kwiatkowski Dyrektor Biura Prawnego, Prokurent
Head of Legal Department, Proxy u
Waldemar Lesiak Dyrektor Dziatu Projektéw Biurowych i Hotelowych
Office & Hotel Projects Department Director u
Krzysztof Giemza Dyrektor Dziatu Projektow Centréw Handlowych
Shopping Center Projects Department Director n
Piotr Laszkiewicz Dyrektor Dziatu Projektow Mieszkaniowych
Residential Projects Department Director n
Hubert Pitat Dyrektor Zarzadzajacy EST*ON Property Management
ESTeON Property Management Managing Director n
Mateusz Frey Dyrektor Finansowy
Finance Director
||

Grzegorz Iwanski

Dyrektor Dziatu Finansowania, Zastepca Dyrektora Finansowego
Finance Department Director, Deputy Financial Director

|
Tomasz Sutek Gtowny Ksiegowy
Chief Accountant
|
Robert Wactawik Dyrektor Dziatu Construction Management
Construction Management Department Director -
Andrzej Zatucki Dyrektor Dziatu Komunikacji Marketingowej
Marketing Communication Department Director -
Mariusz Jedruszczak Kierownik Dziatu IT
IT Department Manager -
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe
Selected consolidated financial data

WYBRANE POZYCJE RACHUNKU ZYSKOW | STRAT SELECTED PROFIT AND LOSS ACCOUNT ITEMS
(w tys. PLN) (in thousands PLN)
Wyszczeg6lnienie 2008 2007 Specification
Przychody operacyjne 438 189 373725 Operating incomes

Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem Earnings before tax and financial

671 652 412127

przychoddw/kosztéw finansowych incomes/expenses
Zysk brutto 144 173 346 053 Gross profit
Zysk netto 104 221 324 372 Net profit
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 33696 49542 Net cash flows on operating activities
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci inwestycyjnej (320 856) (172 335) Net cash flows on investing activities
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 191 620 225929 Net cash flows on financial activities
Przeptywy pieniezne netto, razem (95 540) 103 136 Net cash flows total
Aktywa razem 4 248 296 3443 292 Assets total

Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki Equity attributed to shareholders

1640600 1519 065

dominujacej of the dominant company
Zobowigzania dtugoterminowe 2161 228 1530 386 Non-current liabilities
Zobowigzania krotkoterminowe 446 476 393822 Current liabilities
Liczba akgji (szt.) 420 000 000 420 000 000 Number of shares (pcs.)
Zysk na jedng akcje zwykta (w PLN) 0,25 0,77 Profit per ordinary share (in PLN)
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN) 3,91 3,62 Book value per share (in PLN)

Niniejszy skonsolidowany raport roczny zostat sporzgdzony na podstawie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci 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 2008 Annual report
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Akcje i akcjonariusze
Shares and shareholders

Wykres kursu akcji Share price chart
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Grupa Echo w liczbach
Echo Group in figures

13 lat

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

84

zrealizowane inwestycje o tgcznej powierzchni 679,000 mkw.
84 completed investment projects with a total area of 679,000 sq. 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

.190 000..

tacznej powierzchni w 30 obiektach mieszkaniowych
ca. 190,000 sqg. m of total space in 30 residential buildings

.107 000...

powierzchni w 11 obiektach biurowych
ca. 107,000 sqg. m of space in 11 office projects

2 200..

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

46

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

345

pracownikéw
345 employees

36

miast
36 cities

3

kraje
3 countries

-!‘! Raport roczny 2008 Annual report




Grupa Echo w 2008 roku
Echo Group in the 2008

W 2008 roku Grupa Echo realizowata projekty rozpoczete w latach
poprzednich oraz zaangazowata sie w nowe inwestycje w ponizej
opisanych sektorach rynku nieruchomosci.

RYNEK POLSKI

SEKTOR CENTROW HANDLOWYCH
| HANDLOWO-ROZRYWKOWYCH

Centra handlowe zrealizowane przez Grupe funkcjonujg w kilku-
nastu wiekszych miastach w catej Polsce. StabilnoSé rynku po-
wierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozli-
wosci adaptacyjnych do wymagan poszczegdinych kontrahentéw
i znacznej dywersyfikacji branz obecnych w projektach handlo-
wych i handlowo-rozrywkowych.

Najemcami powierzchni komercyjnych sa zaréwno krajowe i mie-
dzynarodowe sieci handlowe, jak i lokalne przedsiebiorstwa. Do
kluczowych najemcoéw w centrach handlowych naleza: Carrefour,
Tesco, Real, Nomi, RTV Euro AGD, H&M, Grupa Inditex, Empik, Do-
uglas, Saturn Planet, Rossman, Grupa LPP, Kinoplex, Multikino,
Silver Screen oraz inne sieciowe marki.

Dziatania podmiotéw z Grupy Echo skoncentrowane bedag
w przysztosci na realizacji nowych projektow, zwiekszaniu portfela
powierzchni komercyjnych przeznaczonych na wynajem oraz roz-
budowie projektoéw juz istniejacych.

Projekty handlowo-rozrywkowe Grupy Echo w 2008 roku (wg miast
- kolejnos¢ alfabetyczna):

Kalisz
W Kaliszu przy ul. GoérnoSlaskiej i Trasie Bursztynowej, Grupa
Echo planuje realizacje nowoczesnego, regionalnego centrum

handlowo-rozrywkowego.

Powierzchnia catkowita planowanego centrum to ok. 100.000
mkw., a powierzchnia wynajmowalna to ok. 32.000 mkw.

Rozpoczecie realizacji projektu zaplanowano na 2010 rok,
a jej zakonczenie na 2012 rok.

Raport roczny 2008 Annual report

During the year 2008, Echo Group were developing projects initi-
ated in the previous years, and became involved in new invest-
ments in the property market sectors described below.

THE POLISH MARKET

SECTOR OF SHOPPING AND SHOPPING
& ENTERTAINMENT CENTERS

Shopping centers built by the Group operate in more than ten
larger cities in Poland. Stability of the market of shop floor ar-
eas is due to high market demand, adaptability to specific
clients’ requirements, and high diversification of sectors and
industries present in the commercial and shopping & entertain-
ment projects.

Domestic and international shopping chains, as well as local
companies are tenants of commercial areas in these buildings.
Key tenants in shopping centers include: Carrefour, Tesco, Real,
Nomi, RTV Euro AGD, H&M, Grupa Inditex, Empik, Douglas, Saturn
Planet, Rossman, Grupa LPP, Kinoplex, Multikino, Silver Screen,
and other chain brands.

Future activities of Echo Group companies will focus on execu-
tion of new projects, followed by an increase of the portfolio
of commercial areas for lease, including expansion of existing
projects.

Echo Group shopping and entertainment projects in 2008 (by
town - alphabetical order)

Kalisz

Echo Group intends to develop a modern regional shopping and
entertainment center in Kalisz at Gornoslagska St. and Trasa
Bursztynowa (Amber Route).

The total area of the contemplated center shall be ca. 100,000
sq. m., with gross leasable area of about 32,000 sq. m.

Launch of the project is scheduled for 2010 and completion
in 2012.
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Grupa Echo w 2008 roku
Echo Group in the 2008

Kielce
Galeria Echo

W 2008 roku Grupa zakonczyta proces przygotowan do rozbudo-
wy GALERII ECHO - centrum handlowo-rozrywkowego funkcjonuja-
cego od 2002 roku w Kielcach przy ul. Swietokrzyskiej.

Nowa GALERIA ECHO zaoferuje 159.000 mkw. powierzchni catko-
witej i 66.000 mkw. powierzchni wynajmowalnej, na ktorej znaj-
dzie sie ok. 300 sklepdw i punktéw ustugowych.

Dnia 19 sierpnia 2008 roku pomiedzy Echo Investment SA
a wiadzami Politechniki Swietokrzyskiej w Kielcach, zawarte zo-
stato porozumienie dotyczace dzierzawy sgsiadujgcego z GALERIA
ECHO terenu nalezacego do uczelni. Zgodnie z umowa Echo Inve-
stment SA zbuduje hale sportowa dla Politechniki Swietokrzyskiej,
a w zamian przez 30 lat dzierzawi¢ bedzie teren, na ktdérym po-
wstanie wielopoziomowy parking. Dodatkowo, Sp6tka na nowym
parkingu zarezerwuje sto miejsc dla uczelni.

Budowa parkingu, (ktory zmiesci prawie 2300 aut) oraz nowego
uktadu komunikacyjnego ruszyta we wrzesniu i zostata wtaczona
W pierwszy etap prac zwigzanych z rozbudowg GALERII ECHO. Hala
sportowa bedzie miata powierzchnie ok. 3.500 mkw. Zakoriczenie
jej realizacji zaplanowano na | potowe 2010 roku.

Dnia 2 wrzesnia 2008 roku pomiedzy sp6tka zalezng ,Echo - Ga-
leria Kielce” Sp. z 0.0., a Echo Investment SA, zostata podpisana
umowa 0 generalng realizacje inwestycji (Umowa GRI). Na pod-
stawie zawartej Umowy GRI Echo Investment SA zobowigzata sie
do kompleksowej realizacji rozbudowy centrum handlowo-rozryw-
kowego GALERIA ECHO wraz z parkingiem, a takze do uzyskania
wszelkich zezwolen wiasciwych organdw, niezbednych do oddania
rozbudowanego Centrum do eksploatacji.

We wrzeSniu 2008 roku Grupa Kapitatowa Echo rozpoczeta
| etap rozbudowy GALERII ECHO w Kielcach, obejmujacy budowe
siedmiopoziomowego parkingu o powierzchni 43.000 mkw. Pro-
jektantem obiektu jest Pracownia Architektoniczna Detan z Kielc,
natomiast konstrukcje zaprojektowata firma JORDAHL & PFEIFER
Technika Budowlana Sp. z 0.0. Generalnym wykonawcg zostat EIF-
FAGE BUDOWNICTWO MITEX SA. Zakonhczenie realizacji parkingu
wielopoziomowego zaplanowano na koniec | potowy 2009 roku.
Jednoczes$nie prowadzona byta intensywna komercjalizacja po-
wierzchni planowanego centrum.

Zakonfczenie realizacji nowej GALERII ECHO planowane jest na ko-
niec 2010 roku.

Pasaz Swietokrzyski

W 2008 roku rozpoczeto proces projektowania Il etapu PASAZU
SWIETOKRZYSKIEGO w Kielcach. Ze wzgledu na obecne warunki
rynkowe realizacja projektu dla funduszu Catalyst Capital z siedzi-
ba w Londynie zostata odtozona.

Raport roczny 2008 Annual report

Kielce
Galeria Echo

In the 2008, the Group has successfully completed the proc-
ess of preparing extension of GALERIA ECHO - a shopping and
entertainment center that has operated since 2002 in Kielce
at Swietokrzyska St. The new GALERIA ECHO will offer a total area
of 159,000 sg. m. and leasable area of 66,000 sg. m, comprising
approximately 300 shops and service outlets.

On August 19, 2008, an agreement was made between Echo
Investment SA and the authorities of the Kielce University
of Technology concerning lease of the University’s land adjacent
to GALERIA ECHO. According to the agreement, Echo Investment
SA shall built a sports hall for the Kielce University of Technology
for 30-year leasehold of site whereon a multi-level car park will be
built. The Company is also going to reserve one hundred parking
spaces for the University on the new car park.

Construction of the car park for nearly 2300 vehicles and of a new
traffic system commenced in September and was incorporated in
the scope of the first stage of works related to extension of GALERIA
ECHO. The sports hall willhave an area of approx. 3,500 sg. m. Com-
pletion of this investment is anticipated in the 15t half of 2010.

On September 2, 2008 a contract for project management and
general contractor services (the General Contracting Agree-
ment) was signed between the subsidiary “Echo - Galeria Kielce”
Sp. z 0.0. and Echo Investment SA. Under the said General Con-
tracting Agreement, Echo Investment SA agreed to carry out com-
prehensive extension of the GALERIA ECHO mall with car park
and to obtain all permits of competent authorities as required for
opening the extended Center for clients.

In September 2008, Echo Capital Group commenced the
1%t stage of extension of the GALERIA ECHO in Kielce, including
construction of a seven-level car park with an area of 43,000
sg. m. The establishment was designed by Detan Design Studio
of Kielce and the construction was designed by JORDAHL & PFEIF-
ER Technika Budowlana Sp. z 0.0. The general contractor will be
EIFFAGE BUDOWNICTWO MITEX SA. Completion of development
of this multi-level car park is scheduled at the end of the 1°t half
of 2009. Intensive commercialization of areas of the contemplat-
ed center was simultaneously carried out.

Completion of the new GALERIA ECHO is sheduled for the
end of the 2010.

Pasaz Swietokrzyski

The process of designing the 2™ stage of PASAZ SWIETOKRZYSKI
in Kielce commenced in 2008. With consideration of the existing
conditions on the market, development of the project for Catalyst
Capital fund of London was suspended.




Grupa Echo w 2008 roku
Echo Group in the 2008

Koszalin

Nowoczesne centrum handlowo-rozrywkowe o powierzchni wynaj-
mowalnej ok. 30.000 mkw. ma powstac przy ul. Krakusa i Wandy.

Planowany termin rozpoczecia realizacji centrum to 2011 rok, zas
zakonczenia - 2012 rok.

Lublin

W planach inwestycyinych znajduje sie realizacja PARKU ECHO
na Gorkach Czechowskich w Lublinie, gdzie Grupa zamierza
zrealizowaé:

- centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowe, o tacznej powierzch-
ni sprzedazy do 80.000 mkw., ktérego realizacja potagczona
bedzie z przebudowa uktadu komunikacyjnego wokét planowa-
nego obiektu, jako niezbednego elementu obstugi inwestycji,

- zespot obiektoéw ustugowo-biurowych, jako dopetnienie funkcjo-
nalne oferty,

- park rekreacyjno-krajobrazowy o charakterze miejskim.

Dnia 20 sierpnia 2008 roku Echo Investment SA odstapita
od zawartego w listopadzie 2007 roku porozumienia z Gming Lu-
blin w sprawie przebudowy uktadu komunikacyjnego. Przyczyna
odstgpienia od ww. porozumienia byto nieuzgodnienie przez
strony szczegbtowych warunkdéw przebudowy uktadu komuni-
kacyjnego, a w konsekwencji niezawarcie umowy, ktéra miata
okreslac te warunki. Zarzad Echo Investment SA bedzie zmierzat
do ustalenia z Gming Lublin nowych szczegdtéw dotyczacych
planowanej inwestycji.

Ltomza

Rada Miasta tomza wyrazita zgode na zmianeg studium uwarunko-
wan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego, umozliwiaja-
cego realizacje centrum handlowego o powierzchni powyzej 2.000
mkw. Spbtka oczekuje na zakonczenie procedur administracyjnych.
Planowany termin zakofczenia realizacji inwestycji to 2011 rok.

22 czerwca 2008 roku umowa zawarta uprzednio pomie-
dzy spbtka zalezna ,Echo Veneda” Sp. z o.0., a ,Real,- Sp.
z ograniczong odpowiedzialnoscia i Spétka” Spotka komandytowa,
dotyczgca wybudowania powierzchni handlowej w planowanym
centrum handlowym w tomzy, ulegta rozwigzaniu.

Warunkiem rozwigzujacym umowe byto nienabycie nieruchomo-
Sci wskazanej w umowie. Dodatkowo zmianie ulegta koncepcja
architektoniczna projektowanego centrum, polegajaca na powigk-
szeniu powierzchni wynajmowalne;j.
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Koszalin

A modern shopping and entertainment center with leasable area
of approx. 30,000 sqg. m. is designed for development in Koszalin,
Krakusa i Wandy St.

The anticipated execution commencement date will be in 2011,
and completion date in 2012.

Lublin

The Group’s investment plans include development of the so-
called Echo Park in Gorki Czechowskie, Lublin, where the Group
intends to develop:

- ashopping, entertainment and service center with a total shop-
ping area reaching 80,000 sq. m., developed in combination with
reconstruction of the traffic system around the contemplated
building as a necessary investment service component,

- acomplex of service and office establishments complementing
the functions offered,

- a city-like recreation and landscape park.

On August 20, 2008 Echo Investment SA terminated the agree-
ment made in November 2007 with the Municipality of Lublin con-
cerning reconstruction of the traffic system. The reason for termi-
nation of the above referenced agreement was the Parties’ failure
to agree on detailed conditions of traffic system reconstruction,
and ultimately non-execution of a contract setting out these con-
ditions. The Management Board of Echo Investment SA is going
to attempt at arranging new details concerning the anticipated
investment with the Municipality of Lublin.

tomza

The tomza City Council agreed to an amendment of the spatial
development conditions and directions study in order to allow de-
velopment of a shopping center exceeding 2,000 sqg. m. in size.
The Company is expecting completion of administrative proce-
dures. Anticipated development date completed in 2011.

On June 22, 2008, the agreement formerly made between the

“Echo Veneda” Sp. z 0.0. subsidiary and “Real,- Sp. z ograniczong

odpowiedzialnosScia i Spotka” Spotka komandytowa, concerning
construction of shop floor space in the envisaged shopping center
in tomza, was terminated.

The condition precedent for termination was the failure to acquire
the property specified in the agreement. In addition, architectural
concept of the designed center was altered through expanding
the leasable area.

1/
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Pabianice

W dniu 11 grudnia 2008 roku, pomiedzy spo6tka zalezng ,Echo
Investment - Centrum Handlowe Piotrkow Trybunalski” Sp. z 0.0.,
a sp6tka ,Carrefour Polska” Sp. z 0.0., zawarte zostato porozumie-
nie o rozwigzaniu umowy najmu powierzchni 4.992 mkw. z dnia
28 sierpnia 2001 roku. W zwiazku z tym, ze Carrefour decyzjg
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zobowigzany zo-
stat do zakonczenia dziatalnosci hipermarketu w Centrum Echo
w Pabianicach, strony niniejszego porozumienia zdecydowaty,
ze z dniem 31 grudnia 2008 roku rozwigzujg umowe najmu.

Jednoczesnie w dniu 11 grudnia 2008 roku sp6tka zalezna za-
warta umowe najmu z nowym najemca powierzchni centrum han-
dlowego w Pabianicach na okres 10 lat, ze sp6tka Piotr i Pawet
z siedzibg w Poznaniu.

Poznan

Na posiadanej nieruchomosci znajdujacej sie w Poznaniu przy
ul. Hetmanskiej Grupa Echo planuje realizacje nowoczesnego
centrum handlowo-rozrywkowego METROPOLIS, oferujgcego ok.
80.000 mkw. powierzchni na wynajem. Centrum zaprojektowa-
ne zostato przez poznanskie biuro architektoniczne Studio ADS.
Grupajestnaetapie ustalania koncepcjiarchitektonicznej projektu.

Stupsk

W atrakcyjnej lokalizacji, przy ul. Grottgera planowana jest reali-
zacja najwiekszego w Stupsku centrum handlowo-rozrywkowego
ARENA. Obiekt bedzie oferowat okoto 38.000 mkw. powierzchni
wynajmowalnej. W Il kwartale 2008 roku spetnione zostaty wa-
runki wskazane w przedwstepnej umowie dzierzawy zawartej
w dniu 27 listopada 2007 ze spotkg Tesco Polska Sp. z 0.0. Zawar-
ta umowa dotyczy dzierzawy ok. 8.900 mkw. powierzchni handlo-
wej w centrum ARENA.

W paZdzierniku 2008 roku pomiedzy spotka zalezng Emitenta

,Echo - Arena Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Sp. k.,
a spotka Echo Investment SA z siedzibg w Kielcach zawarta zo-
stata umowa o generalng realizacje inwestycji (GRI). Na podstawie
zawartej Umowy GRI, Generalny Realizator Inwestycji zobowigzat
sie do realizacji budowy centrum handlowo - rozrywkowego ARENA
i uzyskania wszelkich zezwolen wtasciwych organéw, niezbednych
do oddania centrum do eksploatacji.

Zakonczenie inwestycji planowane jest na Il potowe 2011 roku.

Raport roczny 2008 Annual report

Pabianice

On December 11, 2008 an agreement on termination of con-
tract of lease of 4,992 sq. m., dated August 28, 2001, was made
between the subsidiary “Echo Investment - Centrum Handlowe
Piotrkéw Trybunalski” Sp. z 0.0. and Carrefour Polska Sp. z 0.0.
Whereas the Office for Competition and Consumer Protection
issued a decision obligating Carrefour to terminate the activi-
ties of its hypermarket at Echo’s Center in Pabianice, the parties
to this Agreement have decided to terminate the Lease Agree-
ment as at December 31, 2008.

At the same time, on December 11, 2008 a subsidiary signed
a lease agreement with Piotr i Pawet SA with its registered seat
in Poznan as the new tenant of space in the Pabianice shopping
center for a period of 10 years.

Poznan

Echo Group is planning to build a modern shopping and enter-
tainment center called METROPOLIS on its property situated in
Poznan, Hetmanska St., offering about 80,000 sq. m of space for
rent. The mall has been designed by Studio ADS architects’ firm
of Poznan. The Group is currently determining the architectural
concept of the design.

Stupsk

The Group is planning to develop the largest shopping and enter-
tainment center in Stupsk, called ARENA, at an attractive location
of Grottgera St. The facility shall offer about 38,000 sqg. m leas-
able area. The conditions enumerated in the preliminary lease
agreement signed on November 27, 2008 with Tesco Polska Sp. z
0.0. were fulfilled in the 3 quarter of 2008. The contract signed
to that effect concerns lease of approx. 8,900 sg. m. of shop floor
space at the ARENA center.

In October 2008 an agreement for project management and gene-
ral contracting of investment (the General Contracting Agreement)
was executed between the Issuer’s subsidiary ,Echo - Arena
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia” Spotka komandytowa
[‘Echo - Arena Limited Liability Company’ Limited Partnership] and
Echo Investment SA with its registered seat in Kielce. Under the
General Contracting Agreement, the Project Manager and Gen-
eral Contractor of Investment agrees to develop the ARENA shop-
ping and entertainment center and to obtain all permits of compe-
tent authorities as required for opening the center for customers.

Completion of this investment is scheduled for the 2" half of 2011.
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SEKTOR POWIERZCHNI BIUROWYCH

Grupa Echo posiada portfel obiektéw biurowych przeznaczonych
na wynajem, a oferta obejmuje biurowce o réznym standardzie,
w tym réwniez wysokiej klasy. Grupa stale przygotowuije i realizuje
nowe inwestycje, a takze nabywa juz funkcjonujgce na rynku pro-
jekty. Pomimo duzej konkurencji w tym sektorze rynku, projekty
znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym Grupy Kapitatowej Echo,
dzieki warunkom lokalizacyjnym i wiasciwym standardom, gwa-
rantuja stabilne przychody, wynikajace z dtugoterminowych umoéw
najmu. Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uznanym firmom,
m.in. Polkomtel SA, Deutsche Leasing, Impel SA, Colgate-Palmoli-
ve, Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche Diagnostic Polska.

Projekty biurowe Grupy Echo w 2008 roku (wg miast - kolejnosé
alfabetyczna):

Gdansk

W Gdansku przy ul. Jana z Kolna, Grupa Echo Investment planuje
realizacje projektu biurowego o tacznej powierzchni wynajmowal-
nej ponad 20.000 mkw. Budynek klasy A zaprojektowany zostat
przez biuro projektowe Arch-Deco z Gdyni. Obecnie trwaja proce-
dury administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych pozwo-
len oraz prace projektowe.

Planowany termin rozpoczecia budowy to Il potowa 2010 roku, zas
zakonczenia - Il potowa 2012 roku.

Katowice

Grupa Echo Investment na posiadanym terenie w Katowicach
przy skrzyzowaniu al. Gérnoslaskiej i ul. Francuskiej planuje
realizacje business parku o powierzchni wynajmowalnej
ok. 50.000 mkw. Projekt architektoniczny zostat opracowany
przez DDJM Biuro Architektoniczne z Krakowa.

Zespo6t biurowy zrealizowany zostanie w trzech etapach.

Obecnie trwaja procedury administracyjne zmierzajace do uzy-
skania pozwolenia na budowe.

Krakow
Projekt przy ul. Lea

W IV kwartale 2008 roku rozpoczeto realizacje nowoczesnego
budynku biurowego klasy A wraz z naziemnym i podziemnym par-
kingiem w Krakowie przy ul. Lea. Koncepcja architektoniczna przy-
gotowana zostata przez DDJM Biuro Architektoniczne z Krakowa.
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OFFICE SPACE SECTOR

Echo Group holds a portfolio of offices building facilities for lease,
and its offering includes office buildings of various standards, in-
cluding high-profile establishments. The Group is preparing and
executing new investments on a continuous basis, along with
acquiring existing projects. Although this market sector is highly
competitive, the projects contained in the portfolio of Echo Capital
Group ensure stable income from long-term lease contracts due
to proper location and appropriate standards. Office areas are
leased to such recognized companies as Polkomtel SA, Deutsche
Leasing, Impel SA, Colgate-Palmolive, Porr Polska, Modzelewski &
Rodek, Roche Diagnostic Polska.

Echo Group office projects in 2008 (by town - alphabetical order)

Gdansk

The Company intends to develop an office project in Gdansk, Jana
z Kolna St., with gross leasable area exceeding 20,000 sqg. m.
The class A building was designed by Arch - Deco designing firm
of Gdynia. Administrative procedures are currently advancing
in regard of obtaining the required permits and design works.

The anticipated construction commencement date falls in the 2
half of 2010 and completion date in the 2" half of 2012.

Katowice

Echo Investment Group intends to develop a business park
in Katowice, on its land located at the crossing of Al. Gérnoslaska
and Francuska St., leasable area of ca. 50,000 sq. m.

The architectural design was developed by DDJM Biuro Archite-
ktoniczne of Krakow.

This office project will be executed in three stages.

Administrative procedures are now in progress for obtaining
a building permit.

Krakow

Lea St. project

During the 4" quarter of 2008, development of a new seven-
storey modern class A office building commenced in Krakow,
Lea St., with above-ground and underground parking lots.
The architectural concept was developed by DDJM Biuro Architek-
toniczne of Krakow.
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Obiekt w 100 proc. zostat wynajety przez Fortis Bank (Polska) SA
Powierzchnia wynajmowalna to ok. 11.000 mkw.

W paZdzierniku 2008 roku zawarta zostata umowa o generalng re-
alizacje inwestycji pomiedzy Echo Investment SA a spétka zalezng
Projekt Echo 63 Sp. z 0.0.

Na podstawie zawartej umowy GRI, wykonawca zobowigzat sie do
kompleksowej realizacji budynku biurowego wraz z parkingiem
podziemnym i niezbedng infrastruktura na nieruchomosci grun-
towej potozonej w Krakowie przy ulicy Lea oraz uzyskania wszyst-
kich zezwolen wtasciwych organéw jakie beda niezbedne do od-
dania budynku do eksploatacji. Zakonczenie realizacji inwestycji
zaplanowano na | potowe 2010 roku.

18 grudnia 2008 roku pomiedzy Echo Investment SA a Modzelew-
ski & Rodek Sp. z 0.0. zawarta zostata umowa 0 wykonanie stanu
zerowego obiektu.

Projekt przy ul. Opolskiej

W | kwartale 2008 roku podmiot zalezny ,Projekt Echo - 47~
Sp. z0.0. i Pergranso Sp. z 0.0. zawarty umowe nabycia prawa uzyt-
kowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Kra-
kowie przy ul. Opolskiej i 29 Listopada o powierzchni 23.770 mkw.
Wartos¢ umowy to 33,12 min zt netto.

Na ww. nieruchomosci planowana jest realizacja nowoczesnego
projektu biurowego klasy A, o powierzchni wynajmowalnej ponad
60.000 mkw.

Obecnie trwajg procedury administracyjne zmierzajace do uzyska-
nia pozwolenia na budowe planowanego kompleksu biurowego.

Zaktadany termin rozpoczecia realizacji inwestycji to | potowa
2010 roku, zas zakonczenia | etapu to Il potowa 2013 roku.

Lodz

W 2008 roku rozpoczeto realizacje projektu AURUS, nowocze-
snego zespotu budynkéw biurowych klasy A przy ul. Pitsudskiego
0 powierzchni wynajmowalnej ok. 28.000 mkw.

W Il kwartale 2008 roku pomiedzy podmiotem zaleznym
,Wygledéw” Sp. z o0.0. (obecnie: ,Echo - Aurus” Sp. z 0.0.) a Echo
Investment SA, zawarta zostata umowa 0 generalng realizacje
inwestycji. Na podstawie zawartej umowy GRI wykonawca
zobowigzuje sie do kompleksowej realizacji budynku biurowego
oraz uzyskania wszystkich zezwolen wtasciwych organdéw, jakie

beda niezbedne do oddania projektu do eksploatacji.

We wrzesniu 2008 roku zawarta zostata umowa o wykonanie sta-
nu surowego projektu ze spotka Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0.
zmozliwoscia rozszerzenia wspotpracy o Generalne Wykonawstwo.
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100% of the facility has been leased by Fortis Bank Polska. Area
to let is about 11,000 sqg. m.

In October 2008, a Project Management and General Contract-
ing Agreement was made between Echo Investment SA and the
subsidiary Projekt Echo 63 Sp. z 0.0.

Under the General Contracting and Project Management Agree-
ment, the Contractor agreed to carry out comprehensive deve-
lopment of an office building with an underground car park and
necessary utilities on the land property situated in Krakéw, Lea
St., and to obtain all permits from competent authorities as re-
quired for opening the building for users. Completion of this
investment is scheduled for 13t half of 2010.

On December 18, 2008 a contract for raw state construction
of the development was signed between Echo Investment SA
and Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0.

Opolska St. project

In the 1t quarter of 2008 the subsidiary - “Projekt Echo - 47”7
Sp. z 0.0. and Pergranso Sp. z 0.0. signed an agreement of acquisi-
tion of perpetual usufruct right to the real estate situated in Krakow,
Opolska and 29 Listopada St., with an area of 23,770 sqg. m.
The contract value was PLN 33.12 million net. A modern class A
office project is scheduled for development on the above men-
tioned land, with rentable area in excess of 60,000 sq. m.

Administrative procedures are now in progress for obtaining
a building permit for the planned office complex.

The envisaged commencement date of investment falls in the
1%t half of 2010 and completion date of the 1% stage shall be in the
2" half of 2013.

Lodz

Execution of the AURUS project - a modern group of class A of-
fice buildings at Pitsudskiego St., with leasable area of approx.
28,000 sg. m. - was launched in 2008.

During the 3rd quarter of 2008, a contract for project manage-
ment and general contractor services (the General Contracting
Agreement) was signed between the subsidiary “Wygledéw” Sp.
Z 0.0. (currently “Echo - Aurus” Sp. z 0.0.) and Echo Investment
S,A. Under the aforementioned General Contracting Agreement,
the contractor shall carry out comprehensive development of an
office building and obtain all permits of competent authorities as
required for opening the project for use.

In September 2008, a contract was signed with Modzelewski &
Rodek Sp. z o0.0. of Warsaw for core & shell construction of the
project, with an option of extending the scope of cooperation to
cover General Contracting & Project Management services.
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W listopadzie 2008 roku pomiedzy Echo Investment SA, a Mo-
dzelewski & Rodek Sp. z 0.0., zawarty zostat aneks do umowy
0 wykonanie stanu surowego. Zgodnie z postanowieniem zawar-
tego aneksu zmieniony zostat termin realizacji robét polegajacych
na wykonaniu stanu surowego.

W wyniku wprowadzenia powyzszych zmian, planowany termin
zakonczenia realizacji | etapu obiektu to Il potowa 2010 roku.

Poznan

W IV kwartale 2008 roku oddano do uzytkowania, wynajety
w 100 proc., | etap (o powierzchni wynajmowalnej ok. 7.000 mkw.)
kompleksu biurowego MALTA OFFICE PARK w Poznaniu. Jedno-
czeSnie prowadzone byly prace realizacyjne i komercjalizacja
kolejnych czesci zespotu (ok. 15.000 mkw. powierzchni wynajmo-
walnej), ktore zostang oddane do uzytkowania w dwoch etapach:
w Il potowie 2009 roku i Il potowie 2010 roku.

Szczecin

W Szczecinie przy ul. Malczewskiego rozpoczeto realizacje
nowoczesnego budynku biurowego OXYGEN, o powierzchni
ok. 14.000 mkw., wedtug projektu gdyrskiej pracowni architekto-
nicznej Arch-Deco.

30 lipca 2008 roku, pomiedzy podmiotem zaleznym ,Projekt
Echo - 65" Sp. z 0.0. a Echo Investment SA, zawarta zostata
umowa 0 generalng realizacje inwestycji. Na podstawie niniej-
szej umowy, wykonawca zobowigzat sie do kompleksowej reali-
zacji budynku biurowego oraz uzyskania wszystkich zezwolen
wtasciwych organdw, jakie beda niezbedne do oddania projektu
do eksploatacji. W dniu 22 wrzesnia 2008 roku pomiedzy spot-
ka Echo Investment SA i spétka ,Przedsigbiorstwo Budowlane
CALBUD” Sp. z 0.0. z siedzibg w Szczecinie zawarta zostata umo-
wa na wykonanie stanu surowego obiektu. Termin zakorczenia
stanu surowego zaplanowano na lipiec 2009 roku.

Warszawa

Kontynuowano prace realizacyjne zespotu budynkéw biurowych
wraz z wielopoziomowym parkingiem podziemnym przy ul. Poste-
pu 21. Projekt o powierzchni wynajmowalnej ok. 34.000 mkw.,
sktadajacy sie z czterech budynkdéw biurowych, zaprojektowany
zostat przez biuro APA Wojciechowski z Warszawy.

Wykonawca stanu surowego oraz generalnym wykonawca
inwestycji jest Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. z Warszawy.
W Il kwartale 2008 roku rozszerzono zakres umowy o generalne
wykonawstwo projektu.

Planowany termin zakoriczenia | etapu to Ill kwartat 2009 roku,
natomiast Il etapu to | potowa 2010 roku.
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In November 2008, an annex to the contract for raw state con-
struction of the development was signed between Echo Invest-
ment SA and Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. Under the said An-
nex, due date for completion of works consisting in erection of
core & shell construction was changed.

As a result of the above amendments being implemented, the
currently anticipated completion date of the 1%t stage of deve-
lopment is the 2" half of 2010.

Poznan

The 1%t stage of the ‘MALTA OFFICE PARK’ office complex in Poznan,
with leasable area of approx. 7,000 sq. m., of which 100% had been
previously let to tenants, was opened to operations during the 4"
quarter of 2008. Atthe sametime, execution and commercialization
of subsequent parts of the complex were carried out - approximately
15,000 sqg. m of leasable area - to be offered for use in two stages:
in the 2" half of 2009 and in the 2™ half of 2010, respectively.

Szczecin

Development of a modern office building named OXYGEN, de-
signed by Arch-Deco architectural design studio of Gdynia, with
the area of approx. 14,000 sg. m, was commenced in Szczecin,
Malczewskiego St.

On July 30, 2008 a contract for project management and general
contractor services (the General Contracting Agreement) was
signed between the subsidiary “Projekt Echo - 65” Sp. z 0.0. and
Echo Investment S,A. Under the aforementioned General Contract-
ing Agreement, the contractor agreed to carry out comprehensive
development of an office building and to obtain all permits of compe-
tent authorities as required for opening the project for use. On Sep-
tember 22, 2008, a contract was made between Echo Investment
SA and CALBUD Sp. z 0.0. construction company with its registered
seat in Szczecin for execution of core and shell of a project. The an-
ticipated core and shell construction completion date is July 2009.

Warsaw

Execution works on a set of office buildings with multi-storey under-
ground parking lot were continued at 21 Postepu St. The project,
comprising leasable area of ca. 34,000 sqg. m., consisting of four of-
fice buildings, was designed by APA Wojciechowski studio of Warsaw.

The contractor of core and shell construction and the general con-
tractor and manager of the investment is Modzelewski & Rodek
Sp. z 0.0. of Warsaw. In the 2" quarter of 2008, the scope of con-
tract was extended by project management and general contract-
ing of investment.

The anticipated completion date of the 1°t stage falls in the 3
quarter of 2009 and of the 2" stage in the 1%t half of 2010.
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SEKTOR MIESZKANIOWY

W sektorze mieszkaniowym Grupa Echo realizuje inwestycje
w wielu polskich miastach poczawszy od luksusowych aparta-
mentowcdw, poprzez budynki mieszkalne o podwyzszonym i Sred-
nim standardzie, na osiedlach doméw jednorodzinnych koriczac.

Projekty mieszkaniowe Grupy Echo w 2008 roku (wg miast - kolej-
nos¢ alfabetyczna):

Kielce

Prowadzone byty prace zwigzane z przygotowaniem realizacji osie-
dla doméw w Dyminach koto Kielc. Osiedle zaprojektowane przez
kieleckie biuro projektowe StoMM Architektura Maciej Stoczkie-
wicz powstanie na powierzchni ok. 200.000 mkw. Spétka planuje
sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw. Planowany termin za-
konczenia realizacji inwestycji to | potowa 2011 roku.

Kontynuowano sprzedaz dziatek wchodzacych w sktad osiedla
w podkieleckiej Bilczy. Koncepcja osiedla zostata opracowana
przez biuro projektowe Konsorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci
z Kielc. Oferta obejmuje sprzedaz uzbrojonych dziatek z gotowymi
projektami domoéw. Powierzchnia catkowita dziatek na sprzedaz
to ok. 130.000 mkw.

Krakow

Przy ul. Kilinskiego w Krakowie powstanie 2,5-kondygnacyiny
obiekt apartamentowy o powierzchni 535 mkw. (8 mieszkan).
Budynek zaprojektowany zostat przez biuro Oleksy&Polaczek.
Rozpoczecie inwestycji planowane jest w | potowie 2010 roku.

Na | potowe 2010 roku Grupa Echo zaplanowata rozpoczecie reali-
zacji inwestycji apartamentowej przy ul. Korzeniowskiego w Krako-
wie (Wola Justowska). Budynek o powierzchni ok. 2.000 mkw. (10
mieszkan), zaprojektowany zostat przez biuro The Blok.

W IV kwartale 2008 roku trwat proces przygotowania realizacji
obiektu mieszkalno-ustugowego, ktory powstanie na nieruchomo-
Sci potozonej w Krakowie przy ul. Krasickiego (powierzchnia na
sprzedaz to ponad 5.600 mkw.).

W zaprojektowanym przez biuro projektowe Studio S - Biuro
Architektoniczne Szymanowski z Krakowa budynku, powstang
84 mieszkania.

Rozpoczecie inwestycji zaplanowano na | potowe 2010 roku,
a zakonczenie na Il potowe 2011 roku.
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THE HOUSING SECTOR

In the residential sector, Echo Group realizes investments in many
Polish cities, ranging from luxury apartment complexes, through
high- and medium-standard residential buildings, to single-family
houses estates.

Echo Group residential projects in 2008 (by town - alphabetical
order)

Kielce

Works were carried out on preparation for the development of an
estate of detached houses in Dyminy near Kielce. The housing es-
tate designed by StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz design
office of Kielce will be built on an area covering approx. 200,000
sq. m. The Company intends to sell plots of land with designs
of houses. The anticipated completion date of investment falls
in the 15t half of 2011.

Land plots are still being sold within a housing estate in Bilcza
near Kielce. The concept of this estate was designed by Kon-
sorcjum Pisarczyk & Tracz Architekci, a design studio of Kielce.
The offering concerns sale of plots of land with utilities connec-
tions and finished designs of houses. Total area of land plots for
sale is about 130,000 sg. m.

Krakow

A 2.5-storey apartment building with an area of 535 sqg. m. will be
built in Krakdw, Kilinskiego St., (8 apartments). The building was
designed by Oleksy&Polaczek design studio. The launch of this
investment is anticipated in the 15t half of 2010.

In the first half of 2010, Echo Group is planning commencement
of a housing investment at Korzeniowskiego St., Krakéw, Wola
Justowska district. This building, designed by The Blok design
studio, will have an area of about 2,000 sq. m. (10 apartments).

In the 4" quarter of 2008, the Company continued preparation
for development of a housing and commercial establishment
to be erected in Krakow, Krasickiego St. (area for sale exceeding
5,600 sqg. m.).

The building designed by Studio S - Biuro Architektoniczne Szy-
manowski design office of Krakéw will contain 84 apartments.

The launch of this investment project is planned for the 1%t half
of 2010 and completion for the 2" half of 2011.
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Przy ul. Tynieckiej Grupa Echo planuje realizacje zespotu budynkéw
apartamentowych. Powierzchnia na sprzedaz wyniesie ok. 4.000
mkw. (40 mieszkan). Rozpoczecie realizacji inwestycji planowane
jest na Il potowe 2010 roku, a zakonfczenie - | potowe 2012 roku.

Kolejny z projektéw zaplanowano przy ul. Bronowickiej, gdzie

powstanie 45-mieszkaniowy budynek zaprojektowany przez biuro

projektowe Studio S Michat Szymanowski z Krakowa. Rozpoczecie

inwestycji planowane jest w Il potowie 2010 roku, a zakonczenie
- Il potowie 2011 roku.

Lodz

Prowadzone byty przygotowania do realizacji budynkéw miesz-
kalnych przy ul. Okopowej i Gérniczej. taczna szacowana po-
wierzchnia sprzedazy wyniesie ok. 45.000 mkw. (700 mieszkan).
Planowany termin rozpoczecia inwestycji to | potowa 2010 roku,
a zakonczenia - Il potowa 2015 roku.

Echo Investment SA planuje zrealizowa¢ przy ul. Wodnej
ok. 300-mieszkaniowy zesp6t mieszkalny (ok. 20.000 mkw.
powierzchni na sprzedaz). Rozpoczecie realizacji inwestycji plano-
wane jest na | potowe 2011 roku, natomiast zakonczenie
na Il potowe 2015 roku.

Poznan

W IV kwartale 2008 roku pomysSinie zakoriczono realizacje
Il etapu OSIEDLA MALE NARAMOWICE (155 mieszkan). Przygo-
towywana jest realizacja kolejnego, IV i V etapu OSIEDLA MALE
NARAMOWICE (180 mieszkan), zaprojektowanego przez Archikwa-
drat Sp. z 0.0. z Poznania. Zakonczenie IV etapu inwestycji plano-
wane jest na Il potowe 2011 roku.

Posiadana przez Grupe Kapitatowg Echo Investment rezerwa
gruntu pozwala na realizacje kolejnych etapéw osiedla.

W przygotowaniu znajduje sie projekt mieszkaniowy KASZTANOWA
ALEJAw Poznaniu przy ul. Wojskowej, gdzie zostaty wstrzymane pra-
ce realizacyjne. Ponowne rozpoczecie realizacji projektu uzaleznio-
ne jest od rozwoju sytuacji na poznafiskim rynku mieszkaniowym.

Prowadzone byty prace nad przygotowywaniem realizacji
osiedla miejskich doméw wielorodzinnych przy ul. Litewskiej
i ul. Grudzieniec. Osiedle zaprojektowane zostato przez biuro archi-
tektoniczne Arpa.

Planowany termin zakonczenia | etapu inwestycji to | poto-
wa 2011 roku.
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Echo Group is planning development of a group of apartments
buildings at Tyniecka St. Area for sale will be about 4.000 sq. m.
(40 apartments). The launch of this investment project is antici-
pated inthe 2" half of 2010 and completion in the 15t half of 2012.

Another project is scheduled at Bronowicka St., where a 45-apart-
ment building will be erected to design created by Studio S Michat
Szymanowski designing firm of Krakéw. Commencement of this
investment project is anticipated in the 2" half of 2010 and com-
pletion in the 2" half of 2011.

Lodz

Preparations were carried out to development of residential build-
ings at Okopowa and Gérnicza streets. Total anticipated area for
sale will be about 45,000 sqg. m (700 apartments).

The envisaged project commencement date will be in the 15 half
of 2010, and completion date - in the 2" half of 2015.

Echo Investment SA intends to build a housing complex compris-
ing ca. 300 apartments (about 20,000 sqg. m. of area for sale at
Wodna street). The launch of this investment project is anticipat-
ed in the 1%t half of 2011 and completion in the 2" half of 2015.

Poznan

Execution of the 3™ stage of MALE NARAMOWICE ESTATE (155
apartments) was successfully completed in the 4" quarter of
2008. Currently, the following 4" and 5" stages of the MALE NAR-
AMOWICE ESTATE (180 apartments) are being prepared, based
on design by Archikwadrat Sp. z 0.0. of Poznan. Completion of the
4" stage of this investment project is scheduled for the 2" half of
2011. Echo Investment Capital Group’s reserve of land enables
the Company to carry on with subsequent stages of this Estate.

A housing project called KASZTANOWA ALEJA (Chestnut Alley) is
being prepared in Poznan at Wojskowa St., where execution works
are currently suspended. Recommencement of project implemen-
tation depends on development of the situation on the housing
market in Poznan.

The process of preparing execution of an estate of city-style multi-
family houses was in progress at Litewska St. and Grudzieniec St.
The estate was designed by Arpa architectural design firm.

Anticipated completion date of the 1%t stage of this investment
falls in the 1t half of 2011.
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Warszawa

W Il kwartale 2008 roku zakoficzona zostata realizacja Ill etapu
OSIEDLA INFLANCKA zaprojektowanego przez biuro Are Sp. z 0.0.
z Warszawy. Powierzchnia przeznaczona na sprzedaz to 7.000
mkw. (130 mieszkan).

Zakonczono realizacje Il etapu inwestycji przy ul. Zwyciezcow
(ok. 15.100 mkw. na sprzedaz - 230 mieszkan) zaprojektowanej
przez biuro Szaroszyk & Rycerski Architekci Sp. z 0.0. z Warsza-
wy. W Il kwartale 2008 roku rozpoczat sie proces przekazywania
lokali klientom i podpisywania umow ostatecznych.

W 2008 roku rozpoczeto realizacje projektu przy ul. Kazimierzow-
skiej (powierzchnia netto ok. 5.300 mkw.).

Generalnym wykonawcg obiektu jest spotka Vectra SA z siedzibg
w Ptocku. Architekture budynku zaprojektowato warszawskie biu-
ro Maka Sojka Architekci Sp. J.

W przygotowaniu znajduje sie projekt realizacji osiedla domow
w Warszawie w dzielnicy Bielany (Las Mtocifski). Na nieruchomo-
Sci 0 powierzchni 6,3 ha powstanie 31 domoéw. Szacowana po-
wierzchnia dziatek na sprzedaz to okoto 50.000 mkw.

Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu zaprojektowane-
go przez biuro architektoniczne W.M. Musiat Architekci Sp. z 0.0.
z Warszawy i StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz z Kielc,
to | potowa 2010 roku, za$ zakonczenia Il potowa 2011 roku.

Wroctaw

Przy ul. Jednosci Narodowej planowana jest realizacja projektu
mieszkaniowego, w ktérym znajdzie sie ok. 200 mieszkan o tacz-
nej powierzchni ok. 14.000 mkw. Nieruchomos$¢ posiada wydang
decyzje o warunkach zabudowy, umozliwiajaca realizacje wielo-
rodzinnego budynku mieszkalnego. Rozpoczeto prace projektowe.

Poczatek realizacji planowany jest na 2010 rok.

Kolejny z planowanych projektéw to inwestycja przy ul. Grota Ro-
weckiego, gdzie na powierzchni ok. 3 ha, zaktadana jest realizacja
projektu mieszkaniowego o powierzchniuzytkowejok. 20.000 mkw.
(ponad 300 mieszkan). Przewidywany termin rozpoczecia realiza-
cji to Il potowa 2010 roku, a zakonczenia to Il potowa 2015 roku.

Raport roczny 2008 Annual report

Warsaw

During the 3 quarter of 2008, realization of the 3 stage of IN-
FLANCKA ESTATE, designed by Are Sp. z 0.0. design office of War-
saw, was completed. Areaforsaleis 7,000 sq. m. (130 apartments).

2" stage of the investment project at Zwyciezcow St. was complet-
ed as well (ca. 15,100 sq. m. for sale - 230 apartments), designed
by Szaroszyk & Rycerski Architekci Sp. z o0.0. firm of Warsaw. The
process of delivering the apartments to customers and signing
the final agreements commenced in the 3" qua of 2008.

In 2008, execution of a project Kazimierzowska St., was com-
menced (net area of ca. 5,300 sg. m).

The general contractor and project manager of construction of
this development is Vectra SA with its registered seat in Plock.
Architectural solution of the building was designed by Maka Sojka
Architekci Sp. J. architects’ firm of Warsaw.

A new development project of a housing estate in Warsaw, Bielany
district (Mtocinski Forest) is under preparation. 31 houses will be
built on the 6.3 hectares of land. The anticipated area of land
plots for sale is about 50,000 sq. m.

The anticipated commencement date for construction of this
project designed by W.M. Musiat Architekci Sp. z 0.0. design stu-
dio of Warsaw and StoMM Architektura Maciej Stoczkiewicz of
Kielce falls in the 1%t half of 2010 and completion date in the 2
half of 2011.

Wroctaw

A housing project is envisaged for development Jednosci Naro-
dowej St., comprising approx. 200 apartments with a total area
of about 14,000 sg. m. A zoning decision has been issued for the
real estate that allows erection of a multi-family residential build-
ing. Design works were commenced.

Commencement of execution is scheduled for 2010.

Another scheduled project is the investment at Grota Roweckiego
St.,whereahousingprojectwillbe developed onapprox. 3 hectares
of land, usable area of ca. 20,000 sqg. m (over 300 apartments).
The anticipated realization commencement date will be the 2
half of 2010, and completion date will fall in the 2" half of 2015.
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SEKTOR HOTELOWY

Wieloletnie doSwiadczenie i renomowani partnerzy stanowia
stabilne podstawy dziatalnoSci spotki na rynku hotelowym.
W poprzednich latach Grupa Echo zajmowata sie kompleksowag
realizacjg hoteli dla kluczowych klientéw, petnigc role general-
nego realizatora inwestycji. Projekty Grupy Echo w sektorze ho-
telowym prowadzone byty we wspotpracy z miedzynarodowymi
sieciami hoteli: z francuskimi grupami hoteli Accor i Envergure
oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonuja
w Warszawie, Kielcach, Krakowie, Szczecinie, todzi, Poznaniu,
Czestochowie, Zabrzu i Gliwicach. W przysztosci Grupa zamierza
realizowaé hotele we wspdtpracy z miedzynarodowymi operatora-
mi sieci hotelowych.

Grupa Kapitatowa Echo Investment prowadzi obecnie rozmowy ze
sp6tkg Orbis SA zmierzajgce do sprzedazy nieruchomosci potozo-
nej w todzi przy ul. Pitsudskiego, na ktorej zbudowany zostanie,
zgodnie ze standardami ACCOR, hotel klasy Novotel o powierzchni
netto wynoszacej ponad 7.000 mkw.
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THE HOTEL SECTOR

The Group’s long experience and recognized partners provide
good grounds for the company’s operations on the market of
hotels. During the preceding years, Echo Group handled com-
plex realization of hotels for key clients, acting as a project
manager and general contractor of investments. The Echo
Group’s projects in the hospitality industry were executed in
cooperation with international hotel chains: Accor and Envergue
groups of France, and the Qubus group of Norway. Complete
hotels operate in Warsaw, Kielce, Krakoéw, Szczecin, t6dz,
Poznan, Czestochowa, Zabrze, Gliwice. In the future, the Group
intends to build hotels in cooperation with international hotel
chain operators.

At present Echo Investment Capital Group is conducting nego-
tiations with the company Orbis SA aiming at the sale of the real
property located in £6dZ, at Pitsudskiego street, on which, in ac-
cordance with ACCOR standards, a Novotel class hotel shall be
built, of the net area exceeding 7.000 square meters.
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RYNKI ZAGRANICZNE

Sektor centrow handlowych
i handlowo-rozrywkowych

W | kwartale 2008 roku spétka zalezna Echo Investment Project
1 Srl z siedzibg w Bukareszcie dokonata zaptaty ostatniej raty
ptatnosci za nieruchomosé potozong w miescie Brasov w Rumunii
o powierzchni 4,0 ha.

Na ww. gruncie w Rumunii Grupa Echo planuje realizacje nowocze-
snego centrum handlowo-rozrywkowego KORONA o powierzchni
wynajmowalnej okoto 50.000 mkw.

W Il potowie 2008 roku Grupa uzyskata pozwolenie na budowe.
Projekt centrum opracowany zostat przez biuro projektowe IMB
Asymetria z Polski wraz z rumurskim biurem architektonicznym
Dico si Tiganas.

Rozpoczeto proces komercjalizacji projektu przez specjalistow
z Grupy Echo w Scistej wspotpracy z rumunskim przedstawiciel-
stwem agencji Jones Lang LaSalle.

Rozpoczecie realizacji inwestycji nastapi po uzyskaniu odpowied-
niego poziomu wynajmu i uzyskaniu finansowania zewnetrznego.
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FOREIGN MARKETS

Romania

Sector of shopping and shopping & enter-
tainment centers

During the 1stquarter of 2008, the Issuer’s subsidiary called Echo
Investment Project 1 Srl paid the last installment of the price for
immovable property situated in Brasov, Romania, with an area
of 4.0 hectares.

Echo Group intends to develop a modern shopping & entertain-
ment center KORONA on the aforementioned plot of land, with
gross leasable area of ca. 50,000 sqg. m.

In the 2" half of 2008, the Group obtained a building permit for
construction. Design of the mall was developed by a Polish design
studio IMB Asymetria and by a Romanian architectural firm Dico
si Tiganas.

Commercialization of the project has been started by Echo
Group’s experts in close cooperation with a Romanian represent-
ative of Jones Lang LaSalle.

Commercialization of the project is currently in progress, and the
commencement is envisaged as soon as appropriate lease ratio
is achieved and relevant external financing is secured.
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Wegry

Sektor centrow handlowych
i handlowo-rozrywkowych

Na posiadanej nieruchomosci o powierzchni ok 6,84 ha, znajduja-
cej sie w XIV Dzielnicy Budapesztu - Zuglo powstanie nowoczesny,
wielofunkeyjny projekt handlowo-rozrywkowo-biurowy MUNDO.
Budynek centrum zaprojektowany zostat przez biuro architekto-
niczne Mofo Architekci Sp. z 0.0. z Krakowa. Uzyskano wstepne po-
zwolenie na budowe centrum. Powierzchnia wynajmowalna czesci
handlowo-rozrywkowej wyniesie ok. 62.000 mkw.

Obecnie trwa proces komercjalizacji projektu, a rozpoczecie re-
alizacji nastapi po uzyskaniu odpowiedniego poziomu wynajmu
i uzyskaniu finansowania zewnetrznego.

Sektor projektow biurowych

W przygotowaniu znajduje sie realizacja parku biurowego wcho-
dzacego w sktad budapesztarnskiego projektu MUNDO. Powierzch-
nia wynajmowalna wyniesie ok. 40.000 mkw. Park zaprojektowa-
ny zostat przez biuro architektoniczne Mofo Architekci Sp. z o.o.
z Krakowa. W planach znajduje sig ulokowanie w kompleksie urze-
du burmistrzowskiego dzielnicy Zuglo. Projekt uzyskat wstepne
pozwolenie na budowe.

Planowany termin rozpoczecia realizacji to | potowa 2011 roku,
za$ zakonczenia inwestycji to Il potowa 2012 roku.
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Hungary

Sector of shopping and shopping & enter-
tainment centers

A modern, multifunctional shopping, entertainment and office
project called MUNDO will be erected on the Company’s property,
about 6.84 hectares in size, situated in Zuglo, 14" District of Buda-
pest. The building has been designed by Mofo Architekci Sp. z 0.0.
architectural design firm of Krakéw. A preliminary building permit
has been obtained for the center. Leasable area of the shopping
and entertainment part of project shall be about 62,000 sq. m.

Commercialization of the project is currently in progress, and
the commencement of development is envisaged as soon as ap-
propriate lease ratio is achieved and relevant external financing
is secured.

Sector of office projects

An office park to be comprised within the MUNDO project of Buda-
pest is being prepared. Rentable area will be about 40,000 sq. m.
The park has been designed by Mofo Architekci Sp. z 0.0. architec-
tural design firm of Krakéw. Further plans include location of the
Zuglo District Mayor’s Office in the complex. A preliminary building
permit has been obtained for that project.

The project is scheduled for commencement in the 1%t half
of 2011 and for completion in the 2" half of 2012.
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Wptyw Swiatowego kryzysu na dziatalnosé Grupy
Impact of the global crisis on the Group’s activities

Obserwowana niestabilnos¢ na rynkach finansowych prowadzi
do duzej zmiennoSci i niepewnosci na Swiatowych rynkach kapi-
tatowych. Obecny kryzys ptynnosci, ktory rozpoczat sie w potowie
2008 roku, spowodowat m.in. spadek poziomu finansowania, ob-
nizenie poziomu ptynnosci w sektorze finansowym, wzrost stop
procentowych na rynku miedzybankowym i bardzo duze wahania
na rynkach akcji. Niepewnos$¢ na rynkach finansowych doprowa-
dzita w Stanach Zjednoczonych, Europie Zachodniej, Rosji i innych
krajach do powaznych probleméw na rynku bankowym i wprowa-
dzenia kryzysowych programéw ratunkowych dla instytucji finan-
sowych. Nie da sie dzis przewidzie¢ wszystkich skutkow obecnego
kryzysu, ani catkowicie sie przed nimi zabezpieczy¢.

Dostepnosé kredytow znacznie zmniejszyta sie od IV kwartatu
2008 roku. Obserwowane jest bardziej restrykcyjne podejscie
jednostek sektora finansowego, a koszty zwigzane z pozyskaniem
i obstuga finansowania istotnie wzrosty. Okolicznosci te moga
wptynaé na mozliwosé pozyskania nowych kredytéw przez Grupe
czy refinansowania dotychczasowych na warunkach zblizonych do
obowiazujacych we wczesdniejszych transakcjach.

Na rynku nieruchomos$ci wystepuje niski poziom ptynnosci.
W zwigzku ze spadkiem iloSci dokonywanych transakgcji, zmniej-
szeniem przejrzystosci w odniesieniu do pozioméw cen i czynni-
kéw sterujgcych rynkiem, wystepuje mniejsza pewnosé odnosza-
ca sie do wycen nieruchomosci. Wyceny te moga ulec gwattownym
zmianom w wyniku biezacych zmian warunkéw rynkowych. Zda-
niem Zarzadu, warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych
posiadanych przez Spotke zostata prawidtowo oszacowana przy
uwzglednieniu wszelkich dostepnych informacji i biorac pod uwa-
ge obecna sytuacje rynkowa.
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Noticeable lack of stability on financial markets leads to high
variability and uncertainty on global equity markets. The cur-
rent liquidity crisis, which began in mid-2008, has led to such
circumstances as, among others, decreasing percentages
of financing, lower level of liquidity in the financial sector, rising
interest rates on inter-bank market, and extreme fluctuations
on stock markets. In the United States, Western Europe, Russia
and other countries, uncertainty on the financial markets has
led to serious problems on the banking market and implementa-
tion of emergency rescue programs for banks. It is not possible
to foresee all consequences of the global crisis or to secure an
enterprise against these consequences today.

Availability of credits has become significantly limited since the
4th quarter of 2008. More restrictive approach is noticeable

with financial sector institutions and the costs involved in ob-
taining and handling borrowings have largely increased. These
circumstances may affect the Group’s capacity of obtaining new
credits or refinancing of the existing facilities on terms similar
to those applicable to earlier transactions.

Low liquidity can be observed on the real estate market. As
a result of reduced volume of transactions and less transparen-
cy as to pricing levels and market controls, there is less certainty
as to property appraisals. These appraisals may vary rapidly as
a result of changes in current market circumstances. According
to the Management Board, fair value of investment property
owned by the Company has been correctly estimated, taking due
account of all available information and considering the existing
situation on the market.




Perspektywy rozwoju
Growth perspectives

W zwigzku z obserwowanymi zjawiskami globalnego kryzysu go-
spodarczego, Zarzad Echo Investment SA dokonat weryfikacji pla-
néw inwestycyjnych w celu dostosowania ich do prognoz ekono-
micznych na najblizszy rok.

Dziatania Grupy Echo skoncentrowane beda na optymalizacji pro-
ceséw deweloperskich poszczegbinych inwestycji. Spotka uwaz-
nie obserwuje rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci, a decyzje
dotyczace realizacji konkretnych projektow podejmowane sg indy-
widualnie na bazie aktualnych analiz. W celu minimalizacji ryzyka
niekorzystnych zmian rynkowych, Spétka dostosowuje harmono-
gramy realizacji inwestycji do rzeczywistej sytuacji rynkowej i nie
wyklucza etapowania planowanych inwestyciji.

Zarzad Spotki podjat dziatania restrukturyzacji i ograniczenia
kosztow, w tym kosztow ogdlnozaktadowych, poprzez m.in. dosto-
sowanie zatrudnienia do przewidywanego zaangazowania w reali-
zacje projektow i aktywnosci na rynku nieruchomosci.

W najblizszym roku dziatania podmiotéw z Grupy Echo skoncentro-
wane beda na przygotowaniu, realizacji i komercjalizacji projektow
biurowych i handlowych przeznaczonych na wynajem, a takze roz-
budowy istniejgcych centréw handlowo-rozrywkowych.

Realizacja planowanych obiektéw mieszkaniowych uzalezniona
bedzie od czynnikéw popytowo-podazowych, m.in. od sity nabyw-
czej, dostepu do kredytéw, poziomu wynagrodzen oraz ceny ryn-
kowej mieszkan.

Realizacja hoteli jest w duzej mierze uzalezniona od sytuacji
w branzy turystycznej oraz od sktonnosci sieci hotelowych do
podejmowania nowych inwestycji. Obecna dziatalnoS¢ Grupy
Echo w tym sektorze skupiona jest na rynku polskim, gdzie Spot-
ka wspbtpracuje z miedzynarodowymi operatorami sieci hoteli.

Grupa Echo planuje réwniez rozw6j dziatalnoSci na rynkach zagra-
nicznych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Obecnie prowadzone
sg dwie inwestycje zwiazane z komercjalizacja i realizacja centréw
handlowo-rozrywkowych w Budapeszcie i rumurniskim Brasov. Pod-
jete zostaty réwniez starania zmierzajace do poszerzenia dziatal-
nosci o terytorium Ukrainy.
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With regard to noticeable signs of global econopmic crisis,
the Management Board of Echo Investment SA has reviewed its
investment plans in order to adjust them to economic forecasts
for the upcoming year.

Echo Group’s activities are going to focus on optimizing developer
processes within specific investment projects. The Company is
carefully monitoring the developments on the real estate market,
and decisions concerning implementation of specific projects
are taken on a case-by-case basis, according to current analy-
ses. In order to minimize the risk of adverse market variations,
the Company adapts its project implementation schedules to
actual market situation and does not preclude staging of envis-
aged investments.

The Management Board of the Company has undertaken certain
restructuring activities and cost optimizations, including overall
corporate costs, through taking such steps as adapting employ-
ment to envisaged involvement in project implementation and
activities on the property market.

During the next year, activities of Echo Group companies will focus
on preparation, development and commercialization of office and
shopping projects for lease and extension of existing malls.

Execution of envisaged housing projects shall depend on supply
& demand considerations, including the purchasing power, credit
availability, levels of salaries, market prices of apartments.

Realization of hotels strongly depends on the situation in the
tourist industry and on hotel chains’ willingness to under-
take new investments. The current activities of Echo Group
in this sector focus on the Polish market where the Company
collaborates with international hotel chain operators.

Echo Group intends to develop its business operations on foreign
markets, in Central and Eastern Europe. Two investments are cur-
rently in progress, related to commercialization and development
of shopping & entertainment centers in Budapest, Hungary, and
Brasov, Romania. Certain efforts have been taken to expand the
range of the Company’s operations to cover the territory of Ukraine.
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BILANS

AKTYWA
(w tys. PLN)

2008

1. Aktywa trwate

3331752

1.1. Wartosci niematerialne i prawne

1002

1.2. Rzeczowe aktywa trwate

731454

1.3. Naleznosci dtugoterminowe

1.4. Nieruchomosci inwestycyjne

2481014

1.5. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

1.6. Udzielone pozyczki

1.7. Pochodne instrumenty finansowe

1.8. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

2. Aktywa obrotowe

916 544

2.1. Zapasy

486 655

2.2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego

2.3. Naleznosci z tytutu pozostatych podatkéw

2.4. Naleznosci handlowe i pozostate

2.5. Udzielone pozyczki

2.6. Pochodne instrumenty finansowe

(3]

7

2.7. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

321793

Aktywa razem

4 248 296

BALANCE SHEET
ASSETS
(in thous. PLN)
2007
przeksztatcony
converted
2461060 Fixed assets
525 Intangible fixed assets
467 837 Tangible fixed assets
54 Non-current receivables
1956 508 Investment property
10 960 Investments in associated companies
40 Loans granted
- Derivative instruments
25 136 Deferred income tax assets
982 232 Current assets
492136 Inventories
10948 Deferred income tax receivables
35 265 Other tax receivables
16 359  Trade receivables and other receivables
26 758 Loans granted
6720 Derivative instruments
394 046 Cash and cash equivalents
3443 292 Total assets
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BILANS BALANCE SHEET
PASYWA LIABILITIES AND EQUITY
(w tys. PLN) (in thous. PLN)
2007
2008 przeksztatcony
converted
1. Kapitat wtasny 1519 084 Equity
1.1. Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki - Equity attributed to shareholders
dominujacej 1640600 1519 065 of the dominant company
1.1.1. Kapitat zaktadowy m 21 000 Initial capital
1.1.2. Kapitat zapasowy 1174 241 Supplementary capital
1.1.3. Zakumulowany zysk 327 568 Accumulated earnings
1.1.4. Roznice kursowe z przeliczenia - Foreign exchange gains/losses from
oddziatéw zagranicznych 13 570 (3 744) conversion of foreign companies
1.2. Kapitaty mniejszo$ci m 19 Minority capitals
I
2. Zobowigzania dtugoterminowe 1530 386 Non-current liabilities
2.1. Kredyty i pozyczki 1 230619 Borrowings
2.2. Pochodne instrumenty finansowe - Derivative instruments
2.3. Otrzymane kaucje 32180 Deposits received
2.4. Leasing m 34323 Leases
2.5. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego m 233 264 Provision for deferred income tax
/
3. Zobowigzania krétkoterminowe 393 822 Current liabilities
3.1. Kredyty i pozyczki 30 260 Borrowings
3.2. Pochodne instrumenty finansowe m - Derivative instruments
3.3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego m 2906 Deferred income tax liabilities
3.4. Zobowigzania z tytutu pozostatych podatkow _ 6 068 Tax liabilities
3.5. Zobowiazania handlowe i pozostate LU 146608 Trade liabilities and other liabilities
5.6. Otrzymane zaliczki 192076 Advances received
5.7. Rezerwy na zobowigzania 15814 Provisions for liabilities
I
Pasywa razem 3443 292 Liabilities total
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POZYCJE POZABILANSOWE

(w tys. PLN)

OFF-BALANCE SHEET ITEMS

(in thous. PLN)

1. Zobowigzania warunkowe

1.1 Na rzecz niepowigzanych jednostek, z tytutu:

a) udzielonych gwarancji i poreczen
)

b) spraw sgdowych

¢) zakupu nieruchomosci gruntowej w Kaliszu

)
)

d) innych porozumien

Zobowigzania warunkowe razem

2008 2007
przeksztatcony
converted

Contingent liabilities

To non-affiliated companies,
on account of:

3315 granted guarantees and sureties
379 court proceedings
18 807 purchase of land property in Kalisz
other agreements

22501 Contingent liabilities total
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

(w tys. PLN) (in thous. PLN)
2008 2007
przeksztatcony
converted
Przychody 373725 Incomes
Koszt wtasny sprzedazy (185 890) Cost to sell
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 187 835 Gross profit (loss) on sales
]
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci m 29 616 Profit (loss) on sales of property
Aktualizacja wartosci nieruchomosci 250 324 Revaluation of real property
Koszty sprzedazy (21 491) Costs to sell
Koszty ogbinego zarzadu (48 959) Overheads
Pozostate przychody operacyjne 34 008 Other operating incomes
Pozostate koszty operacyjne (19 209) Other operating expenses
Zysk przed opodatkowaniem i uwzglednieniem - Earnings before tax and financial
przychodoéw / kosztéw finansowych 671 652 412127 incomes/expenses
]
Przychody finansowe 21149 Financial incomes
Koszty finansowe (78 848) Financial expenses
Zysk (strata) z tytutu réznic kursowych 45 474 Foreign exchange gains (losses)
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych m Shares in profits of associated
(90) companies
Zysk (strata) brutto 399 812 Gross profit (loss)
]
Podatek dochodowy (75 442) Income tax
Zysk (strata) netto, w tym: 324 370 Net profit (loss), including:
]
Zysk (strata) przypadajgcy akcjonariuszom - Profit (loss) allocated to shareholders
jednostki dominujacej 104 221 324 372 of the dominant company
Zysk (strata) mniejszosci (2) Gross minority profit (loss)
]
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom - Profit (loss) allocated to shareholders
jednostki dominujacej (zanualizowany) 104 221 324 372 of the dominant company (annualized)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych - Weighted average number of ordinary
(w tys. szt.) 4200 420 000 shares (in thousands pcs.)
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w PLN) m 0,77 Profit (loss) per ordinary share (in PLN)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

(w tys. PLN)

CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT

2008

A. Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej - metoda posrednia

l. Zysk (strata) netto

104 211

1. Korekty razem

(70 515)

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek
stowarzyszonych

2. Amortyzacja srodkéw trwatych

3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych

4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

5. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej

(225 130)

6. Zmiana stanu rezerw

80 318

7. Zmiana stanu zapasow

21484

8. Zmiana stanu naleznosci

9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych,
z wyjatkiem pozyczek i kredytow

(193 715)

10. Inne korekty

(493)

11l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej (I+/ - 11)

B. Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

. Wptywy

1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywow trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

3. Z aktywow finansowych

4. Inne wptywy inwestycyjne

Il. Wydatki

(387 111)

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywow trwatych

(274 271)

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

(53 379)

3. Na aktywa finansowe

(56 747)

5. Inne wydatki inwestycyjne

11l. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (I - 11)

(320 856)

(in thous. PLN)
2007
przeksztatcony
converted
Cash flows on operating activities
- indirect method
324 370 Net profit (loss)
(274 828) Adjustments total
Share of associated companies
15 in net (profit) loss
5709 Depreciation
(28 032) Foreign exchange gains (losses)
40531 Interest and shares in profits (dividends)
(271 571) (Profit) loss on investing activities
54 967 Change in provisions
(250 128) Change in inventories
(116 386) Change in receivables
Change in non-current liabilities,
258 409 except for borrowings
31658 Other adjustments
INet cash flows from operating activity
49 542 (I+/-11)
Cash flows on investing activities
397 187 Incomes
Sales of intangible
211562 and tangible fixed assets
Sales of investments in property
45628 and in intangible assets
139 997 From financial assets
- Other incomes from investments
(569 522) Expenditures
Acquisition of intangible
(292 008) and tangible fixed assets
Investments in property
(128 888) and in intangible assets
(148 556) On financial assets
(70) Other investment expenditures
Net cash flows on investment activity (I-11)
(172 335)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

(in thous. PLN)

C. Cash flows on financial activities

Incomes

Net incomes from issue of stocks (issue
of shares) and other equity instruments,
additional payments to capital

Borrowings

Issue of debenture bonds

Other financial incomes

Expenditures

Acquisition of own shares (stocks)

Dividends and other payments to owners

Expenses on account of profit distribution,
other than payments to owners

Repayments of loans and credits

Redemption of debenture bonds

On account of other financial liabilities

Payments of liabilities under financial
lease contracts

Interest

Other financial expenses

Net cash flows on financial activity (I-11)

Net cash flows total (A.lll+/-B.1II+/-C.III)

Cash balance change, including:

change in cash balance on account of
foreign exchange gains/losses

Cash as at the beginning of period

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

(w tys. PLN)
2008 2007
przeksztatcony
converted
C. Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci
finansowej
1. Wptywy 320944 600 811
1. Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatow)
i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat
do kapitatu -
2. Kredyty i pozyczki | 320344 254 406
3. Emisja dtuznych papieréw wartoSciowych - 346 405
4. Inne wptywy finansowe m -
II. Wydatki | (129324) (374 882)
1. Nabycie akcji (udziatow) wiasnych = B}
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli - -
3. Inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli,
wydatki z tytutu podziatu zysku -
4. Spiaty kredytow i pozyczek | (9662 (142 942)
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych - (160 000)
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Ptatno$¢ zobowigzan z tytutu uméw leasingu
finansowego (487)
8. Odsetki (89 661) (71 450)
9. Inne wydatki finansowe (1) 3)
11l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej (I - 11) 620 225 929
D. Przeptywy pienigzne netto, razem
(A.llI+/ = B.lll+/ = C.IN) (95 540) 103 136
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkdw pienieznych,
w tym: (72 253) 97 039
- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic
kursowych 23 287 (6097)
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 394 04 297 007
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/ - D),
wtym: 321 793 394 046
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 8 885 150

with limited disposability
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WLASNYM (OD 1 STYCZNIA 2008 DO 31 GRUDNIA 2008)
STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED SHAREHOLDERS’ EQUITY (FROM 1 JANUARY 2008 TO 31 DECEMBER 2008)

(w tys. PLN)

(in thousands PLN)

Kapitat
zaktadowy

Stan na poczatek okresu
(przeksztatcony, poréwnywalny)
Balance as at the beginning

of the period (restated,
comparable)

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit/loss
carried forward

Zmiany w udziatach
mniejszosciowych
Changes in minority shares

Zysk (strata) netto
danego okresu

Net profit (loss)

of the current period

Stan na koniec okresu
Balance as at the end of period 21000

Share capital

Akumulowany Roznice
Kapitat zysk roku kursowe z
zZapasowy biezacego przeliczenia

1174241 327568 (3744)

319039 (319 039)

104 221 17314

1493280

Reserve

112 750 181510

Accumulated Foreign

capital earnings of the exchange

current year gains/profits
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Kapitat wtasny
przypisany
akcjonariuszom
jednostki
dominujacej

1519 065

121535

1640600

Equity
attributed to
the parent

company’s
shareholders

Kapitaty
mniejszosci

Kapitat
wiasny razem

1519 084

121525

(10)

® 1640592

Minority Total equity

capital
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ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WLASNYM (OD 1 STYCZNIA 2007 DO 31 GRUDNIA 2007)
STATEMENT OF CHANGES IN THE CONSOLIDATED SHAREHOLDERS’ EQUITY (FROM 1 JANUARY 2007 TO 31 DECEMBER 2007)

(w tys. PLN)

(in thousands PLN)

Kapitat
zaktadowy

Stan na poczatek okresu
(przeksztatcony, porownywalny)
Balance as at the beginning

of the period (restated,
comparable)

Podziat wyniku z lat ubiegtych
Distribution of profit/loss
carried forward

Zmiany w udziatach
mniejszosciowych
Changes in minority shares

Zysk (strata) netto
danego okresu

Net profit (loss)

of the current period

Stan na koniec okresu
Balance as at the end of period 21000

Share capital

Kapitat
zapasowy

726 566

447675

1174241

Reserve
capital

Akumulowany
zysk roku
biezacego

450871

(447 675)

324372

327568
Accumulated
earnings of the
current year

Roznice
kursowe z
przeliczenia

(3 746)

(3 744)

Foreign

exchange
gains/profits
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Kapitat wtasny
przypisany
akcjonariuszom
jednostki
dominujacej

1198439

320626

1519 065

Equity
attributed to
the parent
company’s
shareholders

Kapitaty
mniejszosci

Kapitat
wtasny razem

1198 460

320624

19 11519 084

Minority Total equity

capital
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta
Independent statutory auditor’s report

Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego obejmujacego okres od
1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
Echo Investment SA

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego Grupy Kapitatowej Echo Investment SA
(zwanej dalej ,Grupa”), w ktorej jednostka dominujaca jest Echo
Investment SA (zwanej dalej ,Jednostka dominujaca”) z siedzibag
w Kielcach przy ulicy al. Solidarnosci 36, obejmujacego:

(a) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia
2008 roku., ktory po stronie aktywdw oraz kapitatu wtasnego
i zobowigzan wykazuje sume 4 248 296 tys. zt

(b) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku. wykazujacy zysk netto
w kwocie 104 211 tys. zh;

(c) skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za
rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. wykazujace
zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 121 508 tys. zt;

(d) skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za rok ob-
rotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku. wykazujacy
wyptywy pienigzne netto w kwocie 95 540 tys. zt.

(e) informacje dodatkowg o przyjetych zasadach rachunkowosci
oraz inne informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonso-
lidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzia-
talnosci Grupy odpowiedzialny jest Zarzad Jednostki dominujgce;j.
Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii 0 skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:

(a) przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowo$ci (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694
z pbZniejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych
przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow w Polsce.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzy-
skaé wystarczajgcg pewnosé, ze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zawiera istotnych bteddw i przeoczen. Badanie
obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej
préby, dowodow potwierdzajgcych kwoty i informacje wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obej-
mowato réwniez oceng zasad rachunkowo$ci stosowanych przez
Grupe oraz istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadze-
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Report of independent chartered accountant
on review of the consolidated financial
statements covering the period from
January 1, 2008 to December 31, 2008

For the Shareholders and the Supervisory Board
of Echo Investment SA

We have audited the enclosed consolidated financial statements
of Echo Investment SA Capital Group (hereinafter the “Group”),
with Echo Investment SA as the dominant company (hereinafter
the “Dominant Company”), with its registered seat in Kielce at Al.
Solidarnosci 36. The said statements were composed of:

(a) consolidated balance sheet prepared as at December 31,
2008, where the balance total of assets and equity with
liabilities is PLN 4,248,296 thousand,

(b) consolidated income statement for the financial year from
January 1, 2008 to December 31, 2008, showing a net profit
of PLN 104,211 thousand;

(c) consolidated statement of changes in equity for the financial
year from January 1, 2008 to December 31, 2008, showing
an increase in equity by PLN 121,508 thousand;

(d) consolidated cash flow statement for the financial year from
January 1, 2008 to December 31, 2008, showing a net
expenditure of cash in the amount of PLN 95,540 thousand;

(e) additional information on the accounting principles applied,
and other explanatory information.

The Management Board of the dominant Company is respon-
sible for preparation of consolidated financial statements and
Management Report on the Group’s operations in accordance
with valid laws. Our task was to express an opinion on the con-
solidated financial statements on the basis of audit.

We have carried out the audit in pursuance of valid laws applica-
ble in the territory of the Republic of Poland, namely:

(@) Chapter 7 of the Accounting Act of September 29, 1994 (“the
Act”; Journal of Laws of 2002, No. 76, item 694, as amend-
ed);

(b) chartered accountants’ code of practice, issued by the
National Board of Chartered Accountants in Poland.

The audit was planned and executed so that to achieve reason-
able certainty that the consolidated financial statements do not
contain any material errors or omissions. The audit involved
sample-based verification of evidence supporting the amounts
and data shown in the consolidated financial statements.
The audit further comprised assessment of the Group’s account-
ing principles and significant estimations made in preparation
of the consolidated financial statements, and general evaluation




niu skonsolidowanego sprawozdania finansowego, a takze ogdl-
ng oceng jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze badanie stanowi-
to wystarczajgca podstawe dla wyrazenia opinii.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy kapita-
towej za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku.
uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra Finansow
zdnia 191utego 2009 rokuw sprawie informacji biezacychiokreso-
wych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaga-
nych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czton-
kowskim (,Rozporzadzenie” - Dz. U. nr 33 poz. 259) i sg zgodne
zinformacjami zawartymiw zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

(a) zostato sporzgdzone na podstawie prawidtowo prowadzonej
dokumentacji konsolidacyjnej;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowigzujacymi Grupe przepi-
sami prawa;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa
Grupy na dzien 31 grudnia 2008 roku. oraz wynik finansowy
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku. zgod-
nie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Fi-
nansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Warszawa, 30 kwietnia 2009 roku.

of its presentation. In our opinion, the audit has provided suf-
ficient grounds for expressing a reliable opinion.

The information contained in the Capital Group’s report for the
financial year from January 1, 2008 to December 31, 2008 duly
incorporate the provisions of 1 of the Regulation of the Minis-
ter of Finance of February 19, 2009, on current and periodical
information published by issuers of securities and principles
of recognizing as equivalent information required by non-Mem-
ber State legislations (“the Regulation”; Journal of Laws No. 33
item 259) and are consistent with the data contained in the
audited financial statements.

In our opinions, the enclosed consolidated financial statements
in all their essential aspects:

(@) have been prepared on the basis of correctly maintained
consolidation records and accounts;

(b) conform to valid laws applicable to the Group as to contents
and form thereof;

(c) fairly and transparently present the Group’s assets and finan-
cial standing as at December 31, 2008 and the financial re-
sult for the financial year from January 1, 2008 to December
31, 2008, according to the International Financial Reporting
Standards as approved by the European Union.

Warsaw, April 30, 2009

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Spoétka wpisana na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
Company registered
as certified auditor of financial statements with registry number 144
Representative of PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. conducting the audit:

Dziatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajagcy badanie:

Biegty dokonujacy badania
Auditing Chartered Accountant
Wojciech Maj
Cztonek Zarzadu
Member of the Management Board
Biegty Rewident
Statutory Auditor
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Raport roczny 2008 Annual report

45



zdjecia /
Wojciech Gepner

publikacja /
Echo Investment SA, 2009



I N V E S T

Echo Investment SA
al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
tel. (+48) 41 33 33 333, fax (+48) 41 33 32 333
www.echo.com.pl





