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Stowo wstepne

Szanowni Panstwo,

Mingt pierwszy kwartat kolejnego roku dziatalnosci Echo Investment SA. RozpoczeliSmy go w
doskonatej sytuacji finansowej i z bogatymi planami na przyszto$¢. Rok miniony byt bowiem dla
Spoétki bardzo udany - nie tylko ze wzgledu na rekordowy zysk, przekraczajacy 190 min
ztotych, ale i na rozpoczete inwestycje, ktére gwarantujg dalszy rozwdj firmy. Rynek w roku
2005 rozwijat sie bardzo dynamicznie, nastgpito ozywienie gospodarcze, a wraz z nim poprawa
kondycji przedsiebiorstw i sytuacji materialnej Polakdéw. Wzrdst popyt na mieszkania,
apartamentowce oraz powierzchnie biurowe, nastgpito réwniez ozywienie w sektorze
hotelowym. Z kolei sektor centrow handlowych i handlowo-rozrywkowych od dtuzszego czasu
pozostaje stabilny. Taka sytuacja stwarza dobre perspektywy rozwoju Echo Investment SA.

W pierwszym kwartale 2006 roku kontynuowane byty liczne inwestycje podjete w latach
ubiegtych. Spoétka rozpoczeta rowniez nowe projekty, korzystajac z koniunktury na rynku
deweloperskim. Jeszcze w tym roku planowane jest ukonczenie Pasazu Grunwaldzkiego we
Wroctawiu, najwiekszej inwestycji w dziejach firmy.

W minionym kwartale mogliSmy rowniez obserwowaé pierwsze kroki Echo Investment SA na
rynkach zagranicznych. 3 marca 2006 roku w Bukareszcie zarejestrowano pierwszg spotke
zalezng emitenta — Echo Investment Projekt 1 S.R.L.

W imieniu Zarzadu chciatbym podziekowa¢ wszystkim, ktorzy swoim zaangazowaniem
przyczyniajg sie do osiggania znakomitych wynikdw firmy. Akcjonariuszy, Partneréw i Klientédw
Spotki pragne zapewnié, ze w dalszym ciggu bedziemy umacnia¢ pozycje Echo Investment SA
na rynku nieruchomosci, gwarantujac zysk i wzrost wartosci aktywow.

Andrzej Majcher
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(wykres kotowy i wykres kursu akcji)

Rynek deweloperski

Aktualna sytuacja na rynku deweloperskim w Polsce jest wyjatkowo dobra. Najwiekszym i
najbardziej atrakcyjnym rynkiem jest rynek warszawski, ktéry wcigz przycigga duzg liczbe
inwestorow zagranicznych, nowo powstajace firmy, jaki przedstawicielstwa juz dziatajacych.
Coraz wiecej inwestycji powstaje tez w innych aglomeracjach - Krakowie, Poznaniu,
Tréjmiescie, Wroctawiu i Szczecinie, jednak Warszawa wiedzie prym, zwtaszcza jeéli chodzi o



liczbe luksusowych apartamentowcéw cieszacych sie coraz wiekszg popularnoscig, szczegodlnie
wsrdd oséb zamoznych i klientéw zagranicznych.

Wzmozong aktywnos$¢ najemcow obserwuje sie rowniez na rynku powierzchni biurowych, na
ktorym popyt wcigz znaczgco przewyzsza podaz, zwilaszcza w Warszawie. Dzieje sie tak za
sprawg migracji firm, ktére w nadziei na rozwdj lub na skutek poszerzenia dziatalnosci
przenoszg swoje siedziby lub przedstawicielstwa do stolicy. Podobng sytuacje mozna zauwazy¢
rowniez w innych duzych miastach Polski, takich jak Wroctaw lub Krakdw.

Giéwnej przyczyny poprawy sytuacji na rynku nieruchomosci nalezy upatrywaé¢ m.in. w
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Wiele firm znacznie poprawito swojg kondycje i
zaczeto sie dynamicznie rozwija¢, co w konsekwencji przyczynito sie do wzrostu popytu na
powierzchnie biurowe.

Od kilku lat zwieksza sie réwniez popyt na mieszkania i apartamenty, a niewystarczajaca liczba
tych nieruchomosci na rynku wptywa na staty wzrost cen tych juz istniejacych. Nie bez
znaczenia jest tez tzw. proces konwergencji, czyli wyréwnywania jakosci zycia mieszkancéw
Polski i krajow Starej Unii, ktéry powoduje powolny, ale konsekwentny wzrost cen
nieruchomosci w Polsce i zblizanie sie ich poziomu do tych w Europie Zachodniej. Trzecim
czynnikiem wpltywajacym na ozywiony ruch w sektorze mieszkaniowym jest znacznie tatwiejszy
dostep do kredytow.

Tendencja wzrostowa dotyczy réwniez rynku hotelarskiego, zwtaszcza jesli chodzi o hotele
jedno- i dwugwiazdkowe.

Biorgc pod uwage rynek deweloperski w Europie, sytuacja przedstawia sie nastepujaco: w
krajach Europy Wschodniej oraz w krajach nadbattyckich obserwujemy popyt na obiekty
mieszkaniowe, mniejszy na biurowce i hotele. Z kolei w krajach bytego ZSRR, gdzie rynek jest
wyraznie miodszy niz nasz, najwieksza popularnoscig cieszg sie obiekty komercyjne, takie jak
centra handlowe, hotele i biurowce. Jeszcze inaczej sytuacja przedstawia sie¢ w Europie
Zachodniej, gdzie przede wszystkim modernizuje i adaptuje sig budynki juz istniejace lub - jak
w wypadku panstw basenu Morza Srodziemnego - ze wzgledu na turystyke caty czas inwestuje
sie w budowe apartamentdéw i hoteli.

Echo Investment SA w I kwartale 2006 r.

CENTRA HANDLOWE I HANDLOWO-ROZRYWKOWE

Centrum handlowo-rozrywkowe Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu

Pasaz Grunwaldzki to najwieksza inwestycja, a zarazem najwieksze centrum handlowo-
rozrywkowe w dotychczasowej historii Echo Investment S.A. (powierzchnia catkowita ok.
130.000 mkw., z kolei powierzchnia przeznaczona na wynajem - 47 900 mkw.). Do konca
kwartatu Spodtka wynajeta juz 80 procent powierzchni powstajgcego centrum, podpisujac
wieloletnie umowy z duzg liczbg atrakcyjnych najemcéw. Spotka uzyskata réwniez prawomocne
zamienne pozwolenie na budowe dodatkowej jednej kondygnacji budynku. Rozpoczeto
realizacje pozwolenia. Planowany termin oddania projektu w stanie surowym to koniec 2006
roku.

Realizacja Centrum Handlowego w Kielcach na osiedlu Slichowice (Pasaz S'Wietokrzyski)

W marcu 2006 roku podpisana zostata umowa ze spotkg Polimex-Mostostal S.A. Warszawa na
generalng realizacje obiektu (o powierzchni wynajmowalnej 13.200 mkw.). Na podstawie
zawartej umowy w planowanym centrum powstanie hipermarket E.Leclerc o powierzchni okoto
8.500 mkw. Gldwnymi najemcami pasazu bedg m.in. firmy: RTV EURO AGD, CCC, House,
Active, Vision Express, Monnari, 4YOU, Tatuum, Quiosque, Bergson i AMS. Planowana data
otwarcia centrum to IV kwartat 2006 roku.

Budowa Centrum Handlowego w tomzy



Spétka oczekuje obecnie na zakonczenie procedur administracyjnych. Zostaty juz zawarte
wieloletnie umowy dzierzawy powierzchni handlowej ze znaczacymi najemcami. W centrum
powstanie hipermarket Real o powierzchni okoto 8.500 mkw.

Poza tym w I kwartale 2006 roku Spoétka zawarta umowe sprzedazy dwdch centrow: w
Legionowie przy ul. Zegrzynskiej oraz w Kaliszu przy ul. Wojska Polskiego. Wartos¢ netto
powyzszych transakcji wyniosta 14 min 680 tys. ztotych. Najemcami obiektéw byli Jeronimo
Martins Dystrybucja Sp. z 0.0. oraz NOMI S.A. Srodki pozyskane ze sprzedazy Spotka zamierza
przeznaczy¢ na aktualnie realizowane oraz przyszte inwestycje.

BIURA

Malta Office Park w Poznaniu

Prowadzone byty prace projektowe i przygotowanie do realizacji kompleksu biurowego Malta
Office Park w Poznaniu (o powierzchni uzytkowej ponad 25.000 mkw.). Spétka uzyskata juz
decyzje o warunkach zabudowy. Realizacja inwestycji rozpocznie sie w IV kwartale 2006 roku.
Zakonczenie pierwszego etapu budowy nastgpi w IV kwartale 2007 roku. Planowany termin
realizacji inwestycji to z kolei I kwartat roku 2009.

Zespot budynkéw biurowych w Kielcach

Rozpoczeta zostata realizacja inwestycji zespotu budynkdédw biurowych w Kielcach przy al.
Solidarnosci dla siedziby spdétek Grupy Echo Investment SA. Powierzchnia netto budynkow
wyniesie okoto 20.000 mkw. Projekt zaktada powstanie trzech szesciokondygnacyjnych
budynkéw. Planowany termin zakonczenia realizacji to III kwartat 2007 roku.

Zespot budynkdéw biurowych w Warszawie

W roku 2005 Spétka nabyta nieruchomos¢ znajdujaca sie przy ul. Postepu 21 z przeznaczeniem
na budowe zespotu budynkdw biurowych. W I kwartale roku 2006 rozpoczeto proces
projektowania i przygotowywania realizacji obiektu wraz z wielopoziomowym parkingiem
podziemnym (catkowita powierzchnia okoto 30.000 mkw.). Planowany termin rozpoczecia
inwestycji to I kwartat 2007 roku, a zakonczenia - III kwartat roku 2008.

Budynek biurowy w Szczecinie

Spétka sprzedata prawo uzytkowania wieczystego gruntu wraz z czterokondygnacyjnym
budynkiem o powierzchni 1.154 mkw., znajdujgcym sie w Szczecinie przy ul. 3 Maja. Gtdwnymi
najemcami budynku sg ING Bank Slqski S.A. oraz spotka Provident Polska S.A. Warto$¢ brutto
umowy sprzedazy wyniosta 8 min 44 tys. ztotych.

HOTELE

Hotele Qubus w Krakowie i Kielcach

Kontynuowano proces realizacji czterogwiazdkowego hotelu Qubus w Krakowie (196 pokoi oraz
12.000 mkw. powierzchni uzytkowej) oraz trzygwiazdkowego hotelu dla tego samego odbiorcy,
w samym centrum Kielc (90 pokoi, 3.550 mkw. powierzchni uzytkowej). Spétka podpisata z
Qubus Hotel System umowy dzierzawy obu hoteli na okres 25 lat.

Poza tym 23 lutego 2006 roku spotki zalezne zawarty umowe sprzedazy udziatdw w spotce
zaleznej Projekt Gdynia - 1 Sp. z 0.0. Kupujacym byta spdtka P.H. REDA Sp. J. D. Guzek i R.
Guzek z siedzibg w todzi, ktéra na podstawie podpisanej umowy nabyta réwniez prawo
wiasnosci dokumentacji projektowej i decyzji pozwolenia na budowe hotelu na nieruchomosci
znajdujacej sie przy ul. Ejsmunda w Gdyni. Umowa zostata zawarta na sume ponad 10 min zi.
Pozyskane $rodki Spotka zamierza przeznaczy¢ na realizacje aktualnych oraz przysztych
inwestycji.

MIESZKANIA

Osiedle Inflancka w Warszawie
Trwaty przygotowania do rozpoczecia III etapu budowy kompleksu osiedlowego przy ul.
Inflanckiej (powierzchnia netto 6.500 mkw.). 134 mieszkania majq zosta¢ oddane do uzytku w



IV kwartale 2006 roku. Planowany termin zakonczenia realizacji ostatniego z osiedli to III
kwartat 2008 roku.

Budynek mieszkalny Zwyciezcéw II w Warszawie
Realizowano II etap inwestycji przy ul. Zwyciezcow (232 mieszkania). Planowany termin
zakonczenia inwestycji to I kwartat 2008 roku.

Osiedle Mate Naramowice w Poznaniu

W tym okresie realizowany byt II etap budowy osiedla (143 mieszkania). Rozpoczeto réwniez
przygotowania do realizacji III etapu (powierzchnia netto 14.000 mkw.). Zakoniczenie inwestycji
planowane jest na IV kwartat 2008 roku.

Projekt dwdch apartamentowcéw w Krakowie

Spétka przygotowuje sie do realizacji dwoéch apartamentowcéw w Krakowie o tacznej
powierzchni 4.300 mkw. Planowane jest powstanie czterokondygnacyjnego obiektu przy ul.
Kilinskiego (o powierzchnia 1.300 mkw., co daje 17-18 mieszkan). Budynek, zaprojektowany
przez biuro The Blok, zostanie oddany do uzytku w IV kwartale roku 2007. Drugi budynek,
zaprojektowany przez biuro Oleksy & Polaczek, powstanie w dzielnicy Wola Gustowska
(powierzchnia 3.000 mkw., co daje 47 mieszkan). Zakonczenie realizacji tego projektu planuje
sie na poczatek roku 2008.

Rozpoczecie inwestycji w Dymianach i Bilczy

Spoétka zakupita dziatki w Dyminach koto Kielc z przeznaczeniem na sprzedaz dziatek wraz z
projektami domoéw osiedlowych. Rozpoczeto réwniez przygotowania do podobnej inwestycji w
Bilczy koto Kielc (,Bilcza II"). Planowany termin zakonczenia obu inwestycji to przetom roku
2007 i 2008. Powierzchnia netto dziatek wynosi 300.000 mkw.

Projekty budowy mieszkarh w Warszawie i Poznaniu

W przygotowaniu znajdujq sie réwniez projekty budynkéw mieszkalnych w Warszawie przy ul.
Kazimierzowskiej (powierzchnia netto 5.600 mkw.) oraz w Poznaniu przy ul. Wojskowej
(powierzchnia netto okoto 16.000 mkw.). Planowany termin oddania budynkéw do uzytku to
przetom III i IV kwartatu 2008 roku.

RYNKI ZAGRANICZNE

Spoétka rozpoczeta proces analizy rynkéw zagranicznych oraz ich sytuacji prawnej. W ramach
dziatalnosci poza granicami Polski Spoétka planuje wspotpracowaé z lokalnymi partnerami.
Inwestycje na rynkach zagranicznych majgq potencjalnie dotyczy¢ podstawowych segmentow
dziatalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment SA. 3 marca 2006 roku Sad Rejonowy w
Bukareszcie zarejestrowat spotke zalezng emitenta, Echo Investment Projekt 1 S.R.L. z siedzibg
w Bukareszcie. Spoétka ta bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperska na terytorium Rumunii.

Plany i perspektywy

Prognozy rozwoju rynku nieruchomosci w nadchodzacych latach sa optymistyczne. Od poczatku
biezacego roku rosng wskazniki sprzedazy w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych,
szczegodlnie na rynku warszawskim. Coraz wiekszg popularnoscig cieszg sie luksusowe
apartamentowce oraz mieszkania o podwyzszonym standardzie, i to nie tylko w stolicy, ale
takze na innych rynkach, takich jak krakowski czy poznanski.

Popyt na powierzchnie biurowe stale utrzymuje sie na wysokim poziomie - takze na te w
najwyzszej klasie, ktore znajdujg najemcoéw zarédwno wsrod firm krajowych, jak i
miedzynarodowych.

Rowniez segment centréw handlowych i handlowo-rozrywkowych nie zostat w petni nasycony.
Szczegdlne perspektywy majg projekty regionalne, charakteryzujace sie dobrg lokalizacjg i
wychodzace naprzeciw oczekiwaniom lokalnych spotecznosci.

Stabilizacja na rynku deweloperskim, olbrzymie zainteresowanie inwestoréw zagranicznych,
fatwiejszy dostep do kredytow dla klientéw indywidualnych — wszystkie te czynniki miaty wptyw
na poprawe koniunktury i perspektyw rozwoju polskiego rynku nieruchomosci. Dalsza ekspansja



we wszystkich sektorach rynku to podstawowy cel dziatalnos$ci Echo Investment SA i gtéwne
zadanie do zrealizowania w nadchodzacych latach.

W roku 2005 Echo Investment SA rozpoczeta proces analizy i oceny sytuacji prawnej rynkow
zagranicznych. W ramach dziatalnosci poza granicami Polski Spoétka planuje wspotpracowac z
lokalnymi partnerami. Ewentualne inwestycje na rynkach zagranicznych beda prowadzone w
podstawowych segmentach dziaftalnosci Grupy Kapitatowej Echo Investment SA. Jak dotad
zostata juz zarejestrowana spdtka Echo Investment Projekt 1 S.R.L. z siedzibg w Bukareszcie,
ktéra bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperskg na terytorium Rumunii. Planowane jest tez
rozpoczecie dziatalnosci na Ukrainie i w Butgarii.



