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1. Skrécony skonsolidowany bilans w tys. PLN

stan na stan na stan na
2006.09.30 2005.12.31koniec 2005.09.30
Aktywa koniec kwartalu poprzedniego roku  koniec kwartatu
1. Aktywa trwate
1.1. Wartosci niematerialne i prawne 124 85 63
1.2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 33213 - -
1.3. Rzeczowe aktywa trwate 378118 245 081 288 201
1.4. Naleznosci dlugoterminowe - - -
1.5. Nieruchomosci inwestycyjne 1660 358 1400 398 1276 615
1.6. Dtugoterminowe aktywa finansowe 23833 17 747 20 355
1.7. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 17 524 15 613 19 010
2113170 1678 924 1604 244
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 164 036 170 595 153977
2.2. Naleznoéci z tytutu podatkéw 31586 35184 10 405
2.3. Naleznoéci z tyt. dostaw i ustug i inne 23980 13 794 5437
2.4. Krétkoterminowe inwestycje finansowe 561 7 889 1522
2.5. Rozliczenia miedzyokresowe 2588 831 5193
2.6. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 279 685 242 483 238 514
502 436 470776 415 048
Aktywa razem 2 615 606 2149 700 2019 292
Pasywa
1. Kapitat wlasny
1.1. Kapital wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 1156 657 917 103 900 290
1.1.1. Kapital zaktadowy 21 000 21 000 21 000
1.1.2. Kapital zapasowy 534 636 353771 353771
1.1.3. Niepodzielony zysk (strata) z lat ubiegtych 361473 347918 347918
1.1.4. Zysk (strata) roku biezacego 239 548 194 414 177 601
1.2. Kapitaty mniejszosci 14 809 18 145 1550
1171 466 935 248 901 840
2. Rezerwy
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 169 375 125972 123918
2.2. Pozostale rezerwy 32500 30797 23935
201 875 156 769 147 853
3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Zobowigzania finansowe 952 691 685010 666 322
3.2. Pozostate zobowigzania 34301 29 255 38748
986 992 714 265 705 070
4. Zobowigzania krétkoterminowe
4.1. Zobowigzania finansowe 99 284 152 992 133 034
4.2. Zobowiazania podatkowe 10615 57 499 5351
4.3. Zobowiazania z tyt. dostaw i ustug 49 333 27 878 47198
4.4. Pozostale zobowigzania 96 041 105 049 78 946
255273 343 418 264 529
Pasywa razem 2615 606 2149 700 2019 292
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Wartoé¢ ksiegowa 1156 657 917103 900 290
Liczba akdji 42 000 000 42 000 000 42 000 000
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt) 27,54 21,84 21,44
Rozwodniona liczba akgji 42 000 000 42 000 000 42 000 000
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (w z1) 27,54 21,84 21,44
stan na stan na stan na
POZYCJE POZABILANSOWE 2006.09.30 2005.12.31 2005.09.30
w tys. PLN koniec koniec koniec
kwartalu poprzedniego roku kwartatu
1. Naleznoéci pozabilansowe - - -
2. Zobowigzania pozabilansowe 79521 24 809 40352

2. Skrocony skonsolidowany rachunek zyskow i strat w tys. PLN

3 kwartal 3 kwartaly 3 kwartat 3 kwartaly
okres okres okres okres
od 2006.07.01 od 2006.01.01 od 2005.07.01 od 2005.01.01
do 2006.09.30 do 2006.09.30 do 2005.09.30 do 2005.09.30
Przychody operacyjne 76 135 260 497 86 794 199 021
Koszty operacyjne (33 149) (116 405) (40911) (79 106)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 42 986 144 092 45 883 119 915
Zysk (strata) ze sprzedazy nieruchomosci 1678 11609 - 65907
Aktualizacji wartosci nieruchomosci 134 647 232843 73972 90 960
Koszty sprzedazy (2201) (6 634) (2332) (6 405)
Koszty ogélnego zarzadu (8 648) (33952) (4617) (19 020)
Pozosta{.e przychody (koszty) 7506 (2 851) 2216) 10 684
operacyjne
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw/kosztéow 175 968 345107 110 690 262 041
finansowych
Przychody finansowe 275 14 164 6339 9975
Koszty finansowe (15 694) (53 679) (25212) (48 378)
Zysk (strata) z tytulu réznic 11331 (6575) 12 205 5215
kursowych
Aktualizacja wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych ®) © (3300) (6373)
Udziat w zysku jednostek
stowarz i’ L B @ - @)
yszonyc
Zysk (strata) brutto 171 875 299 001 100 722 222473
Podatek dochodowy (31 852) (56 789) (19 637) (44 850)
Zysk (strata) netto 140 023 242 212 81 085 177 623
Zy.sk. (str,at.a) przypadajacy akcjonariuszom 2659 2 664 ) 2
mniejszosciowym
Zysk (strata) przypadajacy akejonariuszom 137 364 239 548 81085 177 601
jednostki dominujacej
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 256 361 168 721
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 42 000 000 42 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w z1) 6,10 4,02
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 42 000 000 42 000 000
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt) 6,10 4,02
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3. Skrocone zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnhym w tys. PLN

Kapitat
Kapitat Kapitat Niepodzielony (sZtl}‘,:’g;) pr;v;:)?:zny Kapitaty Kapital
zakladowy  zapasowy zysk (s'trata) roku  akcjonariusz mniejszosci whasny
z lat ubiegtych biezacego om jednostki razem
dominujacej

Za 3 kwartaly (rok biezacy) okres od 2006.01.01 do 2006.09.30
Stan na poczatek okresu 21000 353771 542 332 917 103 18 145 935 248
Korekty btedéw podstawowych 6 6 6
;Lig;:;’;:ﬁt;;okr”“’ po uzgodnieniu do danych 21000 353771 542 338 - 917 109 18 145 935 254
Podzial wyniku z lat ubiegtych - 180 865 (180 865) - - (6 000) (6 000)
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 239 548 239 548 2 664 242212
Stan na koniec okresu 21000 534 636 361473 239 548 1156 657 14 809 1171 466
Za rok poprzedni okres od 2005.01.01 do 2005.12.31
Stan na poczatek okresu 21 000 319 084 382035 - 722119 1531 723 650
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 570 - 570 - 570
Korekty bledéw podstawowych - - - - - - -
ili’(;x;}?xiﬁt;;"kresu’ po uzgodnieniu do danych 21000 319 084 382 605 - 722 689 1531 724 220
Podziat wyniku z lat ubiegtych - 34 687 (34 687) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - - - - (€] @
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 194 414 194 414 16 618 211 032
Stan na koniec okresu 21000 353771 347918 194 414 917 103 18 145 935 248
Za 3 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2005.01.01 do 2005.09.30
Stan na poczatek okresu 21 000 319 084 382035 - 722119 1531 723 650
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 570 - 570 - 570
Korekty bted6w podstawowych - - - - - - -
i;ig:;;;iﬁt;;okm“’ po uzgodnieniu do danych 21000 319084 382 605 - 722 689 1531 724 220
Podzial wyniku z lat ubiegtych - 34687 (34 687) - - - -
Zmiany w udziatach mniejszosciowych - - - - - 3) 3)
Zysk (strata) netto danego okresu - - - 177601 177 601 22 177 623
Stan na koniec okresu 21000 353771 347918 177 601 900 290 1550 901 840
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4. Skrocony skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych w tys. PLN

3 kwartaly 3 kwartaly
Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych okres okres
od 2006.01.01 od 2005.01.01
do 2006.09.30 do 2005.09.30
A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia
I. Zysk (strata) netto 242212 177 623
II. Korekty razem
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych 7 7
2. Amortyzacja srodkéw trwatych 3756 4631
3. Aktualizacja wartosci firmy 9 6373
4. (Zyski) straty z tytutu r6znic kursowych 16757 (3576)
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 34319 26 016
6. (Zysk) strata z dziatalnoéci inwestycyjnej (220 241) (134 822)
7. Zmiana stanu rezerw 49777 3246
8. Zmiana stanu zapaséw (39 198) (40 109)
9. Zmiana stanu naleznosci (32842) 25154
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw 4105 29 351
11. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych (13 203) (3901)
12. Inne korekty 55 (4)
(196 699) (87 634)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (I+/-II) 45513 89 989
B. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wpltywy
1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych 182 35
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 27 883 251 896
3. Z aktywoéw finansowych 41 588 13 076
4 . Inne wplywy inwestycyjne - -
69 653 265 007
II. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych (19 302) (5 190)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartoéci niematerialne i prawne (137 940) (75 512)
3. Na aktywa finansowe (48 827) -
4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach wyplacone mniejszosci - -
5. Inne wydatki inwestycyjne (44) (230)
(206 113) (80 932)
III. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (I-1I) (136 460) 184 075
C. Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej
I. Wpltywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw } )
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 228 446 172184
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 229 465 58 676
4. Inne wplywy finansowe - -
457 911 230 860
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4. Skrocony skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych w tys. PLN c.d.

3 kwartaty 3 kwartaty
Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych c.d. okres okres
od 2006.01.01 od 2005.01.01
do 2006.09.30 do 2005.09.30
II. Wydatki
1. Nabycie akgji (udzialéw) wiasnych - -
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wiascicieli (6 000) -
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wlascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku - -
4. Sptaty kredytéw i pozyczek (47 777) (232 383)
5. Wykup diuznych papieréw warto$ciowych (220 800) (60 000)
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych - -
7. Platnosci zobowiazan z tytulu umoéw leasingu finansowego (365) (365)
8. Odsetki (51 463) (41 224)
9. Inne wydatki finansowe - 3)
(326 405) (333 975)
III. Przeptywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (I-II) 131 506 (103 115)
D. Przeplywy pieniezne netto, razem (A.III+/-B.III+/-C.III) 40 559 170 949
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 37 202 164 904
- zmiana stanu §rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych (3357) (6 045)
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu 247188 73 610
G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F+/- D), w tym: 287 747 244 559
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 61 326 -

5. Informacja dodatkowa do skréconego skonsolidowanego raportu

5.1 Informacje podstawowe

Echo Investment S.A. (zwana dalej Spétka), dziatajaca wczesniej jako ,Echo Press” Sp. z o0.0. zostala zarejestrowana w Kielcach 23 lipca 1992 roku.
Siedziba Spoitki sg Kielce, ul. Zagnarska 27.

Podstawowa dziatalnoéé Grupy Kapitalowej Echo Investment (zwanej dalej Grupa Kapitalowa) mozna podzieli¢ na cztery gtéwne segmenty:
(a) budowa i wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych
(b) budowai sprzedaz lokali mieszkalnych
(c) budowa i wynajem powierzchni w obiektach biurowych
(d) budowa, sprzedaz i wynajem obiektéw hotelowych.

Na dzieni 30 wrzeénia 2006 roku oraz 30 wrzeénia 2005 roku Grupa Kapitatowa zatrudniata odpowiednio 278 i 256 os6b.
Grupa Kapitalowa prowadzi dziatalnoé¢ gospodarcza na terenie Polski oraz rozpoczyna dziatalnosé¢ na Wegrzech.

Sprawozdanie zostalo przedstawione za okres dziewieciu miesiecy, zakoriczony 30 wrzesnia 2006 roku, z danymi poréwnywalnymi za okres
dziewieciu miesiecy, zakoriczony 30 wrzesnia 2005 roku. Sprawozdanie sporzadzono w tysigcach polskich ztotych.
Akcje podmiotu dominujacego — Echo Investment SA — notowane sg na Gieldzie Papier6w Wartoéciowych w Warszawie SA od 1996 roku.

5.2 Zasady przyjete przy sporzadzaniu raportu kwartalnego

Sprawozdanie skonsolidowane Echo Investment SA za III kwartal 2006 roku zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej przyjetymi przez Komisje Europejska. Przy jego sporzadzeniu korzystano z wytycznych zawartych w MSSF nr 1 oraz
MSR nr 34. Zasady wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego przyjeto jak na dzieri bilansowy.
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Zarzad jednostki dominujacej wykorzystat swoja najlepsza wiedze odnoénie zastosowania standardéw i interpretacji, jak réwniez metod i zasad
wyceny poszczegdlnych pozycji skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za trzeci kwartat 2006 roku. Sporzadzenie sprawozdarn
finansowych zgodnie z MSSF wymagalo od Zarzadu Spoétki dokonania pewnych szacunkéw i zatozen, ktére znajduja odzwierciedlenie w tych
sprawozdaniach. Rzeczywiste wyniki moga sie rézni¢ od tych szacunkéw. Zaprezentowane dane finansowe nie podlegaty badaniu audytora.

Najwazniejsze zasady wyceny aktywow i pasywoéw oraz ustalania wyniku finansowego:

>  Wartosci niematerialne i prawne wycenia sie wedtug cen nabycia, a do bilansu przyjmuje sie wysokosci pomniejszone o dotychczasowe
umorzenie oraz o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

>  Wartoé¢ firmy jednostek podporzadkowanych wynika z wystgpienia réznicy miedzy kosztem nabycia jednostki i wartoscia godziwag
identyfikowalnych sktadnikéw aktywoéw i pasywéw jednostek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych. Réznica ta wyliczana jest na
dzieri nabycia danej jednostki. Warto¢ firmy jest przynajmniej raz w roku poddawana analizie pod katem utraty wartosci.

>  Srodki trwale wycenia sig i prezentuje w sprawozdaniu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszone o umorzenie oraz odpisy
z tytutu trwalej utraty wartosci. Koszty dotyczace srodka trwatego, poniesione po przyjeciu tego srodka trwalego do uzywania odnoszone sa do
rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem sytuacji, gdzie mozliwe jest wykazanie, ze koszty te spowodowaty zwiekszenie oczekiwanych przysztych
korzyéci ekonomicznych z tytulu posiadania danego érodka trwatego. Wéwczas poniesione koszty zwiekszaja wartos¢ poczatkowa Srodka
trwatego. Srodki trwate amortyzuje sie metoda degresywna i liniowa za pomoca stawek podatkowych. Srodki trwate o cenie nabycia do 3,5 tys.
zt amortyzuje sie jednorazowo w pelnej wysokosci pod datg zakupu. W wypadku $rodkéw trwatych, ktére trwale utracity przydatnosé
gospodarcza, dokonuje sie nieplanowych odpiséw amortyzacyjnych.

>  Srodki trwale w budowie wycenia si¢ wedlug cen nabycia i kosztu wytworzenia. Do pozycji tej kwalifikowane sa koszty pozostajace
w bezposrednim zwigzku z niezakoriczona inwestycja. Sktadaja sie na nie wydatki poniesione na nabycie nieruchomosci gruntowych, naktady
na realizacje obiektow budowlanych (gtéwnie ustugi obce) oraz adekwatne koszty finansowe.

>  Inwestycje w nieruchomoéci dotycza tych nieruchomosci, ktére sg traktowane jako Zrédlo przychodéw z czynszéw, jak réwniez te, ktdre sa
utrzymywane z uwagi na spodziewany wzrost ich wartosci. Nieruchomosci wyceniane sa w wartosci godziwej. R6znice wynikajacg ze zmiany
wartosci godziwej odnosi sie na rachunek wynikéw danego okresu.

>  Udzialy w spétkach kapitatowych oraz inne inwestycje zaliczane do aktywéw trwatych wycenia sie wedlug ceny nabycia pomniejszonej o
odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Udzielone pozyczki wykazuje sie¢ wedtug zamortyzowanej ceny nabycia, ustalonej metoda efektywnej stopy procentowe;.

W pozycji zapaséw ujmuje sie: pétprodukty i produkty w toku, produkty gotowe oraz zaliczki na poczet dostaw. Zapasy rzeczowych
sktadnikéw majatku obrotowego wycenia sie wedlug wartosci odpowiadajacych cenie nabycia nieruchomosci gruntowych oraz kosztéw
wytworzenia produktéw dziatalnosci deweloperskiej, powiekszonych o aktywowane koszty finansowe, lecz nie wyzszych niz spodziewana
cena sprzedazy netto. Zapasy dotyczace dtugoterminowych kontraktéw budowlanych wycenia sie zgodnie z zaleceniami MSR Nr 11 ,Umowy o
budowe”.

>  Naleznoéci ujmuje sie w bilansie w kwocie wymagajacej zaptaty z zachowaniem ostroznosci. Odpisy aktualizujace naleznosci tworzy sie
zgodnie z nastepujacymi kryteriami:

—w wypadku naleznosci przeterminowanych powyzej roku na petng wartos¢ naleznosci,
- w wypadku naleznosci przeterminowanych powyzej pét roku, ale nie dtuzej niz rok w wysokosci 50% wartosci naleznosci.
W uzasadnionych wypadkach moga by¢ zastosowane indywidualne zasady naliczania odpisu aktualizujgcego.

>  Inwestycje kréotkoterminowe wycenia si¢ wedlug ceny nabycia z uwzglednieniem odpiséw z tytutu trwalej utraty wartosci. Do $rodkéw
pienieznych i innych aktywéw pienieznych zalicza sie aktywa w formie krajowych srodkéw platniczych, walut obcych i dewiz oraz inne aktywa
finansowe, w szczegélnosci odsetki od udzielonych pozyczek, jezeli s one wymagalne w ciaggu 3 miesiecy od daty sprawozdania. Do rachunku
przeptywéw pienieznych przyjmuje sie te sama definicje srodkéw pienieznych.

>  Z tytulu podatku odroczonego tworzone sg pozycje: aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego i rezerwa na podatek dochodowy.
Pozycje te wyceniane sg wedlug uzasadnionej, oszacowanej wartoéci. Do obliczania rezerwy stosuje sie stope podatkows, jaka bedzie
obowigzywata w nastepnym okresie sprawozdawczym. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego z tytutu straty podatkowej
tworzy sie, jezeli rozliczenie tej straty w latach nastepnych jest uprawdopodobnione.

Kapitat akcyjny oraz kapitat zapasowy wycenia sie w wartosci nominalnej.

Rezerwy tworzone sa woéwczas, gdy na Spélce cigzy istniejgcy obowigzek wynikajacy ze zdarzeri przesztych; prawdopodobne jest, ze
wypelnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyplywu srodkéw uosabiajacych korzysci ekonomiczne; oraz gdy mozna dokonaé
wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania. W szczegélnosci rezerwy tworzy sie na nie poniesione, lecz przypadajace na okres
biezacy koszty prowadzonych projektéw inwestycyjnych, koszty premii, ekwiwalentéw pienieznych za urlopy niewykorzystane przez
pracownikéw oraz koszty audytu, jak réwniez na przewidywane straty, ktére bedg poniesione w przysztych okresach.
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>  Dlugoterminowe zobowigzania finansowe wycenia si¢ metoda ,zamortyzowanego kosztu skladnika zobowigzan” zgodnie z MSR 39. Przy
wycenie bierze sie pod uwage ryzyko i mozliwos¢ wczedniejszej splaty zobowigzan dlugoterminowych. W szczegélnosci, gdy wartosé

zobowigzania wyliczona metoda , zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan” jest nizsza od wartosci zobowiazania, w przypadku ryzyka
wczesniejszej splaty, na réznice tworzy sie rezerwe. Pozostate zobowiazania ujmuje sie¢ w bilansie w kwocie wymagajacej zapftaty.
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>  Wysokos¢ zakladowego funduszu $wiadczen socjalnych ustala sie na podstawie ustawy o zakladowym funduszu $wiadczen socjalnych
(Dz. U. z 1994 r. nr 43, poz. 163 z pézn. zm.) i do bilansu przyjmuje sie¢ w wartoéci nominalnej, w kwocie pozostajacej do wykorzystania
w okresach nastepnych.

Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw i kosztéw ujmuje sie w wartosci nominalnej.

Waluty obce na dzieni bilansowy wycenia sig, przyjmujac odpowiednie kursy banku Pekao SA obowigzujace w dniu bilansowym.

Wynik finansowy ustala sie z rachunku zyskéw i strat, stosujac zasady memoriatu i wspétmiernosci, realizacji i ostroznosci, po pomniejszeniu
zysku brutto o naliczony podatek dochodowy, odpisy z tytulu rezerwy na przejsciowa réznice z tytutu podatku dochodowego oraz pozostate
obcigzenia wyniku finansowego. Wynik finansowy ustala si¢ metoda kalkulacyjna.

a) Na koszty wytworzenia sprzedanych produktéw skladaja sie poniesione koszty dotyczace przychodéw w danym roku obrotowym oraz
zarachowane zgodnie z zasada wspétmiernoéci przychodoéw i kosztow, koszty, ktére nie zostaty jeszcze poniesione.

b) W zakresie dtugoterminowych uméw budowlanych na wynik finansowy wptywaja oszacowane przychody, bioragc pod uwage stan
zaawansowania realizacji inwestycji na dzieri bilansowy, na podstawie zasad wynikajacych z MSR Nr 11 ,Umowy o budowe”. Stan
zaawansowania realizacji inwestycji jest ustalany jako udzial kosztéw poniesionych na dzieri bilansowy w ogoéle szacowanych kosztéw
inwestycji. W takim samym procencie w stosunku do ogétu szacowanych przychodéw ustalane sg przychody w biezacym okresie. Koszt
wlasny sprzedazy produkgji polegajacej na realizacji kontraktéw budowlanych wykazany jest odpowiednio do stanu zaawansowania
realizacji inwestycji.

c) Sprzedaz wycenia si¢ na poziomie kosztéw wytworzenia stosujac w zaleznosci od rodzajéw projektu jedng z dwéch metod:

poziom rentownosci wynikajacy z umowy sprzedazy lub przecietny (kalkulowany) poziom rentownosci przyjety przez spétke;

procentowy udzial np. sprzedanej powierzchni gruntu, sprzedanych udzialéw itp. (wedlug cen przecietnych).
Koszt wtasny sprzedawanych lokali i gruntéw rozliczany jest proporcjonalnie do sprzedanych udzialéw w gruncie.
W szczegblnych uzasadnionych wypadkach dopuszcza sie stosowanie metody Scislej identyfikacji rzeczywistych kosztéw
sprzedawanych skladnikow aktywoéw.

d) Na wynik wptywaja réwniez:

w zakresie pozostalej sprzedazy wyrob6éw i ustug — zafakturowane i nalezne spétce przychody oraz wspétmierne do nich koszty,

poniesione koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu oraz zarachowane zgodnie z zasada wspoétmiernosci przychodoéw i kosztéw, koszty,
ktore nie zostaly jeszcze poniesione,

zyski i straty ze sprzedazy papieréw wartosciowych,
nalezne jednostce wszelkie przychody finansowe,

dotyczace okresu biezacego poniesione i zarachowane koszty finansowe, z wyjatkiem kosztéw podlegajacych aktywowaniu zgodnie
z rozwigzaniem alternatywnym, ujetym w MSR Nr 23 ,Koszty finansowania zewnetrznego”. Spétka aktywuje te czes¢ kosztow
finansowych, ktére sa bezposrednio powigzane z nabyciem i wytworzeniem skladnikéw majatkowych, ujetych jako zapasy i
inwestycje rozpoczete. Aktywowaniu podlega kwota kosztéw skladajaca sie z odsetek, dyskonta i prowizji, pomniejszona o
przychody uzyskane z tymczasowego lokowania $rodkéw pienieznych (czyli kwot odsetek od lokat bankowych — z wyjatkiem lokat
wynikajacych z blokad rachunkéw, uméw akredytywy). Wylicza sie strukture wydatkéw w firmie na wydatki ogdlnego zarzadu,
zaliczki, udzielone pozyczki, wydatki na $rodki trwale, inwestycje finansowe, wartosci niematerialne i prawne i zapasy nie
podlegajace aktywowaniu oraz wydatki pomniejszone o wplywy z zaliczek na projekty podlegajace aktywowaniu. Wylicza sie
proporcjonalnie kwote kosztéw finansowych podlegajacych aktywowaniu odpowiadajgcych tej ostatniej pozycji. Rozdziela sie ja na
poszczegoblne projekty zapaséw wedlug struktury wydatkéw pomniejszonych o zaliczki.

zrealizowane zyski nadzwyczajne i poniesione straty nadzwyczajne obejmujace wylacznie pozycje nie wystepujace
w toku zwyktej dziatalnosci gospodarcze;.

> Rachunek przeptywéw srodkéw pienieznych sporzadza sie¢ metoda posrednia.

5.3 Skutki zmiany zastosowanych zasad rachunkowosci (przeksztatcenia sprawozdan finansowych za poprzednie
okresy) z opisem

W 2006 roku Grupa Kapitalowa Echo Investment nie zmieniata zasad rachunkowosci.

5.4 Sktad Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.

Najwazniejszg role w strukturze Grupy Kapitatowej petni spétka Echo Investment S.A., ktéra jako wiasciciel jednostek wchodzacych w sktad Grupy,
nadzoruje, wspélrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych projektéw deweloperskich. Spétki wchodzace w jej sktad zostaty
powotane lub nabyte w celu realizacji okreSlonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika z
procesu realizacyjnego konkretnego projektu, a nastepnie §wiadczenia ustug najmu sktadnikéw majatku juz zrealizowanych lub innych ustug.

W skitad Grupy Kapitatowej Echo Investment wchodzi 58 spétek zaleznych, konsolidowanych metoda pelng i 4 spétki wyceniane metoda praw

wiasnosci.
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Jednostki konsolidowane metoda petna:

,,Athina Park” Spéika z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Bioelektrownia Hydropol — 4" Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Centrum Handlowe PHS” Spétka Akcyjna z siedzibg w Szczecinie

,Echo Bau” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

,,Echo — Centrum Bankowosci i Finanséw £6dZz” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,,Echo — Centrum Biznesu £.6dz” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

,Echo — Pasaz Grunwaldzki” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Echo —Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa z siedzibg w Kielcach

,Echo ACC” Spéika z 0.0. z siedzibg w Kielcach

. Echo Centrum Slichowice” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Gdynia” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowe Belchatéw” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,,Echo Investment — Centrum Handlowe Jelenia Géra” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,,Echo Investment — Centrum Handlowe Lomza” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

,,Echo Investment — Centrum Handlowe Olkusz” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,,Echo Investment — Centrum Handlowe Pabianice” Spoétka z 0.0. z siedziba w Kielcach
,Echo Investment — Centrum Handlowe Pita” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowe Piotrkéw Trybunalski” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,Echo Investment — Centrum Handlowe Przemysl” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
,Echo Investment — Centrum Handlowe Radom” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowe Rzeszé6w” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,,Echo Investment — Centrum Handlowe Siemianowice élqskie” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach
,,Echo Investment — Centrum Handlowe Swi(gtochlowice” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach
, Echo Investment — Centrum Handlowe Tarnéw” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowe Tczew” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowe Zamo$¢” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Echo Investment — Centrum Handlowo-Ustugowo-Rozrywkowe Gliwice” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach
,JEcho Investment — Centrum Handlowo-Rozrywkowe Kielce” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach
,,Echo Investment Hungary Ingatlanhasznosito Kft.” z siedziba w Budapeszcie

,Echo Investment Projekt 1” S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie,

,,Est-On Property Management” Spoétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Hotel Investment” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

,JHotel Investment Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa z siedzibg w Kielcach

,Kieleckie Centrum Handlowo-Rozrywkowe Echo” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach
,Malta Office Park” Spétka z o0.0. z siedzibg w Kielcach

,MDP” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Piomot Auto” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach

,Polimeni International Poznari” Spétka z 0.0. z siedzibg w Gdyni

,Princess Boryszewska” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Princess Investment” Spétka z o0.0. z siedziba w Kielcach

,Project 3” Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie

, Projekt — Echo 17” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

, Projekt — Echo 30” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

, Projekt — Echo 32" Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

, Projekt — Echo 34" Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

, Projekt — Echo 37" Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

, Projekt — Echo 39” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt — Echo 41” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt — Echo 42” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt — Echo 43” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt — Echo 44” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt — Echo 45” Spétka z 0.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt Naramowice” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

,Projekt S” Spoétka z o.0. z siedzibg w Kielcach

"Szczecin - Projekt Echo 32 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig" spétka komandytowa z siedziba w Kielcach, dawniej "Echo
Investment - Centrum Handlowo-Rozrywkowe Szczecin" sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach
,WAN 11” Spétka z 0.0. z siedziba w Warszawie

,Wygledéw” Spétka z 0.0. z siedziba w Kielcach

,Zaktady Ogrodnicze Naramowice” Spétka z 0.0. z siedzibg w Poznaniu

Jednostki wyceniane metoda praw wtasnoéci:

,Projekt — Echo 23” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach
,SPC” Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

,W.A. Hotele” Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie
,WAN Invest” Spétka z 0.0. z siedzibg w Warszawie




Grupa Kapitalowa Echo Investment S.A. SA-QSr 3Q-2006

Konsolidacja objete sa wszystkie spotki zalezne, wspélzalezne i stowarzyszone. Spétka dominujgca bezposrednio lub posrednio posiada we
wszystkich spétkach zaleznych konsolidowanych metoda pelng 100% kapitalu podstawowego. W jednostkach wspétzaleznych Spétka dominujaca
posiada odpowiednio:

- ,WAN 11" Sp. z 0.0. - 50% kapitatu podstawowego i po 50% praw gtosé6w na walnym zgromadzeniu.

-, Projekt S” Sp. z 0.0. — 63% kapitalu podstawowego i po 63% praw gloséw na walnym zgromadzeniu.

Powigzania kapitatowe wewnatrz Grupy Kapitalowej dotycza:
a) ,Piomot — Auto” Sp. z 0.0., ktéra posiada 15,88% kapitatu podstawowego , Echo — Centrum Piotrkéw Trybunalski” Sp. z o0.0.;
b) ,Zaklady Ogrodnicze Naramowice” Sp. z 0.0., ktéra posiada 99,8% kapitatu podstawowego , Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;
¢) ,,Echo Investment — Centrum Handlowo-Rozrywkowe Kielce” Sp. z 0.0., ktéra posiada:
-99,99% kapitatu podstawowego , Kieleckie Centrum Handlowo-Rozrywkowe Echo” Sp. z 0.0.;
—100% kapitatu podstawowego , Princess Boryszewska” Sp. z o.0.
e) ,Projekt — Echo 37” Sp. z 0.0., ktéra posiada 0,001% kapitatu podstawowego ,Echo Investment — Centrum Handlowe Swigtochiowice” Sp. z
0.0.;
f) ,,Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wktadu , Echo — Pasaz Grunwaldzki Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
g) ,Hotel Investment” Sp. z 0.0., ktéra posiada 1% wkiadu , Hotel Investment Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa;
h) ,,Projekt — Echo 32” Spétka z o.0., ktéra posiada 1% wkiadu ,Szczecin - Projekt Echo 32 Sp. z 0.0.” Spétka komandytowa
i) ,Projekt — Echo 17” Sp. z 0.0., ktéra posiada odpowiedni udzial w kapitale podstawowym spétek:
- 1,00% kapitatu ,Wygledéw” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 37" Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 39” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Project 3” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Echo ACC” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 30” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 32" Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Echo — Pasaz Grunwaldzki” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 34” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Est-On Property Management” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 41” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 42” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 43" Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 44” Sp. z 0.0.;
- 1,00% kapitatu ,Projekt — Echo 45” Sp. z 0.0.;
- 0,05% kapitatu ,Hotel Investment” Sp. z 0.0.;
- 0,03% kapitatu ,Malta Office Park” Sp. z 0.0.;
- 0,02% kapitatu ,Echo Centrum Slichowice” Sp.zo0.0;
- 0,02% kapitatu ,Echo — Centrum Biznesu £L6dz” Sp. z 0.0.;
- 0,02% kapitatu ,Projekt Naramowice” Sp. z 0.0.;
- 0,01% kapitatu ,Echo Investment — Centrum Handlowe Tczew” Sp. z 0.0.;
- 0,01% kapitatu ,Echo Investment — Centrum Handlowe Pita” Sp. z 0.0.;
- 0,01% kapitatu ,Echo Investment — Centrum Handlowe Zamos¢” Sp. z 0.0.;
- 0,01% kapitatu ,,Echo Investment — Centrum Handlowo — Rozrywkowe Gliwice” Sp. z 0.0.;
—  0,009% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Siemianowice Slqskie" Sp.zo.0,;
—  0,008% kapitatu ,,Athina Park” Sp. z o.0.
- 0,007% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Lomza” Sp. z 0.0,
—  0,006% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Belchatéw” Sp. z 0.0.;
—  0,006% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Rzeszé6w” Sp. z 0.0.;
—  0,005% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Olkusz” Sp. z 0.0.;
- 0,005% kapitatu , Echo Investment — Centrum Gdynia” Sp. z 0.0.;
—  0,004% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Pabianice” Sp. z 0.0.;
—  0,004% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Radom” Sp. z 0.0.;
- 0,004% kapitatu ,MDP” Sp. z 0.0.;
- 0,004% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowe Tarnéw” Sp. z 0.0.;
- 0,002% kapitatu , Echo Investment — Centrum Handlowo — Rozrywkowe Kielce” Sp. z 0.0.;
Pozostate udziaty w ww. spétkach posiada , Echo Investment” S.A.

W dniu 4 sierpnia 2006 roku Sad Rejonowy w Kielcach zarejestrowat sp6tki:
1., Projekt Echo —41” Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach.
2. ,Projekt Echo —42” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach.
3., Projekt Echo —45” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach.
W dniu 17 sierpnia 2006 roku Sad Rejonowy w Kielcach zarejestrowat sp6tki:
1. ,Projekt Echo — 43" Sp. z 0.0. z siedzibg w Kielcach.
2. ,Projekt Echo — 44" Sp. z 0.0. z siedziba w Kielcach.
Wysokos¢ kapitatu zakladowego kazdej ze 5 powyzszych spétek wynosi 50.000 zt i dzieli si¢ na 100 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.
Ogolna liczna gloséw wynikajaca z udziatéw wynosi 100 gloséw na zgromadzeniu wsp6lnikéw.
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W dniu 31 sierpnia 2006r. spétka Echo Investment SA nabyta 100% udziatéw w kapitale zakladowym spétki Polimeni International Poznan Sp. z o0.0.
z siedzibg w Gdyni.

5.5 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta w prezentowanym okresie

Dziatalnoé¢ Grupy Kapitatowej Echo Investment obejmuje wiele segmentéw rynku nieruchomosci, dlatego tez sezonowos¢ lub cyklicznosé osigganych
przychodéw, czy tez wynikéw jest w duzej mierze zdywersyfikowana. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy generowane sa przede wszystkim z
wynajmu powierzchni komercyjnych (centra handlowe, biura), z kolei ich uzupelnieniem sa pozostate rodzaje dziatalnosci: sprzedaz mieszkan, ustugi
generalnego realizatora inwestycji, zarzadzanie i obr6t nieruchomo$ciami oraz inna dziatalno$é¢ o mniejszym znaczeniu. Posiadany portfel aktywow
przeznaczonych na wynajem, systematyczna realizacja i sprzedaz projektéw mieszkaniowych, uzupetnione pozostata dziatalnoécig, w duzym stopniu
zapewniajg poréwnywalne przychody w kazdym kwartale. Zarzad nie moze wykluczy¢ innych zdarzen o charakterze jednorazowym, ktére moga
miec¢ wplyw na osiggane wyniki w danym okresie.

5.6 Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty diuznych i kapitatowych papierow wartosciowych

Biezaca dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej, poza srodkami wlasnymi, pozyczkami i kredytami, finansowana jest réwniez poprzez emisje dtuznych
instrumentéw finansowych.

W chwili obecnej podmiot dominujagcy — Echo Investment S.A. posiada aktywne programy emisji zaréwno dlugo jak i krétkoterminowych
instrumentéw diuznych (obligacje). Informacje o emisjach, wykupie badZ tez splacie tych instrumentéw znajduja sie w zalaczonym rachunku
przeplywéw srodkow pienieznych.

5.7 Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie i w przeliczeniu na jedna akcje z
podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane

Podmiot dominujacy — Echo Investment S.A. nie wyptacata w latach poprzednich dywidendy oraz nie deklarowata jej wyptaty w najblizszym okresie.

5.8 Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktory sporzadzono skrécone kwartalne sprawozdanie finansowe,
nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposob wptynaé na przyszie wyniki finansowe emitenta

W /w zdarzenia nie wystgpily.

5.9 Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej, inwestycji diugoterminowych, podziatu,
restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

Skiad Grupy Kapitatowej powiekszony zostat o 6 spétek, z tego 5 zostalo utworzonych (,Projekt — Echo 41” Spétka z o.0. z siedziba w Kielcach;
,Projekt — Echo 42” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach; ,Projekt — Echo 43” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach; ,Projekt — Echo 44” Spétka z o0.0. z
siedzibg w Kielcach; , Projekt — Echo 45” Spétka z o.0. z siedzibg w Kielcach), a jedna nabyta (,,Polimeni International Poznan’” Sp. z 0.0. z siedziba w
Gdyni).

5.10 Informacja dotyczaca zmian zobowigzan warunkowych lub aktywow warunkowych, ktére nastapily od czasu
zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego wystapity zmiany w zobowigzaniach warunkowych:

1. Wygasta gwarancja bankowa dobrego i terminowego wykonania umowy z dnia 29 czerwca 2001r. wobec BPH S.A. I oddzial w Kielcach w zwigzku
z Umowa o Roboty Budowlane podpisang z ,Dipservice” i dotyczaca budynku w Warszawie, ul Wisniowa na kwote 534 tys. PLN.

2. Wygasta gwarancja bankowa terminowego przekazania przedmiotu najmu przez spétke ,Wan 11” Sp. z o.0. dla spétki ,Polkomtel” S.A. wobec
Banku Przemystowo-Handlowego PBK S.A. na kwote 2.000 tys. EUR.

3. Wygasta gwarangja z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania prac budowlanych z dnia 31 maja 2004 na rzecz Qubus Hotel System Sp. z
0.0. udzielona przez T.U. Allianz Polska S.A. Warto$¢ gwarancji to 194 tys. USD.

4. Wygasto poreczenie Echo Investment SA udzielone za zobowigzania Echo Pasaz Grunwaldzki Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.
wobec Banku EUROHYPO AG w Niemczech z dnia 10 marca 2006r. Wysokoé¢ poreczenia 100 mln EUR.

5. Udzielono gwarancji bankowej przez EUROHYPO AG na rzecz Strabag Sp z 0.0. na zabezpieczenie platnoéci wynagrodzenia za roboty budowlane
na kwote 47, 65 min zt. Termin obowigzywania to 30 kwietnia 2007r.

6. Wygasto poreczenie Echo Investment SA udzielone za zobowigzania Echo Pasaz Grunwaldzki Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k.
wobec Banku EUROHYPO AG w Niemczech z dnia 10 marca 2006r. Wysokoé¢ poreczenia 538 tys. EUR.
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7. W sierpniu 2006r. zawarto aneks nr 1 do umowy gwarancji bankowej z dnia 23 wrze$nia 2005r., wobec BZ WBK SA, stanowiacej zabezpieczenie
platnosci za wykonanie budowy przejécia podziemnego i innych elementéw przebudowy uktadu drogowego Placu Grunwaldzkiego we Wroctawiu.
Zmianie uleg} termin waznoéci gwarangji, z 30.11.2006r. na 15.01.2007r. oraz zwiekszona zostata wartos¢ gwarancji z 15.860 tys. zt do 17.894 tys. zt.

5.11 Opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta

W III kwartale 2006 roku Echo Investment S.A. oraz podmioty z Grupy Kapitatowej realizowaly projekty rozpoczete w latach poprzednich oraz
zaangazowaly sie w nowe inwestycje w opisanych ponizej segmentach:

Rynek polski

Segment centré6w handlowych i handlowo-rozrywkowych

Centra handlowe zrealizowane przez Grupe Kapitalowa funkcjonuja w kilkunastu najwiekszych miastach w calej Polsce. Stabilnos¢ rynku
powierzchni handlowych wynika z duzego popytu rynkowego, mozliwoéci adaptacyjnych do wymagan poszczegélnych kontrahentéw i znacznej
dywersyfikacji branz.

Najemcami powierzchni komercyjnych sg zar6wno krajowe i miedzynarodowe sieci handlowe, jak i lokalne przedsigebiorstwa. Do kluczowych
najemcéw w centrach handlowych naleza: Carrefour, Tesco, Geant, Ahold, Champion, Nomi, Multikino, Silver Screen ITI Neovision, RTV Euro AGD,
Empik, Douglas, Saturn Planet, Supermarkety Drogeryjne Rossman oraz inne sieciowe marki.

W III kwartale 2006r. kontynuowano realizacje najwigkszego projektu Spoétki, nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowo-ustugowego Pasaz
Grunwaldzki, znajdujacego sie we Wroctawiu przy pl. Grunwaldzkim. Postepowata réwniez komercjalizacja projektu. Zawarto umowy z kolejnymi
najemcami. Na koniec III kwartalu 2006r. Spétka wynajeta ok. 99% powierzchni centrum. Powierzchnia przeznaczona na wynajem to okoto 48.700
mkw. Planowany termin otwarcia centrum to poczatek 2007 roku.

Kontynuowano realizacje projektu centrum handlowo-rozrywkowego Pasaz Swietokrzyski, znajdujacego si¢ w Kielcach przy os. Slichowice
(powierzchnia netto 13.200 mkw). W realizowanym centrum powstanie hipermarket E.Leclerc. W sierpniu 2006r. spétka Echo Investment S.A.
podpisala ostateczng umowe dzierzawy ze sp6tka Pergranso Sp. z 0.0. 0 wynajem powierzchni 8.500 mkw na okres 30 lat. Zawarto réwniez umowy z
innymi najemcami. Na koniec III kwartatu 2006r. Spétka wynajeta 100% powierzchni centrum. Planowane zakoriczenie inwestycji to IV kwartat 2006
roku.

W dniu 31 sierpnia 2006r. spétka Echo Investment SA nabyta 100% udzialéw w kapitale zakladowym sp6tki Polimeni International Poznan Sp. z o.0.
z siedziba w Gdyni, spétki bedacej wlascicielem nieruchomosci potozonych w Poznaniu o powierzchni 47.419 mkw. Na opisywanej nieruchomosci
Echo Investment SA planuje realizacje nowoczesnego centrum handlowo-rozrywkowego. Planowany termin zakoriczenia inwestycji to 2008 /2009 rok.
Cena sprzedazy wyniesie ok. 45 min PLN i skorygowana zostanie o istniejace, w dniu wejscia w zycie umowy, zobowigzania Spétki Polimeni
International Poznan Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni oraz o zobowigzania i naleznoéci istniejace pomiedzy stronami umowy.

Spoétka Echo Investment S.A. planuje realizacje najwiekszego w Stupsku centrum handlowo — rozrywkowego ARENA. Planowane centrum powstanie
w atrakcyjnej lokalizacji w Stupsku przy ul. Grottgera, na dzialce o powierzchni 64.000 mkw. Obiekt bedzie oferowal okoto 84.000 mkw. powierzchni
catkowitej. W sierpniu 2006r. zawarta zostata umowa z firma HS99 Herman i Smierzewski z siedzibqg w Koszalinie na wykonanie prac projektowych
powyzszego centrum. Planowany termin rozpoczecia budowy projektu to koniec 2007 roku, za$ zakoriczenia przetom 2008/2009.

Uzupetnieniem portfela powierzchni handlowych, przy jednoczesnym podniesieniu jakosci i nowoczesnosci oferty Spéiki, jest planowana realizacja
budowy centréw handlowych w Lomzy i Lublinie. Spétka Echo Investment SA posiada wieloletnie umowy dzierzawy powierzchni handlowej ze
znaczacymi najemcami. W przygotowywanym do realizacji Centrum Handlowym w Lomzy powstanie hipermarket REAL o powierzchni okoto 8.500
mkw. Strony umowy, Echo Investment SA i real,- Sp. z 0.0. i Spétka sp.k., maja prawo do odstgpienia od umowy, jezeli do dnia 30 czerwca 2008r.
Echo Investment SA nie uzyska ostatecznego pozwolenia na budowe. Spétka oczekuje na zakoriczenie procedur administracyjnych. Jednoczesnie
Spétka planuje rozbudowe niektérych z posiadanych centréw handlowych.

Finansowanie budowy centréw handlowo-rozrywkowych odbywa sie przy wspétpracy z Bankiem BPH SA, Bankiem PeKaO SA, Eurohypo A.G., ING
Bankiem Slaskim SA oraz Kredyt Bankiem S.A.

Dziatania podmiotéw z Grupy Kapitalowej skoncentrowane beda w przysztosci na realizacji nowych projektéw i zwiekszaniu portfela powierzchni
komercyjnych przeznaczonych na wynajem.

Segment powierzchni biurowych

W segmencie inwestycji biurowych Grupa Kapitalowa Echo Investment posiada zrealizowane obiekty z przeznaczeniem na wynajem
w najwiekszych polskich miastach: Warszawie, Lodzi i Krakowie. Grupa realizuje nowe inwestycje, a takze nabywa funkcjonujgce juz na rynku
projekty, a jej oferta obejmuje biurowce o ré6znym standardzie, w tym réwniez w klasie najwyzsze;j.

Pomimo duzej konkurencji w tym segmencie rynku projekty Grupy Kapitatowej, dzieki odpowiednim warunkom lokalizacyjnym i wlasciwym

standardom, gwarantujg stabilne przychody, wynikajace z dtugoterminowych uméw najmu.
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Powierzchnia biurowa wynajmowana jest uznanym firmom, takim jak: Nordea SA, BRE Bank SA, Bank PeKaO SA, Bank Zachodni WBK SA,
Polkomtel SA, Deutsche Leasing, Impel SA, Colgate-Palmolive, Philips, Porr Polska, Modzelewski & Rodek, Roche Diagnostic Polska i inne.

W III kwartale 2006 roku kontynuowano realizacje inwestycji zespotu budynkéw biurowych w Kielcach przy al. Solidarnosci (powierzchnia netto
budynkéw to okoto 20.000 mkw.). Projekt zaklada realizacje trzech szesciokondygnacyjnych budynkéw. Planowany termin zakoriczenia realizacji
inwestydji to III kwartat 2007r.

W tym okresie prowadzony byt takze proces projektowania i przygotowywania realizacji zespotu budynkéw biurowych wraz z wielopoziomowym
parkingiem podziemnym, na nieruchomosci znajdujacej sie w Warszawie przy ul. Postepu 21 (powierzchnia ok. 32.000 mkw.). Planowany termin
rozpoczecia inwestycji to I kwartat 2007r., za$ zakoniczenia to III kwartat 2008r.

Jednoczesnie trwal proces przygotowania i realizacji kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu (powierzchnia wynajmowalna to okoto
28.000 mkw.). Spétka jest w trakcie uzyskiwania pozwolenia na budowe. Realizacja inwestycji rozpocznie sie w IV kwartale 2006 roku. Zakoniczenie I-
go etapu budowy nastapi w I kwartale 2008 roku.

Spoétka jest réwniez w trakcie uzyskiwania decyzji o warunkach zabudowy, dotyczacej realizacji budynku biurowego w Krakowie przy ul. Lea
(powierzchnia wynajmowana wyniesie ok. 8.000 mkw). Nowy obiekt biurowy powsta¢ ma w miejsce obecnie istniejacego, ktéry zostanie wyburzony.
Planowany termin rozpoczecia inwestycji to II polowa 2007r., za$ zakoniczenia II potowa 2008r.

Finansowanie projektéw biurowych odbywa sie przy wspétpracy Eurohypo A.G., Banku PeKaO SA oraz RheinHyp BRE Banku Hipotecznego SA.

Sytuacja na rynku nieruchomosci biurowych od czasu przystgpienia Polski do Unii Europejskiej ulegla poprawie, co znalazto odzwierciedlenie
w poprawie kondycji i dynamicznym rozwoju wielu firm, a w konsekwencji przyczynilo sie do wzrostu popytu na powierzchnie biurowe. Sytuacja ta
sprzyija stabilizacji poziomu stawek czynszu i zwiekszeniu wskaznika powierzchni wynajete;j.

Dobre perspektywy dotycza zaréwno rynku warszawskiego, jak i rynkéw regionalnych, takich jak £6dz, Poznan, Krakéw i Wroctaw, Gérny Slask,
Tréjmiasto, co zwigzane jest z przenoszeniem do Polski czesci dziatalnosci przez miedzynarodowe koncerny.

Segment hotelowy

Wieloletnie doswiadczenie i renomowani partnerzy stanowia stabilne podstawy dziatalnosci spétki na rynku hotelowym. W poprzednich latach Echo
Investment S.A. zajmowata si¢ kompleksowa realizacja hoteli dla kluczowych klientéw, pelniac role generalnego realizatora inwestycji. Projekty
Grupy Kapitalowej w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspétpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli: z francuskimi grupami hoteli Accor
i Envergure oraz norweska grupa Qubus. Zrealizowane hotele funkcjonuja w Warszawie, Krakowie, Szczecinie, L.odzi, Poznaniu, Czgstochowie, Zabrzu i Gliwicach.

W III kwartale 2006 roku pomyslnie zakoriczono realizacje czterogwiazdkowego hotelu Qubus w Krakowie (195 pokoi oraz 10.600 mkw. powierzchni
uzytkowej) oraz trzygwiazdkowego hotelu dla tego samego odbiorcy, w scistym centrum Kielc (90 pokoi, 3.700 mkw. powierzchni uzytkowej). Hotele
zostaty oddane do uzytkowania w lipcu (hotel w Krakowie) oraz w pazdzierniku (hotel w Kielcach). Spétka zawarta z Qubus Hotel System umowy
dzierzawy obu hoteli na okres 25 lat.

W przysztosci Spétka zamierza realizowac hotele we wspétpracy z miedzynarodowymi sieciami hoteli (hotele trzy- i cztero-gwiazdowe).

Ostatnie miesigce to okres poprawy koniunktury na rynku hotelarskim. Tendengja ta, biorac pod uwage doswiadczenie Echo Investment S.A. zdobyte
przy realizacji hoteli dla miedzynarodowych operatoréw, stwarza dobre perspektywy rozwoju z segmencie nieruchomosci komercyjnych.

Segment mieszkaniowy

W segmencie mieszkaniowym Grupa Kapitalowa Echo Investment realizuje inwestycje poczawszy od luksusowych apartamentowcéw, poprzez
budynki mieszkalne o podwyzszonym i §rednim standardzie, a na osiedlach doméw jednorodzinnych skoriczywszy.

W III kwartale 2006 roku kontynuowane byly prace przy realizacji inwestycji mieszkaniowych w Warszawie. Kontynuowano realizacje II etapu
Osiedla Inflancka. 139 mieszkan oddane zosta¢ maja do uzytkowania w I kwartale 2007r. Realizowano réwniez II etap inwestycji przy ul. Zwyciezcéw
(239 mieszkan). Planowany termin zakoriczenia inwestycji to I kwartat 2008r.

Rozpoczeto réwniez realizacje III etapu Osiedla Inflancka (powierzchnia przeznaczona na sprzedaz to 7.000 mkw.). Planowany termin zakorczenia
realizacji ostatniego z osiedli to III kwartat 2008r.

Prace budowlane trwaly takze w Poznaniu. Realizowano kolejny, III etap, Osiedla Naramowice (155 mieszkari). Planowany termin zakoriczenia
inwestycji w Poznaniu to I potowa 2008 roku. Rozpoczeto przygotowanie realizacji kolejnego etapu, Osiedla Naramowice w Poznaniu (powierzchnia
netto 14.000 mkw.). Zakoriczenie inwestycji planowane jest na III kwartat 2008 roku.

Spoétka jest w trakcie przygotowania realizacji w Krakowie dwdéch apartamentowcéw o facznej powierzchni 4.700 mkw. Przy ul. Kiliriskiego powstanie
4-kondygnacyjny obiekt o powierzchni 1 300 tys. mkw. (15 mieszkan). Budynek zaprojektowany przez biuro Oleksy&Polaczek, zostanie oddany do
uzytku w II kw. 2008r. Pod koniec 2008r. Spétka zakonczy takze realizacje inwestycji mieszkaniowej na terenie dzielnicy Wola Justowska. Budynek,
zaprojektowany przez biuro The Blok, bedzie posiadat powierzchnie ok. 3.400 mkw. (42 mieszkania).

W przygotowaniu znajduja sie réwniez projekty budynkéw mieszkalnych w Warszawie przy ul. Kazimierzowskiej (powierzchnia netto ponad 5 000
mkw.) oraz w Poznaniu przy ul. Wojskowej (powierzchnia na sprzedaz to ok. 17.000 mkw). Planowany termin oddania budynkéw do uzytkowania to
koniec 2008r.
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W III kwartale 2006r. trwaly takze prace przygotowawcze realizacji obiektu mieszkalno-ustugowego na nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul.
Krasickiego (powierzchnia na sprzedaz to ok. 5.000 mkw.) Zakoniczenie inwestycji planowane jest na II potowe 2009 roku.

Rozpoczeto proces projektowania i przygotowywania realizacji osiedla miejskich domkéw wielorodzinnych na nieruchomosci znajdujacej sie w
Poznaniu przy ul. Litewskiej i ul. Grudzieniec (powierzchnia nieruchomosci to ponad 17.000 mkw.). W III kwartale 2006r. zlecono Pracowni
Architektonicznej Arpa z siedzibg w Poznaniu wykonanie prac projektowych powyzszego projektu mieszkaniowego. Planowany termin zakoriczenia
inwestycji to II potowa 2008 roku.

W lipcu 2006r. zawarto umowe najmu z Alma Market, wiasciciela sieci supermarketéw spozywczych. Umowa dotyczy wynajmu w obiekcie
mieszkaniowo-ustugowym w Warszawie przy ul Zwyciezcéw powierzchni 1470 mkw, na okres 10 lat. Wartoé¢ umowy wyniesie ok. 9,7 min zt. Alma
Market prowadzi¢ bedzie supermarket branzy spozywczo-przemystowej.

W III kwartale 2006r. rozpoczeto proces projektowania osiedla doméw jednorodzinnych na nieruchomosci znajdujacej sie w Bilczy k. Kielc (Bilcza II).
W lipcu 2006r. zawarto umowe z Konsorcjum Pisarczyk i Tracz Architekci z siedzibgq w Kielcach na wykonanie prac projektowych powyzszego
osiedla. W kolejnym kwartale 2006r. rozpocznie sie takze proces projektowania kolejnego osiedla doméw na nieruchomosci znajdujacej sie w
Dyminach k. Kielc. Po zrealizowaniu infrastruktury technicznej Spétka planuje sprzedaz dziatek wraz z projektami doméw (powierzchnia ok. 300.000
mkw). Planowany termin realizacji inwestycji to 2007 /2008r.

Zawarto umowe sprzedazy pomiedzy spétka zalezng Centrum Handlowe PHS SA z siedziba w Szczecinie a sp6tka Przedsiebiorstwo Produkcyjno -
Budowlane ATANER Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu. Przedmiotem umowy jest prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w
Poznaniu przy ul. Serbskiej o powierzchni 1,24 ha. Warto$¢ umowy to 3,9 min PLN.

Popyt na mieszkania i apartamenty stale wzrasta, a perspektywy inwestowania na rynku mieszkaniowym, szczegélnie w duzych miastach, sa bardzo
optymistyczne. Obecnie projekty spétki realizowane sa na rynkach: warszawskim, krakowskim i poznanskim. Echo Investment S.A. posiada na

kazdych z tych rynkoéw statg oferte sprzedazy mieszkan w réznym przedziale cenowym.

Rynek zagraniczny

W zakresie inwestycji poza granicami kraju, polityka Spoétki polega na zréznicowaniu obszaréw geograficznych i dywersyfikacji portfela pod
wzgledem sektoréw dziatalnosci podstawowej. Inwestycje na rynkach zagranicznych dotyczy¢ maja podstawowych sektoréw dziatalnosci Grupy
Kapitalowej Echo Investment, przede wszystkim segmentu projektéw komercyjnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. W ramach
dziatalnosci poza granicami Polski Spétka planuje wspétpracowac z lokalnymi partnerami.

Weery

W III kwartale 2006r. Spétka Echo Investment SA nabyta prawo do nieruchomosci znajdujacej sie z XIV Dzielnicy Budapesztu — Zuglo, o powierzchni
6,84 ha. Wartos¢ umowy wyniosta 4,0 mld forintéw (réwnowartoé¢ w ztotych 59,94 min z1). Na zakupionej dzialce Echo Investment SA planuje
zrealizowac nowoczesny, wielofunkcyjny projekt. Rozpoczeto proces projektowania powyzszego centrum dzielnicy. Koszt inwestycji wyniesie okoto
150 mln EUR. Spétka planuje zakoriczy¢ realizacje projektu w ciggu 5 lat od dnia wejscia w zycie umowy nabycia nieruchomosci, tj. do lipca 2011 roku.

5.12 Czynniki i zdarzenia, w szczegolnosci o nietypowym charakterze, majace znaczacy wpltyw na osiagniete wyniki
finansowe

W III kwartale 2006 roku istotny wplyw na wynik finansowy miata dokonana przez bieglego rzeczoznawce aktualizacja wyceny posiadanych przez
Grupe Kapitatowa nieruchomosci.
Wplyw na osiggniety wynik miaty takze przychody uzyskane ze sprzedazy projektéw mieszkaniowych i z wynajmu powierzchni komercyjnych.

5.13 Struktura przychodow

Grupa Kapitalowa Echo Investment generuje przychody z wynajmu posiadanych powierzchni komercyjnych, ze sprzedazy mieszkan, z tytutu
realizacji obiektéw oraz z tytulu §wiadczenia ustug zwigzanych z zarzadzaniem nieruchomosciami. Struktura osigganych przychodéw przedstawia
sig nastepujaco:

-wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych:

Przychody z ustug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych. Skonsolidowane
przychody z tego tytutu na koniec III kwartatu 2006 roku stanowity 42,5% przychodéw netto ze sprzedazy.

- sprzedaz i wynajem powierzchni mieszkaniowo-ustugowej:
Gléwnym Zrédlem przychodéw w tym segmencie jest sprzedaz mieszkar, a w mniejszym stopniu sprzedaz powierzchni komercyjnej (powierzchnie

handlowe, biura oraz inne lokale usytuowane w wielofunkcyjnych projektach mieszkaniowych). Uzyskane z tego tytutu przychody stanowity ok.
36,3% catosci skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktow.
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- realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych:

Przychody z ustug najmu generowane sa z tytulu wynajmu powierzchni w budynkach biurowych i hotelowych, ktérych wlascicielami sa
poszczegblne podmioty zalezne. Skonsolidowane przychody z tego tytutu oraz z tytutu realizacji inwestycji stanowity na koniec III kwartatu 2006
roku ok. 16,4% przychodéw netto ze sprzedazy.

-pozostate przychody:
Zrédtem pozostatych przychodéw sa przychody z tytutu ustug prawnych, ksiegowych i konsultingowych zwiazanych z obstuga podmiotéw
zaleznych. W skfad przychodéw wchodzi réwniez obrét nieruchomosciami. Na koniec III kwartatu 2006 roku przychody te stanowity 4,8%.

Wyszczegélnienie Stan na koniec III Stan na koniec Stan na koniec III
kwartatu 2006 roku 2005 roku kwartatu 2005 roku
Wynajem powierzchni w centrach handlowych i handlowo-rozrywkowych 42,5% 59,2% 59,3%
Sprzedaz i wynajem powierzchni mieszkaniowej 36,3% 22,0% 24,5%
Realizacja i wynajem powierzchni w obiektach biurowych i hotelowych 16,4% 15,0% 12,6%
Pozostate przychody 4,8% 3,8% 3,6%
Przychody operacyjne, razem 100% 100% 100%

5.14 Wybrane dane finansowe

w tys. PLN w tys. EURO
3 kwartaty 3 kwartaly 3 kwartaly 3 kwartaty
narastajaco narastajaco narastajaco narastajaco
okres okres okres okres

od 01.01.06 od 01.01.05 od 01.01.06 od 01.01.05

do 30.09.06r. do 30.09.05r. do 30.09.06r. do 30.09.05r.
L. Przychody operacyjne 260497 199 021 66 503 49 040
II. Zysk pr/zed opod/atko.wamem i uwzglednieniem 345 107 262 041 88103 64 569
przychodéw /kosztéw finansowych
III. Zysk (strata) brutto 299 001 222473 76 332 54 819
IV. Zysk (strata) netto 239 548 177 601 61154 43762
V. Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 45513 89 989 11619 22174
VL. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (136 460) 184 075 (34 837) 45 358
VII. Przeptywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 131 506 (103 115) 33572 (25 408)
VIIL Przeptywy pieniezne netto, razem 40559 170 949 10 354 42123
IX. Aktywa razem 2615 606 2019292 656 610 515573
X. Ka?plt.al Wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki 1156 657 900 290 290 362 299 865
dominujacej
XI. Zobowigzania dtugoterminowe 986 992 705 070 247770 180 021
XII. Zobowigzania krétkoterminowe 255273 264 529 64 083 67 540
XIIL Liczba akcji 42000 000 42 000 000 42000 000 42 000 000
XIV. Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w zt / EUR) 6,10 4,02 1,56 0,99
XV. Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w zt / 6,10 402 156 0,99
EUR)
XVI. Wartoé¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt / EUR) 27,54 21,44 6,91 547
XVIIL Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jedna akcje (w zt / EUR) 27,54 21,44 6,91 547
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5.15 Struktura wiasnosci znaczacych pakietow akcji emitenta

Akcjonariuszami posiadajacymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Echo Investment S.A., na dzieri 13 listopada 2006 roku byli:

. . . % ogolnej liczby
0,
Akcjonariusz Liczba akeji [szt] % kapitalu zakladowego | Liczba gloséw na WZA glosow na WZA

Echo Investment S.A. Echo Investment S.A.

Echo Investment S.A.

Michat Sofowow 17 236 536 41,04% 17 236 536 41,04%
(bezposrednio i posrednio)
OFE ING Nationale — Nederlanden
Polska* 4160 000 9,90% 4160 000 9,90%
OFE PZU Ztota Jesien* 3709 372 8,83% 3709 372 8,83%
Commercial Union OFE* 3226016 7,68% 3226016 7,68%

*Stan zgodny ze strukturg portfeli inwestycyjnych OFE na dzieri 30 grudnia 2005 roku.

W dniu 18 sierpnia 2006r. spétka Echo Investment SA zostata poinformowana, iz pan Artur Kloczko, po dokonaniu w dniu 17 sierpnia 2006r. zapisu
na rachunku papieré6w wartosciowych, wynikajacego ze zbycia akcji Echo Investment S.A., posiada 235.536 akcji emitenta, co stanowi 0,56% w
kapitale zakladowym oraz daje 235.536 gloséw na WZA stanowiacych 0,56% w og6lnej liczbie gloséw na WZA Echo Investment S.A.

Przed dniem 17 sierpnia 2006r. liczba posiadanych akcji Echo Investment S.A. przez pana Artura Ktoczko wynosita 2.104.276 akcji, stanowigcych
5,01% udziatu w kapitale zakladowym oraz uprawniajacych do 2.104.276 gloséw na WZA. Procentowy udzial ogélnej liczby gloséw wynosit 5,01%.

5.16 Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace emitenta, zgodnie z posiadanymi przez emitenta informacjami, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Split akcji

Na podstawie podjetej uchwaty nr 19 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki Echo Investment SA z dnia 30 maja 2006 roku w
sprawie podziatu akgji, Sad Rejonowy w Kielcach X Wydziat Gospodarczy KRS w dniu 11 lipca 2006 roku dokonat zmiany zapisu w Statucie Spétki w
zakresie podziatu 10.500.000 akcji Spéiki serii A, B, C, D, E i F, w stosunku 1:4 (split), bez zmiany wysokosci kapitalu zaktadowego. Liczba akcji po
zmianie wyniosta 42.000.000 akcji zwyklych na okaziciela.

W zwiagzku ze zmiang wartoéci nominalnej akcji Spétki Echo Investment SA, w dniu 2 sierpnia 2006 roku KDPW SA, na podstawie uchwaty nr 373/06
z dnia 21 lipca 2006r., dokonal wymiany akcji Spétki Echo Investment SA w depozycie papieréw wartosciowych. 10.460.000 akcji o wartosci
nominalnej 2 zt kazda podzielono na 41.840.000 akcji o wartosci nominalnej 0,50 zt kazda.

Dematerializacja i wprowadzenie do obrotu gieldowego akgji serii A

Na podstawie uchwaty nr 20, podjetej przez ZWZA Spétki Echo Investment SA w dniu 30 maja 2006 roku, w sprawie wprowadzenia akgji serii A do
obrotu na rynku regulowanym i dematerializacji, Zarzad KDPW SA, podjat w dniu 25 lipca 2006r. uchwate nr 382/06 o przyjeciu do depozytu
papieréw wartoéciowych, 160.000 akcji zwyklych na okaziciela serii A spétki Echo Investment SA, o wartosci nominalnej 0,50 zt kazda, pod

warunkiem dopuszczenia tych akcji do obrotu na rynku regulowanym.

Uchwata nr 273/2006 z dnia 2 sierpnia 2006r. Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., na podstawie § 19 ust. 1 i 2 Regulaminu
Gieldy, dopuscit powyzsze akcje do obrotu gieldowego na rynku podstawowym.

W dniu 4 sierpnia 2006 r. Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW) dokonat rejestracji w depozycie akcji zwyktych na okaziciela serii
A w ilos¢ 160.000 sztuk o wartosci nominalnej 0,50 zt kazda.

Dnia 7 sierpnia 2006 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW) podjat uchwate nr 416/06, zgodnie z ktérg 10 sierpnia
2006 r. dokonano asymilacji 160.000 akcji z 41.840.000 akcjami znajdujacymi sie w obrocie gieldowym.

Na dzieri 13 listopada 2006r. w obrocie gietdowym znajduje sie 42.000.000 akcji wyemitowanych przez Echo Investment SA.
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Zgodnie z posiadanymi przez emitenta informacjami zmiany w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnient do nich (opgji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu kwartalnego prezentuje ponizsza tabela:

. stan na stan na
Osoby Zarzadzajace 13.11.2006 09.08.2006
Andrzej Majcher — Prezes Zarzadu 10 080 akcji 10 080 akcji

Jarostaw Grodzki — Wiceprezes Zarzadu

nie posiadat akgji

nie posiadat akcji

Piotr Gromniak — Cztonek Zarzadu

nie posiadat akgji

nie posiadat akcji

Artur Langner — Czlonek Zarzadu

nie posiadat akgji

nie posiadat akcji

. stan na stan na
Osoby Nadzorujace
13.11.2006 09.08.2006
Wojciech Ciesielski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej 144 000 akcji 144 000 akgji

Mariusz Waniotka — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

nie posiadat akgji

nie posiadat akcji

Karol Zbikowski— Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

Robert Oskard — Czlonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

Kamil Latos — Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akgji

nie posiadat akcji

Tomasz Kalwat — Cztonek Rady Nadzorczej

nie posiadat akcji

nie posiadat akcji

5.17 Informacje o postepowaniu przed sadem

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 wrze$nia 2006 roku nie wszczynano przed sadem, ani organem administracji publicznej postepowan,
dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Echo Investment S.A. i jednostek od niej zaleznych, ktérych taczna wartosé stanowi co najmniej 10%
kapitaléw wilasnych Echo Investment S.A.

5.18 Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéow na dany
rok, w swietle wynikdw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéow prognozowanych

Zarzad Echo Investment S.A. nie publikowal prognoz finansowych zar6wno w odniesieniu do podmiotu dominujacego, jak i Grupy Kapitalowe;.
5.19 Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 wrzeénia 2006 roku Spétka Echo Investment S.A. lub jednostka od niego zalezna nie zawierata transakgji
z podmiotami powigzanymi, ktére byltyby nietypowe lub odbiegajace od warunkéw rynkowych, a ktérych taczna wartoé¢ w okresie od poczatku roku
obrotowego przekracza wyrazona w ztotych polskich réwnowartos¢ 500 000 euro.

5.20 Informacje o udzielonych poreczeniach lub gwarancjach

W III kwartale 2006 roku nie udzielono poreczeri lub gwarancji jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna
warto$¢ istniejacych poreczen lub gwarangji stanowi réwnowartosé co najmniej 10% kapitatéw wilasnych emitenta.

5.21 Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta beda miaty wplyw na osiagniete przez niego wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu

Na osiggane wyniki finansowe przez Grupe Kapitalowa Echo Investment S.A. w kolejnych okresach beda miaty wplyw takie czynniki, jak
systematyczne przychody z uméw najmu, przebieg realizacji, wynajmu i sprzedazy obecnie budowanych inwestycji komercyjnych
i mieszkaniowych oraz podnoszenie jakosci posiadanego portfela inwestycyjnego. Waznym aspektem jest réowniez sytuacja na rynku finansowym i
ogolna koniunktura gospodarcza w Polsce oraz na Wegrzech, gdzie Spétka rozpoczyna dziatalnosé.
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6. Srodroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe w tys. PLN na dzien i za okres dziewieciu miesiecy
zakonczonych 30 wrzesnia 2006 roku

stan na stan na stan na
30 wrzesnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku 30 wrzesnia 2005 roku
Aktywa
1. Aktywa trwale
1.1. Wartoéci niematerialne i prawne 101 58 60
1.2. Rzeczowe aktywa trwate 52243 50263 49 838
1.3. Naleznosci dlugoterminowe - - -
1.4. Inwestycje dtugoterminowe 296 862 233 829 242248
1.4.1. Nieruchomosci inwestycyjne 48 258 13990 13239
1.4.2. Dlugoterminowe aktywa finansowe 248 604 219 839 229 008
1.5. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 011 15 479 11 598
367 217 299 629 303 744
2. Aktywa obrotowe
2.1. Zapasy 301 258 213 559 250 037
2.2. Naleznoéci krétkoterminowe 74973 246 339 106 106
2.2.1.Naleznoéci z tyt. podatkow 21 841 6009 1953
2.2.2. Naleznosci z tyt. dostaw i ustug i inne 53132 240 330 104 153
2.2.2.1.W jednostkach powigzanych 33 447 235433 102 156
2.2.2.2. W pozostatych jednostkach 7827 4672 1341
2.3. Krétkoterminowe inwestycje finansowe 65 589 46 489 49 683
2.3.1.W jednostkach powigzanych 65 241 46 481 49 671
2.3.2. W pozostatych jednostkach 348 8 12
2.4. Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 173 199 72231 72 807
2.5. Rozliczenia miedzyokresowe 109 163 218
615 128 578 781 478 851
Aktywa razem 982 345 878 410 782 595
Pasywa
1. Kapitat wlasny
1.1. Kapital zaktadowy 21000 21000 21 000
1.2. Kapital zapasowy 298213 288 690 288 690
1.3. Zysk ( strata) z lat ubiegtych 4083 4083 5121
1.4. Zysk (strata) roku biezacego 52 631 9523 7925
375927 323296 322736
2. Rezerwy
2.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12937 14 056 13937
2.2. Pozostale rezerwy 17 547 15421 11 406
30484 29 477 25343
3. Zobowiazania dlugoterminowe
3.1. Zobowiazania finansowe 370 044 232328 224092
3.1.1.Wobec jednostek powigzanych 111 645 82390 104 869
3.1.2. Wobec pozostatych jednostek 258 399 149 938 119223
3.2. Pozostate zobowigzania - - -
370 044 232328 224 092
4. Zobowiazania krétkoterminowe
4.1.Zobowiazania finansowe 65717 134763 102 334
4.1.1.Wobec jednostek powigzanych 13 521 4584 5544
4.1.2. Wobec pozostatych jednostek 52196 130179 96 790
4.2.Zobowigzania podatkowe 3993 22 685 211
4.3. Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 49 265 50143 37305
4.3.1.Wobec jednostek powigzanych 3567 288 31
4.3.2. Wobec pozostatych jednostek 45 699 49 855 37274
4.4 Pozostate zobowiazania 86 863 85713 70521
4.5. Fundusze specjalne 52 5 52
205 890 293 309 210 424
Pasywa razem 982 345 878 410 782 595
echo ;
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Wartos¢ ksiegowa 375927 323296 322 736
Liczba akcji 42 000 000 42 000 000 42 000 000
Wartosc¢ ksiegowa na jedng akcje (w z1) 8,95 7,70 7,68

stan na stan na stan na

Al e o BHEnsDs ey e L) 30 wrzesnia 2006 roku 31 grudnia 2005 roku 30 wrzesnia 2005 roku

1. Naleznosci pozabilansowe -
2. Zobowigzania pozabilansowe 132 046 25 059 41 342
Razem pozycje pozabilansowe 132 046 25 059 41 342

Okres trzech Okres dziewieciu Okres trzech Okres dziewieciu
miesiecy zakoiczony  miesiecy zakoficzony  miesiecy zakoficzony = miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 2006 roku 30 wrzeénia 2006 roku 30 wrzeénia 2005 roku 30 wrzesnia 2005 roku

Rachunek zyskéw i strat (w tys. PLN)

Przychody operacyjne 28 346 112553 55 566 99 388
Koszty operacyjne (16 363) (58 727) (35 095) (61 875)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 11983 53 826 20471 37 513
Zysk (strata)/ ze sprzedazy 5 6576 198 29 853
nieruchomosci
Aktualizacja wartosci nieruchomosci (3143) (2961) 13093 (1770)
Koszty sprzedazy (2 220) (6 686) (2 008) (5592)
Koszty ogélnego zarzadu (6 175) (24 042) (3 426) (8 692)
Pozostate przychody / koszty 15366 3541 (15 555) (16 310)
operacyjne
Zysk przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / kosztéw 15 819 30254 12773 35002
finansowych
Przychody finansowe (1384) 47163 2903 22 568
Koszty finansowe (5601) (23 725) (14 752) (46 551)
w tym z tytutu réznic kursowych (3492) 1412 (2 254) (3 595)
Zysk (strata) brutto 8834 53 692 924 11019
Podatek dochodowy (898) (1061) (254) (3094)
Zysk (strata) netto 7936 52 631 670 7925
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 54 229 7 426
Srednia wazona liczba akdji zwyklych 42 000 000 42 000 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w z1) 1,29 0,18
Srednia wazona rozwodniona liczba akgji 42 000 000 42 000 000
zwyktych
Rozwodniony zysk na jedna akcje zwykia 129 018
(w z1)
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Kapitat
zakladowy

Zysk z lat Zysk netto

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym (w tys. PLN) ubiegtych w okresie

Kapitat zapasowy Kapitaty razem

Za 3 kwartaly (rok biezacy) okres od 2006.01.01 do
2006.09.30

Stan na poczatek okresu 21 000 288 690 13 606 0 323 296
Korekty bted6w podstawowych
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych

. 21 000 288 690 13 606 0 323296
poréwnywalnych
Podziat wyniku z lat ubiegtych 9523 (9 523) 0
Zysk (strata) netto danego okresu 52 631 52 631
Zmiany razem 0 9523 (9 523) 52 631 52 631
Stan na koniec okresu 21 000 298 213 4083 52 631 375927
Za rok poprzedni okres od 2005.01.01 do 2005.12.31
Stan na poczatek okresu 21 000 281147 7 543 - 309 690
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 4083 - 4083
Korekty btedéw podstawowych
Stan na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych 21000 281147 11 626 B 313 773
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegtych 7543 (7 543) -
Zysk (strata) netto danego okresu 9523 9523
Zmiany razem - 7543 (7 543) 9523 9523
Stan na koniec okresu 21000 288 690 4083 9523 323 296
Za 3 kwartaly (rok poprzedni) okres od 2005.01.01 do
2005.09.30
Stan na poczatek okresu 21 000 281 147 7543 - 309 690
Zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci - - 5121 - 5121
Korekty btedéw podstawowych
Star} na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych 21000 281147 12 664 B 314 811
poréwnywalnych
Podzial wyniku z lat ubiegtych 7543 (7 543) -
Zysk (strata) netto danego okresu 7 925 7 925
Zmiany razem - 7 543 (7 543) 7925 7925
Stan na koniec okresu 21 000 288 690 5121 7 925 322736
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3 kwartaly 3 kwartaty
okres okres
od 2006.01.01 od 2005.01.01
do 2006.09.30 do 2005.09.30

Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych (w tys. PLN)

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej - metoda posrednia

L. Zysk (strata) netto 52 631 7925
II. Korekty:

1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek stowarzyszonych - -

2. Amortyzacja 2297 1943

3. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 3357 3613

4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) (25 418) 1001

5. Podatek dochodowy biezacy w rachunku zyskéw i strat 4713 10 608

6. Podatek dochodowy zaptacony (826) (9 695)

7. (Zysk) strata z tytutu dzialalnosci inwestycyjnej 4952 (7 489)

8. Zmiana stanu rezerw 1006 2089

9. Zmiana stanu zapasow (130 778) (36 180)

10. Zmiana stanu naleznosci 170 824 15 844

11. i;rel(iiayr}(g V:?,tanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i (28 136) 29 504

12. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (1143) (4 833)

13. Inne korekty 55 (4)

903 (579)

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 53 534 7 346

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci inwestycyjnej

I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw
trwatych 182 2
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 15 568 69 151
3. Z aktywoéw finansowych 64173 66779
4. Inne wplywy inwestycyjne - -
79 923 135 952
II. Wydatki
1 gﬁ?’}xéiv V\;:x;){s;é }r:iematerialnych i prawnych oraz rzeczowych (4 654) (5190)
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartoéci niematerialne i prawne (3185) (339)
3. Na aktywa finansowe (74 858) (5 662)
4. Inne wydatki inwestycyjne 3052 (230)
(79 645) (11 421)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 278 124 531
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej
I. Wpltywy
1. Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatléw) i innych B )
instrumentéw kapitalowych oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki 77 615 18 601
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 268 665 58 676
4. Inne wplywy finansowe - -
346 280 77 277
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Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych (w tys. PLN) c.d.

I1. Wydatki
1. Nabycie akcji (udziatéw) wiasnych
2. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wilascicieli
3. Inne, niz wyplaty na rzecz wilascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku

3 kwartaty
okres
od 2006.01.01
do 2006.09.30

3 kwartaty
okres
od 2005.01.01
do 2005.09.30

(67 528)

4. Splaty kredytéw i pozyczek (14 000)
5. Wykup dtuznych papieréw wartoéciowych (265 000) (60 000)
6. Odsetki (16 768) (18 510)
(295 768) (146 038)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 50 512 (68 761)
Przeplywy pieniezne netto, razem 104 324 63 116
Bilansowa zmiana stanu §rodkéw pienieznych, w tym: 100 967 59 503
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych (3357) (3613)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 72231 13 304
Srodki pieniezne na koniec okresu, w tym: 173 198 72 807
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 59 401 -
Kielce, dnia: 13 listopada 2006r.
Osoby reprezentujace Spétke: Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych:
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Gléwny Ksiegowy
Andrzej Majcher Jarostaw Grodzki Tomasz Sutek
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