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Mission

Terazniejszo$¢ to juz przesztos¢,
dzi§ myslimy o przysztosci...

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

Citius, altius, fortius...

Po raz kolejny z satysfakcjq informuje naszych Akcjo-
nariuszy, ze praca catego zespotu Echo Investment
S.A., jego zaangazowanie w wykonywanie codzien-
nych zadan i state dgzenie do realizacji wyznaczonych
celéw przyniosty oczekiwane rezultaty: osiggnelismy
najwyzszy w ciqgu ostatnich czterech lat zysk netto
w skali Grupy Kapitatowej, ktérego wartosé przekro-
czyta 34 miliony PLN.

Rok 2004 byt dla Grupy Kapitatowej Echo Invest-
ment niezwykle korzystny. Dynamicznie rozwijaty
sie wszystkie sektory naszej dziatalnosci, terminowo
realizowali$my zamierzenia inwestycyjne i plany
sprzedazy. Dalszy rozwéj zagwarantowalismy sobie
przez pozyskanie nowych projektéw, w tym najwigk-
szego z dotychczasowych: centrum handlowo-roz-
rywkowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu.
Realizowana strategia rozwoju, zaktadajgca dywer-
syfikacje kierunkéw dziatania i niezalezny rozwéj po-
szczegolnych sektoréw dziatalnosci Grupy, przynosi
spodziewane wyniki i przyczynia sie do umocnienia
naszej pozycji rynkowej. Sprawdzona i efektywna
wizja rozwoju, a takze stabilno$¢ i mocne podstawy
finansowe, pozwalajg nam patrze¢ w nadchodzqgeq
przysztos¢ z petnym optymizmem.

Dziekujgc - w imieniu cztonkéw Zarzqdu i wszyst-
kich pracownikéw Grupy Kapitatowej - naszym
Akcjonariuszom, Partnerom i Klientom za okazane
zaufanie, pragne zapewni¢, ze w nastepnych latach
dziatalnosci nie ustaniemy w wysitkach realizac;i
naszego najwazniejszego celu: podnoszenia wartoci

powierzonego nam przez inwestoréw kapitatu.

Z powazaniem

Citius, altius, fortius...

This is again that | wish to inform our Shareholders
that the hard work of the entire team of Echo Invest-
ment S.A., their devotion in accomplishing their
day-to-day work and continued focus on attaining
their objectives brought superb results: we achieved
the highest in the last four years net profit in the Capi-
tal Group, with value exceeding PLN 34 million.
The year 2004 was exceptionally profitable for
Echo Investment Capital Group. All the sectors
of our business activity grew rapidly, we realised
all our investment intentions and sales plans on time.
We guaranteed the further growth through winning
new projects, including the largest so far: The Shop-
ping and Entertainment Centre Grunwaldzki Passage
in Wroctaw.

The implemented growth strategy, providing for
diversification of activities and independent growth
of individual lines of the Group’s activity, brings
the desired results and contributes to strengthening
of our market position. The verified and effective
vision of growth, as well as the stability and firm
financial foundations, let us be optimistic about
the future.

Expressing my gratitude — on behalf of the Mana-
gement Board and all the employees of the Capital
Group — our Shareholders, Partners and Custo-
mers, for their trust, | would like to assure that
the following years of our activity will see our unending
efforts in accomplishing the main aim: increasing the

value of our investors’ capital.

Sincerely yours

A vawQ' MJN

Andrzej Majcher

Prezes Zarzqdu

The President of the Management Board

www.echo.com.pl
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Selected consolidated financial data

Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat Selected items of profit and loss account

Wyszczegolnienie | Specification 2000 2001 2002 2003 2004

Przychody netto ze | Net revenues
sprzedazy towaréw | on sale of goods
i produktéw | and products

(tys. PLN) | (thous. PLN) 351157 337758 239855 312407 332114

Zysk na dziatalnosci | Profit on operating

operacyjnej (tys. PLN) | activity (thous. PLN) 88934 59347 51679 78605 90593

Zysk brutto (tys. PLN) | Gross profit (thous. PLN) 79718 30167 41013 42639 44 647

Zysk netto (tys. PLN) | Net profit (thous. PLN) 55081 18856 23860 28735 34686

Kapitat akeyjny | Share equity
(tys. PLN) | (thous. PLN) 7 000 7000 21000 21000 2100

Kapitat wtasny | Equity
(tys. PLN) | (thous. PLN) 201 147 213154 306519 340017 374770

Zysk nefto | Net profit
na akcje (PLN) | per share (PLN) 15,73 5,39 2,27 2,74 3,30

Wartos¢ ksiegowa | Net book value
nefto na akcje (PLN) | per share (PLN) 57,47 60,90 29,19 32,38 35,69
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Akcje i akcjonariusze

[ Wolumen obrotu / Turnover volume ]

WYKRES KURSU AKCII

Shares and shareholders

(31.05.2005)

SHARE PRICE CHART
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STRUKTURA AKCJONARIATU

(31.05.2005)

SHAREHOLDERS STRUCTURE

Liczba akcji % udziatu w kapitale % udziatu w gtosach
Share units Share in equity in % Share of votes in %
Michat Sotowow
(bezposrednio i posrednio)
(directly and indirectly) 3964134 37,75 % 37,75 %
OFE ING NN Polska 1040 000 9,90 % 9,90 %
Artur Ktoczko 766 069 7,30 % 7,30 %
Commercial Union PTE 542 340 517% 517%
Pozostali akcjonariusze
Other shareholders 4 187 457 39,88 % 39,88 %

www.echo.com.pl
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Capital Group

Spotka Echo Investment S.A. stanowi rdzen catej
Grupy Kapitatowej. Do jej obowigzkéw jako wta-
$ciciela podmiotéw wchodzgeych w sktad Grupy
nalezy organizacja i nadzorowanie procesu dewe-
loperskiego, a takze pozyskiwanie $rodkéw finan-
sowych na realizacje prowadzonych projektéw. Zgod-
nie ze strategiq Grupy Kapitatowej wiekszo$¢ pro-
iektéw, ktére majqg pozostaé w portfelu aktywéw Echo
Investment S.A., jest realizowana za posrednictwem
spotek celowych. Dzigki temu caty proces rzqdzi sie
jasnymi, czytelnymi dla catego rynku - w tym stra-
tegicznej grupy inwestoréw gietdowych - regutami.
Ponadto cechuje go znaczqca tatwoéé zarzqgdzania
oraz przejrzystoé¢ finansowania. Wspédtpracujgce
instytucje i partnerzy majq w kazdej chwili dostep do
wiarygodnych informacji, odnoénie sposobu i pra-
widtowosci wykorzystania kredytéw, a takze biezgcej
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Mozliwos¢
bezpiecznego zarzqdzania dynamicznie wzrastajgcq
liczbg projektéw inwestycyjnych oraz aktywna stymu-
lacja rozwoju catej Grupy to gtéwne zalety przyjetego

modelu biznesowego.

Echo Investment S.A. is the core of the entire Capital
Group. Its duties as the owner of the subsidiaries
of the Group include the organisation and supervi-
sion of the development process, as well as obtaining
financial resources for the realisation of the carried
out projects. According to the strategy of the Capital
Group, most of the projects, which are to remain
in the assets portfolio of Echo Investment S.A.,
is realised through the target companies. Thanks
to this, the entire process is clear and transparent
for the whole market, including the group of stock
market investors; moreover, it is characterised
with ease of management and clarity of financing.
The cooperating institutions partners can have at any
time access to reliable information on the manner
and the correctness of the appropriation of credits, as
well as the current financial situation of the Company.
The possibility of secure management of the dy-
namically increasing number of investment projects
and active stimulation of the growth of the entire
Group are the main advantages of the accepted
business model.

www.echo.com.pl
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Capital Group

W ramach Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.
dziata szereg podmiotéw zaleznych.
Naijistotniejsze z nich to:
1) w sektorze centréow handlowych i handlowo-
rozrywkowych:
e Centrum Handlowe PHS S.A. w Szczecinie
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Betchatow Sp. z o.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Jelenia Géra Sp. z 0.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Olkusz Sp. z o0.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Pabianice Sp. z o.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Pita Sp. z o0.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Piotrkéw Trybunalski Sp. z o.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Przemysl Sp. z o0.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Radom Sp. z 0.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Siemianowice Slgskie Sp. z 0.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Swietochtowice Sp. z 0.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Tarnéw Sp. z 0.0.
e Echo Investment - Centrum Handlowe
Tczew Sp. z 0. 0.
* Echo Investment - Centrum Handlowe
Zamos$¢ Sp. z o.0.
* Echo Investment - Centrum Handlowo-
Rozrywkowe Szczecin Sp. z 0.0.
* Kieleckie Centrum Handlowo-
Rozrywkowe Echo Sp. z 0.0.
e MDP Sp.zo.0.
2) w sektorze projektéw biurowych:
* Echo Investment - Athina Park Sp. z o0.0.
* Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw
tédz Sp. z 0.0.
* Echo - Centrum Biznesu tédz Sp. z 0.0.
3) w sektorze mieszkan:
* Princess Boryszewska Sp. z o.0.
* Projekt Naramowice Sp. z o.0.
4) zarzqdzanie nieruchomosciami:
* EsteOn Property Management Sp. z o.0.

A number of subsidiaries operate as part of Echo
Investment S.A. Capital Group.
The main of them are:
1) in the shopping centres and shopping and
entertainment centres sector:
e PHS S.A. Shopping Centre in Szczecin
e Echo Investment — Shopping Centre
Betchatow Sp. z o.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Jelenia Géra Sp. z o. o.
e Echo Investment — Shopping Centre
Olkusz Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Pabianice Sp. z o.o.
e Echo Investment — Shopping Centre
Pita Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Piotrkéw Trybunalski Sp. z o. o.
e Echo Investment — Shopping Centre
Przemysl Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Radom Sp. z o.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Siemianowice Slgskie Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Swietochtowice Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Tarnéw Sp. z o.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Tczew Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping Centre
Zamos¢ Sp. z 0.0.
e Echo Investment — Shopping and Entertain-
ment Centre Szczecin Sp. z 0.0.
e Shopping and Entertainment Centre
Echo Sp. z 0.0. in Kielce
e MDP Sp.zo.o.
2) in the office projects sector:
e Echo Investment — Athina Park Sp.z o.0.
* Echo - Banking and Finance Centre
tédz Sp. z 0.0.
e Echo — Business Centre todz Sp. z o.0.
3) in the housing sector:
*  Princess Boryszewska Sp. z 0.0.
*  Project Naramowice Sp. z o.0.
4) property management:

e EsteOn Property Management Sp. z 0.0.

www.echo.com.pl
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Organisational structure

Podstawq efektywnosci projektéw, prowadzonych
przez Echo Investment S.A. na terenie catego kraju jest
w duzej mierze precyzja, z jakq zostata zaplanowana
organizacja spotki. To wiasnie dzieki doskonatemu
funkcjonowaniu jej struktury mozliwe jest realizowanie
przedsiewzie¢ na tak wielkg skale. Cieszy nas fakt,
ze kazdy kolejny rok dziatalnosci firmy potwierdza
stuszno$¢ przyjetych przez nas zatozen. Nasze roz-
wigzania w tym zakresie umozliwity dotychczas osig-
gniecie wysokiej sprawnosci wewnetrznej komunikacii,
stworzenie przejrzystego podziatu kompetenciji oroz
state obnizenie kosztéw ogélnego zarzqdu.
Podstawq struktury organizacyjnej jest pion deweloper-
ski, w sktad ktérego wchodzq zespoty odpowiedzialne
za poszczegdlne sektory dziatalnosci Echo Investment
S.A. Funkcje dopetniajgce spetniajg wyspecjalizowa-
ne komorki, kitére $wiadczqg kompleksowq obstuge
z zakresu prawa, finanséw, analiz, zarzgdzania
i marketingu. Wdrozone rozwigzania umozliwiajg
sprawowanie petnej kontroli nad prowadzonymi pro-
jektami, a takze gwarantujg optymalny przebieg ich
realizacji. Réwnie waznq zaletq naszych rozwigzan jest
elastyczno$¢ i swoboda tworzenia kolejnych zespotéw
projektowych, co pozwala na szybkie reagowanie
na zmieniajgce sie warunki rynkowe i systematyczne
podejmowanie nowych wyzwan.

Nadrzedng korzyscig, jokg osigga w tym procesie
Grupa Kapitatowa, jest mozliwoé¢ petnej koncentracji
na oczekiwaniach klienta, co w rezultacie prowadzi
do sukcesywnego powiekszania sie grona naszych
usatysfakcjonowanych partneréw.

The basis for the effectiveness of the projects of
Echo Investment S.A. all over Poland is, to the
great extent, the precision with which the company
has been organised. The perfect functioning of its
structure makes possible the undertakings on such
an impressive scale. We are glad that each year of
the company’s activity proves that our assumptions
were right. Our solution in this respect made possible
attaining high effectiveness of internal communica-
tion, creating transparent division of competences
and continuous lowering of overhead costs.

The foundation of the organisational structure is the
development division, comprising teams, which are
responsible for individual sectors of Echo Investment
S.A. activity. The supplementary functions are fulfilled
by specialised units, which provide comprehensive
services in the field of law, finances, analyses,
management and marketing. The implemented
solutions make possible full control over the carried
out projects and guarantee the smooth course of
their realisation. The equally important advantage
of our solutions is flexibility and freedom of creating
more design sets, which enables fast reaction to the
changing market conditions and continuously taking
new challenges.

The principal benefit of the Capital Group in this
process is the possibility of focusing totally on the cus-
tomer’s expectations, which in turn leads to gradual
increasing the number of our satisfied partners.

www.echo.com.pl
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People of the Company

Ludzie to fundament firmy. Ich wiedza oraz poziom
fachowosci i zaangazowania w znacznej mierze
decydujg o rozwoju naszej organizacji. Dlatego tez
Echo Investment S.A. przywiqgzuje kluczowg wage
do wysokiego poziomu kompetencji swoich pracow-
nikéw. Zatrudnieni przez nas specjalici z réznych
dziedzin kreujg i nadzorujg proces inwestycyjny
i deweloperski na jego kazdym etapie. Spojna i wy-
soka kultura organizacyjna skutkuje z jednej strony
poczuciem petnejidentyfikacji pracownikéw z celami
firmy, z drugiej — maksymalnie duzym zaangazowa-
niem pracownikéw w codzienng realizacje biezqgcej
dziatalnosci. Z catym przekonaniem gtosimy teze, iz
to wtasnie ludzie stanowig podstawe sukcesu Grupy
Kapitatowej Echo Investment S.A.

People make the foundation of any company. Their
knowledge, expertise and involvement are the major
factorimpacting the growth of our organization. This
is why Echo Investment S.A. attaches key impor-
tance to high level of competence of its employees.
The specialists from many fields create and super-
vise the investment and development process at its
all stages. The coherent and high organisational
culture yields on one hand the sense of full identifica-
tion of employees with the company goals, and on
the other hand — maximum involvement of employ-
ees in day-to-day realisation of current activities
of the company. We are absolutely sure that people
are the foundation of the success of Echo Investment

S.A. Capital Group.

www.echo.com.pl
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MANAGEMENT BOARD

The President of the Management Board

Vice-President of the Management Board

Member of the Management Board

Dziat zakupow

Dyrektor

Marek Pytlewski

Purchasing department

Director

Dziat centréow handlowych

Dyrektor

Krzysztof Giemza

Shopping centres department

Director

Dziat projektéw biurowych i hotelowych

Dyrektor

Waldemar Lesiak

Office and hotel projects department

Director

Dziat projektéw mieszkaniowych

Dyrektor

Housing development department

Bogustaw Zagorec

Director

Dziat ksiegowosci

Gtéwny Ksiegowy

Tomasz Sutek

Accounting department

Chief Accountant

Dziat analiz i finansowania

Kierownik

Analysis and financing department

Grzegorz Iwanski

Manager

Pion techniczny

Dyrektor

Artur Langner

Technical division

Director

Biuro prawne

Dyrektor

Grzegorz Mironski

Law department

Director

Zespot windykacji i nadzoru nad umowami

Kierownik

Tomasz Jopkiewicz

Vindications and contacts supervision team

Manager

Zesp6t marketingu

Kierownik

Karolina Tamborowska

Marketing team

Manager

Zespot informatyki

Kierownik

Mariusz Jedruszczak

IT team

Manager

Zespot rynku kapitatowego

Specjalista

Robert Sobon

www.echo.com.pl
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History

1996

Pierwsze budynki mieszkalne

W Kielcach, przy ul. Manifestu Lipcowego rozpoczy-
na sie budowa budynku mieszkalnego. W Warsza-
wie, przy ul. Rézanej rusza realizacja Flower House
— luksusowego budynku apartamentowego.
Warszawskie Biuro Sprzedozy rozpoczyna prace.

1997

Kolejne projekty mieszkaniowe
* Pierwsze biurowce * Centrum rozrywkowe
* Rozpoczecie wspodtpracy z Accor

Realizujemy kolejne projekty mieszkaniowe: w War-
szawie powstajg dwa luksusowe budynki mieszkalne
— Melody House w al. Szucha i apartamenty przy
ul. Nalewki, za§ w Krakowie przy ul. Turniejowej
— zespot mieszkalny Kasztel. W Krakowie zostaje
otwarte Biuro Sprzedazy. Przy al. Solidarno$ci w War-
szawie rusza budowa zespotu biurowo-hotelowego,
w sktad ktérego wchodzqg: nowoczesny biurowiec
BJS International i hotel Ibis. Ibis to pierwsza inwe-
stycja na polskim rynku nieruchomosci hotelowych
francuskiej firmy Accor. Jednoczeénie w todzi, przy
al. Pitsudskiego i ul. Piotrkowskiej rozpoczynaiq sie
prace przy budowie kompleksu hotelowo-rozrywko-
wo-biurowego tédz Business Center.

1998

Kolejne inwestycje

Pierwsze warszawskie apartamentowce: Flower Ho-
use i Melody House zostajg oddane do uzytkowania.
Zakonczona zostaje réwniez realizacja budynku
mieszkalnego przy ul. Manifestu Lipcowego w Kiel-
cach. Jednoczesénie rozpoczyna sie realizacja zespotu
mieszkalno-biurowego Babka Tower w Warszawie
przy al. Jana Pawta Il. Na warszawskim Bemowie
powstaje strzezone Osiedle Zeusa, za$ na Saskiej
Kepie zespét apartamentowy przy ul. Zwyciezcédw.
Zwiekszamy zasieg terytorialny naszej aktywnosci
— w Poznaniu rusza budowa Nad Wartg — luksuso-
wego budynku apartamentowego.

W Bilczy koto Kielc powstaje strzezone osiedle do-
méw jednorodzinnych.

Otwieramy Biura Sprzedazy w Poznaniu i Kielcach.

1996

First residential buildings

The construction of a residential building in ul. Mani-
festu Lipcowego in Kielce is begun.

The construction of Flower House, a luxury apartment
building in ul. Rézana in Warsaw, is started.

The Warsaw Sales Office is opened.

1997

Further residential projects
* First office buildings * Entertainment centre
* Start of cooperation with Accor

We complete further residential projects: two luxuri-
ous buildings in Warsaw: Melody House in al. Szucha
and apartments in ul. Nalewki, while in Krakéw in
ul. Turniejowa we build a housing complex Kasztel.
The Krakéw Sales Office is opened.

The construction of an office-hotel complex in
Warsaw in al. Solidarnosci is begun. This complex
includes: a BJS International modern office building
and an lbis hotel. Ibis is the first investment of Accor
on the Polish real property hotel market.

At the same time in tédz in al. Pitsudskiego and
ul. Piotrkowska work has begun on the construction
of tédz Business Center, a hotel-entertainment-
office complex.

1998

Further investments

First Warsaw apartment buildings: Flower House and
Melody House are put into operation. Moreover, the
erection of a residential building in ul. Manifestu
Lipcowego in Kielce is finalised.

Atthe same time, we start the erection of Babka Tower
housing-office complex in Warsaw in al. Jana Pawta Il.
Warsaw’s Bemowo sees the construction of a secured
housing estate Osiedle Zeusa, while in Saska Kepa
there is an apartment complex in ul. Zwyciezcéow.
We broaden the geographical area of our activity
with the construction of a luxury apartment building
Nad Wartg in Poznan.

In Bilcza near Kielce we construct a secured detached
housing district.

The Sales Offices in Poznan and Kielce are opened.

www.echo.com.pl
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History

1999

Rusza program budowy Centréw Handlowych
Echo ¢ Nastepne projekty mieszkaniowe i hotele
e Certyfikat Dewelopera

Rozpoczyna sie pierwszy etap realizacji programu
budowy centréw handlowych na terenie catej Polski.
Powstajq one w Siemianowicach Slgskich, Betcha-
towie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim, Jeleniej
Goérze, Tarnowie, Przemyslu. Gtéwnymi najemcami
w budowanych przez Echo Investment S.A. centrach
sq: Ahold Polska (hipermarkety Hypernova i super-
markety Albert) oraz Nomi S.A. (sie¢ sklepow D.LY.
z artykutami dla domu i ogrodu).

Oferte uzupetniajq galerie sklepéw odziezowych,
branzy RTV-AGD, a takze butiki, punkty ustugowe
i gastronomiczne.

Ruszajg kolejne budowy budynkéw apartamen-
towych: przy ul. Atenskiej w Warszawie i przy
ul. Klonowej w Kielcach.

Do uzytkowania oddane zostajq: Osiedle Zeusa
i apartamentowiec przy ul. Nalewki w Warszawie.
W Poznaniu budujemy dla Accor kolejny hotel IBIS.
Krajowa Izba Budownictwa przyznaje nam Certyfikat
Dewelopera.

2000

Pierwsi klienci w Centrach Handlowych Echo
* Ruszajq lbisy ® Nowe inwestycje

Rozpoczynamy budowe kolejnego Centrum Echo
—w Swietochtowicach. Przed koricem roku juz osiem
naszych centréow handlowych przyjmuje pierwszych
klientow.

Wspétpraca z Accor nabiera tempa: w Zabrzu
i Czestochowie powstajq kolejne hotele Ibis, w Kra-
kowie i Szczecinie rozpoczyna sie realizacja kom-
plekséw hotelowych Ibis—Novotel. W tym czasie
hotele Ibis w Warszawie, todzi i Poznaniu przyimuijq
pierwszych gosci.

Oddajemy do uzytkowania apartamentowiec Nad
Wartq w Poznaniu, a w Warszawie cze$¢ nizszq ze-
spotu Babka Tower i budynek apartamentowy przy

ul. Zwyciezcow.

1999

The programme for building Echo Shopping
Centres is launched ¢ Further housing and hotel

projects ® Developer’s Certificate

Start of the first stage of completing the program
for building shopping centres across Poland begins.
These are built in Siemianowice Slgskie, Betchatéw,
Radom, Piotrkéw Trybunalski, Jelenia Géra, Tarnéw,
Przemysl. Main tenants in the centres constructed by
Echo Investment S.A. are Ahold Polska (Hypernova
hypermarkets and Albert supermarkets) and Nomi
S.A. (D.LY. network of shops with house and garden
articles).

The offer is augmented by clothes, audio-video equip-
ment and household appliances shops, as well as
boutiques, service and gastronomic outlets.

There is a further construction of apartment build-
ings in ul. AteAska in Warsaw and in ul. Klonowa
in Kielce.

The following are put into operation: Osiedle Zeusa
and apartment building in ul. Nalewki in Warsaw.
In Poznan we build the next Ibis hotel for Accor Group.
The Polish Chamber of Construction awards us De-
veloper’s Certificate.

2000

First customers in Echo Shopping Centres
* |bis hotels start off ® New investments

We begin the construction of a subsequent Echo
Centre — in Swietochtowice. Before the end of the
year as many as eight of our shopping centres will
welcome their first customers.

The cooperation with Accor is gathering momentum:
in Zabrze and Czestochowa further lbis hotels are
constructed, while in Krakéw and Szczecin we begin
the construction of lbis-Novotel hotel complexes.
At the same time Ibis hotels in Warsaw, tédz and
Poznan receive their first guests.

We put into operation an apartment building Nad
Wartg in Poznan and in Warsaw the lower part
of Babka Tower complex as well as an apartment
building in ul. Zwycigzcow.
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2001

Kolejne realizacje * Nowe inwestycje

W Pile i Tczewie oddajemy do uzytkowania Centra
Handlowe Echo, jednoczes$nie rusza budowa centrum
w Zamosciu.

Rozpoczynamy realizacje wielofunkcyjnych obiektow
o charakterze handlowo-rozrywkowym: Galeria
Echo w Kielcach i Centrum Galaxy w Szczecinie,
gdzie powstaje takze budynek apartamentowy Za
Portowg Bramag.

Uruchamiamy kolejne Biuro Sprzedazy w Szczecinie.
W todzi rusza centrum rozrywkowe z 10-ekranowym
kinem Silver Screen; zostaje oddany do uzytkowania,
powstajgcy w tym samym kompleksie, biurowiec
klasy ,A” — Centrum Biznesu.

W Warszawie otwieramy — drugie juz — Biuro Sprze-
dazy. Zostaje zakoriczona realizacja czesci wyzszej
zespotu biurowo-apartamentowego Babka Tower
i apartamentowca przy ul. Atenskiej.

Startujq hotele Ibis w Zabrzu i Czestochowie.
Nabywamy budynek biurowy przy ul. Sienkiewicza
w todzi, rozpoczynajgc w ten sposéb dziatalnosé¢
inwestycyjng, majgcg na celu powigkszenie portfela

nieruchomosci przeznaczonych na wynajem.

2002

Kontynuujemy program rozwoju centrow
handlowych * Rusza budowa siedziby Polskiego
Komitetu Olimpijskiego w Warszawie ¢ Kolejne
prestizowe nagrody: ,Platynowe Wiertto” i ,Best

Residential Building”

Realizujemy kolejne projekty regionalnych Centrow
Handlowych Echo; ruszajg budowy w Pabianicach
i Tczewie (Il etap). Otwieramy centra w Zamosciu,
Ptocku, Olkuszu i Pile. Podczas gdy w Szczecinie trwa
realizacja i komercjalizacja najwiekszego z naszych pro-
iektéw, wielofunkcyjnego Centrum Galaxy, w Kielcach
ma miejsce uroczyste otwarcie drugiego co do wielkosci
centrum handlowo-rozrywkowego Galeria Echo.
Nastepuje intensyfikacja realizacji projektéw miesz-
kaniowych; oddajemy do uzytku trzy nowe budynki
apartamentowe: przy ul. Klonowej w Kielcach, Za
Portowq Bramq w Szczecinie oraz Cztery Pory Roku
w Krakowie. Rozpoczynamy budowe zespotu ustugo-
wo-apartamentowego Kirkor w Warszawie.

2001

Further construction ® New investments

In Pita and Tczew we open Echo Shopping Centres;
at the same time we commence the construction of
the centre in Zamo$¢.

We start the project of multifunction complexes of
a shopping and entertainment character: Galeria
Echo in Kielce and Galaxy Centre in Szczecin where
Za Portowg Bramg apartment building is also built.
We open the next Sales Office in Szczecin.

An entertainment centre Silver Screen, a 10-screen
cinema in tédz starts its activity. A class "A” office
building Centrum Biznesu, which is located in the
same complex, is opened.

We open the second Sales Office in Warsaw and
complete the upper part of Babka Tower office-
apartment complex. An apartment building in
ul. Atenska is also completed.

IBIS hotels in Zabrze and Czestochowa are opened.
We purchase an office building in ul. Sienkiewicza
in tédz, thus starting investment activity aiming to
increase the portfolio of real property assigned for

leasing.

2002

Continuation of the shopping centres development
programme * Starting the construction of the head
office of the Polish Olympic Committee in Warsaw

|n

* Other prestigious awards of “Platinum Drill” and

“Best Residential Building”

We complete subsequent regional Echo Shopping
Centres projects and commence projects in Pa-
bianice and Tczew (Il stage). We open Centres in
Zamos¢, Plock, Olkusz and Pita. While in Szczecin
we complete and commercialise the largest of our
projects, the multi-functional Galaxy Centre, the
grand opening of our second largest project, the
Galeria Echo Shopping and Entertainment Centre,
takes place in Kielce.

We intensify the construction of housing projects. We
put info operation as many as three new apartment
buildings in ul. Klonowa in Kielce, Za Portowg Bramg
in Szczecin and Cztery Pory Roku in Krakéw.
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Nasze projekty w dziedzinie budownictwa mieszka-
niowego zdobywajq zastuzone nagrody: poznanski
apartamentowiec Nad Wartq otrzymuije prestizowg
nagrode ,Platynowe Wiertto”, za$ $wiezo ukonczonej
inwestycji Cztery Pory Roku branzowe pismo Con-
struction Journal przyznaje zaszczytny tytut ,Best
Residential Building”.

W pierwszych miesigcach roku konczymy realizacje
nowoczesnych komplekséw hotelowych dla grupy
Accor w Krakowie, liczgcych ponad 15.000 mkw.
Luty i nastepnie czerwiec przynoszq rozpoczecie
kolejnych inwestycji hotelowych: w Gliwicach — hotelu
Qubus o ponad stu pokojach oraz najwigkszego
z dotychczasowych projektéw, obejmujgcego ponad
20.000 mkw., 464 pokoje i garaz podziemny, ktéry
realizujemy w Warszawie przy ul. Towarowe| dla
Groupe Envergure.

Kontynuujemy rozwéj naszego segmentu biurowego,
dokonujgc komercjalizacji liczgcego ponad 8.000
mkw. budynku Babka Tower w Warszawie oraz
Centrum Biznesu w todzi, o powierzchni prawie
7.000 mkw. Réwniez w todzi, w tym samym czasie
rozpoczynamy komercjalizacje budynku biurowego
Orion. Przystepujemy do komercjalizacji zakupione-
go budynku biurowego w Krakowie przy ul. Lea.
Jesienig ma miejsce podpisanie umowy na reali-
zacje siedziby Polskiego Komitetu Olimpijskiego
w Warszawie o powierzchni blisko 6.500 mkw. oraz
uroczysto§¢é wmurowania kamienia wegielnego,
uéwietniona obecnosciq Prezydenta RP Aleksandra
Kwasniewskiego.

Our housing projects are awarded well-earned
prizes: Nad Wartg apartment building in Poznan
receives the prestigious award “Platinum Drill”, while
the newly completed investment Cztery Pory Roku
is awarded the title of “Best Residential Building” by
the branch Construction Journal magazine.

In the first months of the year we finalise the construc-
tion of a modern hotel complex for the Accor Group in
Krakéw which measures more than 15,000 sq.m.
February and June brings the commencement of
subsequent hotel investment projects: in Gliwice,
the Qubus hotel with more than one hundred rooms
and the biggest so far among our projects measur-
ing more than 20,000 sq.m, 410 rooms and an
underground car park which we construct for Groupe
Envergure in Warsaw, in ul. Towarowa.

We continue to develop our presence on the office
buildings segment, through the commercialisation
of a more than 8,000 sq.m Babka Tower building
in Warsaw as well as Centrum Biznesu in todz
measuring nearly 7,000 sq.m. Also in tédz, at the
same time we start the commercialisation of Orion
office building in tédz and purchased office building
in ul. Lea in Krakoéw.

In autumn we sign a contract for the construction of
the head office of the Polish Olympic Committee in
Warsaw measuring nearly 6,500 sg.m. This opening
is commemorated with a corner stone honouring the
presence of The President of The Republic of Poland
Aleksander Kwasgniewski.
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2003

Uroczyste otwarcie Centrum Galaxy w Szczecinie
* "Wiecha” na siedzibie Polskiego Komitetu
Olimpijskiego * Otwarcie hotelu Qubus
w Gliwicach * Rozbudowa centréw handlowych
* Kolejne inwestycje mieszkaniowe

e Certyfikat Dewelopera

Rozpoczelismy budowe Mondrian House — luksusowe-
go apartamentowca na warszawskim Mokotowie.
Do naszej oferty mieszkaniowej wigczamy Mate
Naramowice w Poznaniu oraz Osiedle Inflancka
w Warszawie.

Wiosng oddajemy gotowy do uzytku hotel Qubus
w Gliwicach. Otwieramy centra handlowe w Pabiani-
cach i Tezewie (Il etap), a takze kohczymy komercja-
lizacje biurowca klasy ,A” - Orion w todzi. Jesieniq
zamykamy stan surowy Siedziby Polskiego Komitetu
Olimpijskiego. Towarzyszqcy siedzibie PKOI-u nowo-
czesny kompleks Athina Park to kolejne 4 biurowce
w ofercie Echo Investment S.A. Réwniez jesieniq
2003 r. nastepuje spektakularne otwarcie Centrum
Handlowo - Rozrywkowego Galaxy w Szczecinie
- sukcesu komercyjnego na ogromngq skale. Galaxy
to najwieksze ze zrealizowanych przez nas dotychczas
centréw. Ponad milion oséb miesiecznie odwiedza
galerie 150-ciu sklepéw i butikéw, punkty ustugowe,
wielosalowe Multikino, kregielnie i kompleks restau-
racyjno-barowy.

Kontynuujemy rozpoczetq w poprzednim roku reali-
zacje najwiekszego z dotychczasowych projektow
hotelowych - zespotu hoteli Kyriad - Campanile
- Premiere Classe przy ul. Towarowej w Warszawie
dla Groupe Envergure.

Rok 2003 przynosi Echo Investment S.A. kolejne
wyréznienia. Otrzymujemy Nagrode Stowarzysze-
nia Emitentéw Gietdowych za najwiekszy wzrost
kapitatéw wtasnych od dnia debiutu, udane prze-
branzowienie oraz aktywno$¢ emisyjng. Krajowa
Izba Budownictwa - juz po raz trzeci - przyznaje nam
Certyfikat Dewelopera.

2003

Grand opening of Galaxy Centre in Szczecin
* A perch on shell building of the seat of Polish
Olympic Committee * The opening of the Qubus
hotel in Gliwice ® Further development
of shopping centres ® New housing
investments * Developer’s Certificate

We started the construction of Mondrian House —
a luxurious apartment building in Warsaw’s Mokotéw.
We add Mate Naramowice in Poznah and Inflancka
Housing Estate in Warsaw to our housing offer.

In spring, we put the Qubus hotel info operation.
We opened shopping centres in Pabianice and Te-
zew (Il stage), and we also finish commercialisation
of “A” class office building - Orion in tédz. In autumn,
we close shell building of the seat of Polish Olympic
Committee. The modern complex named Athina Park
which accompanies the seat of POC, means another
four office buildings in our offer. In autumn 2003
a spectacular opening of Galaxy Shopping and En-
tertainment Centre in Szczecin is held — a commercial
success at a great scale. Galaxy is the largest centre
of all we have constructed so far. Over one million
people a month visit the gallery of 150 shops and
boutiques, service outlets, multi-scren Multikino,
bowling alley, restaurant and bar complex.

We continue the commenced in the previous year,
the largest so far hotel project — Kyriad - Campanile
- Premiere Classe complex of hotels in ul. Towarowa
in Warsaw for Groupe Envergure.

The year 2003 brings more awards to Echo Invest-
ment S.A. We were awarded the Association of
Stock Exchange Issuers Prize for the biggest increase
in equity since the day of debut, successful branch
change and for the issuing activity. National Cham-
ber of Construction — for the third time — grants us
Developer’s Certificate.
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2004

Otwarcie zespotu hoteli Envergure Groupe
w Warszawie * Uroczyste otwarcie Centrum
Olimpijskiego ® Nowe inwestycje mieszkaniowe:
Dom Pod Pegazem, Mate Naramowice (Il etap),
Osiedle Inflancka (Il etap) * Budowa
Pasazu Grunwaldzkiego we Wroctawiu
* Kolejny hotel dla sieci Qubus

Poczqtek roku to okres intensywnych prac nad
projektami realizowanymi w kazdym z sektoréw
naszej dziatalnosci.

W marcu nastepuje otwarcie zespotu hoteli Kyriad
- Campanille — Premiere Classe zrealizowanego
w Warszawie dla jednej z najwiekszych na $wiecie
sieci Envergure Groupe. To najwieksza ze zrealizo-
wanych przez nas dotychczas inwestycji hotelowych
(tgcznie 464 pokoje). W maju, w obecnosci prezy-
denta RP, przewodniczgcego Miedzynarodowego
Komitetu Olimpijskiego, przedstawicieli najwyzszych
wtadz panstwowych i wybitnych olimpijczykéw, na-
stepuje uroczyste otwarcie Centrum Olimpijskiego
w Warszawie. Ten na wskro$ nowoczesny budynek,
bedqcy siedzibg Polskiego Komitetu Olimpijskiego,
Polskiej Fundaciji Olimpijskiej i Centrum Edukac;ji
Olimpijskiej, stanowi dzi$ wizytéwke polskiego sportu
odpowiadajgcg nowej, europejskiej rzeczywistosci.
W sierpniu wygrywamy przetarg na zakup nieru-
chomosci potozonej w centrum Wroctawia, za$
miesigc péznie| rozpoczynajq sie tam pierwsze
prace zwigzane z realizacjq Pasazu Grunwaldzkiego
— najwiekszego naszego projektu handlowo-rozryw-
kowego (okoto 200 najemcéw, kino wielosalowe,
duza czesé¢ rozrywkowa i rekreacyjna). Réwnolegle
trwajq prace nad wprowadzeniem dwéch nowych
projektéw handlowych w tomzy i Kielcach.
Aktywnie rozwijamy sektor mieszkaniowy: trwa
realizacja Mondrian House i Osiedla Inflancka
w Warszawie oraz Osiedla Mate Naramowice
w Poznaniu. W pazdzierniku rozpoczynamy budowe
kolejnego etapu Matych Naramowic. W listopadzie
rusza kolejny projekt mieszkaniowy: Dom Pod Pe-
gazem w Krakowie. W tym samym czasie, réwniez
w Krakowie, rozpoczyna sie realizacja hotelu Qubus.
Przygotowujemy réwniez budowe kolejnego Qubusa
w Kielcach. Z koncem roku rozpoczyna sie sprzedaz
Il etapu Osiedla Inflancka.

2004

Opening of Envergure Groupe hotel complex
in Warsaw * Grand opening of the Olympic
Centre * New housing investments: Dom
Pod Pegazem , Mate Naramowice (Il stage),
Inflancka Housing Estate (Il stage) ® Construction
of Grunwaldzki Passage in Wroctaw

¢ Next hotel for Qubus network

The beginning of the year abounded in intense
works on projects realised in every sector of our
business activity.

March saw opening of Kyriad - Campanille — Premiere
Classe hotel complex constructed in Warsaw for one
of the largest in the world Groupe Envergure network.
This is the biggest hotel investment we have accom-
plished so far (altogether 464 rooms). In May, the
Olympic Centre was opened in Warsaw in the presence
of the President of the Republic of Poland, President
of the International Olympic Committee, representa-
tives of the highest state authorities and distinguished
Olympic players. This most advanced building, seating
the Polish Olympic Commitee, the Polish Olympic Fund
and the Olympic Education Centre is the pride of Polish
sport, reflecting the new European reality.

In August we won the tender for the purchase of real
estate located in the centre of Wroctaw, a month
later, first works commence there, related to the
realisation of Grunwaldzki Passage — our largest
shopping and entertainment project to date (ca. 200
lessees, a multi-screen cinema, large entertainment
and recreational part). At the same time, works are
in progress on deploying two new shopping centre
projects in tomza and in Kielce.

We proactively grow in the housing sector: the re-
alisation of Mondrian House and Inflancka Housing
Estate in Warsaw and Mate Naramowice Housing
Estate in Poznan is in progress. In October, we start
the construction of the subsequent stage of Mate
Naramowice. Another housing project is scheduled
for November: Dom Pod Pegazem in Krakéw. At the
same time, in Krakéw too, the realisation of Qubus
hotel is to begin.

We are also preparing the construction of yet another
Qubus hotel in Kielce. At the beginning of the year,
the sales of the second stage of Inflancka Housing
Estate begins.

www.echo.com.pl
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Dziatania, jakie podejmujemy w obszarze inwestyciji
mieszkaniowych, majg na celu zapewnienie petnej
satysfakcji przysztym uzytkownikom i zagwarantowa-
nie realizacji priorytetowych potrzeb: Komfortu, Pre-
stizu i Bezpieczenstwa. Ta mysl stoi u poczgtku two-
rzenia kazdego kolejnego projektu. Rozpoczynamy
od starannego i przemys$lanego wyboru lokalizacji,
szukajqc atrakeyjnie potozonych dziatek, charaktery-
zujqcych sie jednoczeénie tatwym dostepem do cen-
trum miasta. Wznoszone przez nas budynki cechujq
najnowsze rozwiqzania funkcjonalne. Niezwykle
istotne jest dla nas réwniez zapewnienie przysztym
uzytkownikom naszych inwestycji dodatkowych udo-
godnien w zakresie wyposazenia budynkéw, takich
jak fitness kluby, baseny, sauny, przestronne parkingi,
monitoring, ochrona; rozwigzania te fraktujemy jako
standardowe w naszej ofercie. Caty proces kreagiji
architektury budynku i jego wnetrza oraz ksztatto-
wania najblizszego otoczenia podporzgdkowujemy
jednej wizji: osiggnieciu jak najwyzszego poziomu
satysfakcji Klienta. Realizowane przez nas obiekty
doceniajq zresztq nie tylko Klienci, znajdujg one
réwniez uznanie w oczach profesjonalistéw zwig-
zanych z rynkiem nieruchomosci. Swiadczy o tym
przyznany nam trzykrotnie Certyfikat Dewelopera,
powszechnie uznany i ceniony znak jako$ci Krajowej

Izby Budownictwa.

Our activity in the field of housing investments aims
at ensuring the full satisfaction of prospective users
and guaranteeing the realisation of priority needs:
Comfort, Prestige and Safety and thus: this is the
central idea of creating every new project. We start
with careful and thought over selection of location,
searching for attractively located land plots, which
at the same time have easy access fo the city centre.
The buildings we erect have the most advanced
functionality solutions. Moreover, of paramount
importance for us is ensuring the prospective
users of our investments additional conveniences
as regards furnishing of the buildings, such as fitness
clubs, swimming pools, saunas, spacious parking
lots, monitoring and security; these solutions are
standard in our offer. The entire process of creating
the building’s architecture and the interior as well
as shaping the close vicinity is subject to just one
vision: perfect satisfaction of our Customer.

Our constructions are appreciated not only by our
Customers, they are also recognised by professio-
nals from real estate market. The proof of this is the
Developer’s Certificate, which we were granted three
times, a recognised and valued quality mark of the
National Chamber of Building Industry.

www.echo.com.pl
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Od wielu lat spotka Echo Investment S.A. jest stale
aktywna w dynamicznie ewoluujgcym segmencie ho-
telowym. Realizujemy systematyczng wspotprace ze
znanymi $wiatowymi operatorami, takimi jak Accor,
Groupe Envergure czy Qubus Hotel System, oferujqc
rynkowi synergie naszych do$wiadczen i kompetencii,
co w rezultacie prowadzi do tworzenia projektéw
o wysokiej wartoéci dodanej. Echo Investment S.A.
legitymuije sie doskonatq znajomosciq rynku nieru-
chomosci w Polsce oraz wysokg sprawnosciq obstugi
procesu inwestycyjnego. Z kolei nasi Partnerzy posia-
dajq wieloletnie do$wiadczenie w segmencie ustug
hotelowych na rynku miedzynarodowym. W wyniku
tej wspotpracy powstato 13 inwestycji hotelowych
w dziewieciu miastach Polski o tqcznej liczbie pokoi
przekraczajqcej dwa i pét tysigca. Najwiekszym z do-
tychczas zrealizowanych projektéw jest zespét hoteli
Kyriad - Campanile - Premiere Classe w Warszawie
o powierzchni 20.000 mkw. Te imponujgcg inwesty-
cie wykonali$my w ramach partnerskiej wspétpracy
z Groupe Envergure.

Zgodnie z prognozami analitykéw, rynek inwestycji
hotelowych w Polsce posiada ogromny potencjat roz-
woju, zwigzany ze stale rosngcym zapotrzebowaniem
na tego typu obiekty. Oznacza to w konsekwenciji
dalszq ekspansje Echo Investment S.A. w tym per-

spektywicznym sektorze dziatalnosci.

Echo Investment S.A. has been active in the dy-
namically evolving hotel segment for many years.
We maintain long-term cooperation with renowned
infernational network operators, such as Accor, Groupe
Envergure or Qubus Hotel System, offering the market
the fusion of our experience and competence, which
in result leads to creating projects with high added
value. Echo Investment S.A. has extensive know-
ledge of the real property market in Poland and
is highly effective in handling the investment process.
Our Partners, in turn, have many years of experience
in the hotel services segment in the international mar-
ket. The outcome of this cooperation were 13 hotel
investments in nine Polish cities of the total number
of rooms exceeding two and a half thousand. The
largest accomplished project to date is the complex
of Kyriad - Campanile - Premiere Classe hotels
in Warsaw, with the area of 20,000 sq.m. We ac-
complished this impressive investment in partnership
with Groupe Envergure.

As the analysts claim, the hotel investment market
in Poland has huge potential for growth, related
to ever-increasing demand for this type of complexes.
This means that Echo Investment S.A. will continue its
growth in this perspective line of activity.
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Naszym celem jest tworzenie projektéw, ktére w naj-
wyzszym stopniu spetniajq oczekiwania przysztych
najemcéw. Dotychczasowe bogate do$wiadczenie
Echo Investment w realizacji powierzchni biurowych
zaowocowato doskonatym rozumieniem potrzeb
naszych klientéw. Wychodzqc z zatozenia, ze biu-
ro to miejsce pracy dla wielu oséb przez wiele
godzin dziennie, staramy sie zapewni¢ przysztym
uzytkownikom maksimum komfortu w przyjaznym
$rodowisku. Przemyslana estetyka ergonomicznych
wnetrz w potgczeniu z efektywnym, $wiadomym za-
rzqdzaniem przestrzeniq, decydujg o atrakcyjnosci
naszej oferty. Stusznoé¢ przyjetych przez nas zato-
zen lokalizacyjnych oraz realizowanych rozwigzan
architektonicznych, zaréwno w bryle budynku, jok
i w organizacji powierzchni wewnetrznej naszych
inwestycji biurowych, potwierdza z jednej strony
grono znakomitych Klientéw (m.in.: BRE Bank, Bank
Zachodni WBK, Bank Slqski, Reinhyp BRE, PZU S.A,
Mbank, Prokom, Philips, Impel, Lennox, Total Fina Elf,
Ciba, Roche, Colgate, DDB, PTK Centertel, Polkom-
tel, Zycie Warszawy, Polski Komitet Olimpijski, Porr,
Boston Scientific), z drugiej - bardzo dobre wyniki,

jakie osiggamy w procesie wynajmu powierzchni.

Our aim is creating projects which to the highest ex-
tent fulfil the expectations of prospective tenants. Echo
Investment S.A. experience in the creation of office
spaces yielded perfect understanding of our custom-
ers’ needs. Assuming that the office is the workplace
for scores of people, many hours a day, we endeav-
our to provide the users with the maximum comfort
in a friendly environment. The thought over aesthet-
ics of ergonomic interiors, combined with effective,
planned spacial arrangement, are the reasons
for the attractiveness of our offer. The legitimacy
of our assumptions as regards location and in-
troduced architectural solutions, both in the body
of the building and in the interior arrangement
of our office investments, is confirmed on the one
hand — by our notable Customers (among others:
BRE Bank, Bank Zachodni WBK, Bank Slgski, Rein-
hyp BRE, PZU S.A, Mbank, Prokom, Philips, Impel,
Lennox, Total Fina Elf, Ciba, Roche, Colgate, DDB,
PTK Centertel, Polkomtel, Zycie Warszawy, the Polish
Olympic Committee, Porr, Boston Scientific), on
the other hand — splendid results which we achieve

in the space rental process.
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Areas of activity - shopping centres

Aby skutecznie dziataé¢ w tym niezwykle konkurencyj-
nym segmencie rynku, potrzebna jest szczegétowa
analiza i doskonata znajomo$¢ potrzeb zaréwno
najemcéw, jak i przyszlych klientéw. Dzieki staran-
nemu przygotowaniu i prowadzonym systematycznie
badaniom marketingowym tworzymy obiekty, ktére
w harmonijny sposéb tqczq oczekiwania i potrzeby
obu stron. Potwierdzeniem naszej skuteczno$ci w tym
zakresie jest ogromna popularno$¢, jakqg cieszq sie
centra handlowe Echo Investment wéréd mieszkaricéow
poszczegdlnych miast. Jednoczesnie silna pozycja
Spotki oraz wysoka rozpoznawalno$¢ marki ,Echo”
pozwalajg nam konsekwentnie pozyskiwa¢ nowych
Partneréw. Wéréd nich sq zaréwno miedzynarodowe
korporacie, jak i firmy krajowe: Ahold (Hypernova,
Albert), Casino (Geant), Tesco, Carrefour, Nomi, Ede-
ka, EMPIK, Smyk, Reserved, Pizza Hut, McDonald’s,
CCC, Deichmann, Douglas, House, United Colors
of Benetton, Mango, H&M i wiele innych. Oczywiscie
nasza dziatalno$¢ nie koriczy sie w momencie oddania
do uzytku gotowego obiektu. Wyspecjalizowany zespét
pracownikéw Echo Investment S.A. stale dba o spraw-
ng administracje centréw, ich skuteczng promocie,
ewentualng rekomercjalizacje oraz dobrg wspétprace
z najemcami w codziennych warunkach.

Effective actions in this highly competitive market
sector require a detailed analysis and perfect knowl-
edge of the tenants and prospective clients. Thanks
to scrupulous preparation and systematic marketing
research, we create complexes, which in a har-
monious way combine the needs and expectations
of both sides. The proof of our effectiveness in this
respect is the huge popularity of Echo Investment
shopping centres among the inhabitants of individual
cities. At the same time, the strong position of the
Company and high “Echo” brand recognition let us
meticulously win new Partners. These include both
international corporations and domestic companies:
Ahold (Hypernova, Albert), Casino (Geant), Tesco,
Carrefour, Nomi, Edeka, EMPIK, Smyk, Reserved,
Pizza Hut, McDonald’s, CCC, Deichmann, Douglas,
House, United Colors of Benetton, Mango, H&M and
many other. Certainly, our activity does not end with
commissioning the ready building. The specialised
team of Echo Investment S.A. staff takes care of
efficient administration of the centres, their effective
promotion, possible recommercialisation and smooth

day-to-day cooperation with tenants.
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Areas of activity - shopping and entertainment centres

Projektowanie centrow handlowo-rozrywkowych
podporzqdkowujemy jednemu gtéwnemu celowi:
zapewnieniu szeroko rozumianej rozrywki, odpo-
wiadajgcej zréznicowanym gustom, upodobaniom
i oczekiwaniom naszych Klientéw. W obecnych
czasach szybkie tempo zycia sprawia, ze rodzi sie
konieczno$¢ koncentracji wielu funkcji uzytkowych
w jednym miejscu. Dlatego, wychodzqc naprzeciw
temu zapotrzebowaniu, Echo Investment S.A. realizu-
ie jak najbardziej kompleksowq oferte, wyposazajgc
swoje obiekty w przyciggajgce szerokqg publicznosé
wielosalowe kina, kregielnie, kasyna, kawiarnie,
restauracije oraz galerie atrakcyjnych sklepéw i prak-
tycznych punktéw ustugowych. Budowane przez
nas wspotczesne centra handlowo-rozrywkowe to
réwniez coraz czeéciej miejsca wielu znaczqcych
imprez kulturalnych. Odbywaigq sie tu koncerty, wy-
stawy malarskie, festyny. Nasi architekci pamietajg
o wielu funkcjach, jakie muszq dzi$ spetnia¢ centra
handlowo-rozrywkowe i dlatego w naszych obiek-
tach aranzujq ciekawe i jednoczesnie funkcjonalne
wnetrza. O tym, jak wielkqg popularnosciq cieszq sie
nasze centra, moze $wiadczy¢ fakt, iz najwiekszq
z dotychczas zrealizowanych naszych inwestycji tego
typu - Centrum Galaxy w Szczecinie — odwiedza mie-
siecznie ponad milion oséb. Ogromna satysfakcja
z realizacji tego niezwyktego projektu zaowocowata
rozpoczeciem w ubiegtym roku kolejnej, jeszcze
potezniejszej inwestycji — Pasazu Grunwaldzkiego
we Wroctawiu, ktéry docelowo goscit bedzie okoto
200 najemcéw oraz kino wielosalowe. Znajdq sie
w nim réwniez liczne udogodnienia rozrywkowe
i rekreacyjne, ktére pozwolg uczyni¢ z tego miejsca
przestrzen przyjazng i otwartqg na potrzeby zréznico-

wanych grup klientéw.

When designing the shopping and entertainment
centres we have one aim in mind: ensuring wide
range of enfertainment, suiting various tastes, prefer-
ences and expectations of our Clients. These days,
the fast pace of living forces us to concentrate a lot
on ufility functions in one place. Therefore, meeting
this demand, Echo Investment S.A. has the most
comprehensive offer, equipping new complexes
in multi-screen cinemas, bowling houses, casinos,
cafes, restaurants and passages with attractive shops
and useful service outlets, which all attract crowds
of people. The modern shopping and entertainment
centres we construct become more and more often
places of important cultural events. They host con-
certs, exhibitions of paintings, fairs. Our architects
know exactly what functions should the shopping and
entertainment fulfil and this is why they arrange inter-
esting and yet functional interiors. The proof of great
popularity of our centres is the fact that the largest
of this type investments realised so far — the Galaxy
Centre in Szczecin —has more than one million visitors
every month. The immense satisfaction drawn from
the realisation of this extraordinary project resulted
in the commencement, in the previous year, of yet
another, and even larger investment — Grunwaldzki
Passage in Wroctaw, which will house approximately
200 tenants and a multi-screen cinema. There the
customers will find many entertainment and recrea-
tional facilities, which will make this place friendly and

open to the needs of a varied group of clients.
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Areas of activity - property management

Dzi$ o sukcesie projektu w branzy nieruchomosci
decyduje cata gama czynnikéw: szczegdtowe ba-
dania marketingowe, $cista i elastyczna wspétpra-
ca z najemcami, planowa polityka promocyijna,
a takze aktywna rekomercjalizacja powierzchni.
Wykorzystanie nowoczesnych narzedzi biznesowych
wymaga wysokiej specjalizacji i umiejetnosci two-
rzenia szeregu rozwiqzan w procesie zarzqdzania
nieruchomosciami. Dlatego, w odpowiedzi na
wysokie wymagania stawiane przez dzisiejszy rynek
nieruchomosci, w ramach Grupy Kapitatowej Echo
Investment zostata wyodrebniona spoétka EsteOn
Property Management. Tworzy jq zespét doswiadczo-
nych zarzqgdcéw nieruchomosdci, a jej pierwszoplano-
wym celem jest state i perspektywiczne podnoszenie
warto$ci ekonomicznej naszych inwestycji.
Obecnie Est*On Property Management zarzqdza
okoto 400.000 mkw. powierzchni, obejmujgcej
centra handlowe, biura oraz budynki mieszkalne
w catej Polsce.

Nowadays, the success of a project in real property
sector depends on the whole lot of factors: detailed
marketing research, close and dynamic cooperation
with the lessees, planned promotion policy, as well
as active recommercialisation of spaces. The use
of modern business tools requires high specialization
and skills in the creation of a range of solutions in
the real property management process. Therefore,
in response fo high expectations raised by today’s
real estate market, Est*On Property Management
Company has been singled out of Echo Investment
Capital Group. It is composed of a team of experi-
enced property managers and its chief objective is
continuous and far-reaching raising the economic
value of our investments.

At the moment, EsteOn Property Management
manages about 400,000 sq.m. covering shop-
ping centres, offices and housing buildings all over
Poland.
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The future

Wspétczesny $wiat zmienia sie nieustannie. Niezwykle
dynamicznie rozwijajqce sie nowe technologie kreujq
nowy postep, najwyrazniej dostrzegalny w najwy-
zej rozwinigtych spoteczeAstwach. Ale postep ten
wywiera ogromny wptyw na rozwdj spoteczny we
wszystkich regionach $wiata. Dokonujqce sie zmia-
ny rodzg nowe wymagania, postawy, zachowania
i potrzeby podmiotéw dziatajgcych na rynku. Mamy
tego petng $wiadomos¢ i z optymizmem spoglgdamy
w przyszto$¢. Nagromadzone przez lata naszej ryn-
kowej aktywnosci wiedza, do$wiadczenie i dorobek
stanowiq mocne podstawy systematycznego i stabil-
nego rozwoju Grupy Kapitatowej Echo Investment.
Nasza wizja rozwoju obejmuije realizacje kolejnych,
bardzo ambitnych, trudnych i niezwykle znaczqcych
w historii naszych dokonan projektéw. Bedq one
w sposéb dobitny $wiadczy¢ o naszym aktywnym,
petnoprawnym i dynamicznym uczestnictwie w ksztat-
towaniu nowej, nowoczesnej i niezwykle wymagaijqcej
rzeczywisto$ci, zaréwno w skali krajowej, europeiskiej
jak i globalne;.

We live in the world of change. The extremely fast-
developing new technologies generate progress,
which is most clearly visible in the developed socie-
ties. However, this progress has immense impact
on the social development in all regions of the world.
New changes bring new demands, behaviour and
needs of enterprises operating in the market. We
are fully aware of this and we are optimistic about
the future. Our knowledge, experience and prop-
erty, accumulated during the years of our activity in
the market, make solid foundation for systematic and
stable growth of Echo Investment S.A. Capital Group.
Our vision of growth includes the accomplishment
of even more, exceptionally ambitious, difficult and
significant projects. They will clearly testify of our
active, rightful and dynamic participation in shaping
the new, advanced and extremely requiring reality
—in Poland, in Europe and globally.
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzqdu
Echo Investment S.A.

Przeprowadzili§my badanie zatqczonego sprawoz-
dania Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach,
ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sie:

* wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

* bilans sporzqdzony na dziern 31 grudnia 2004
roku, ktéry po stronie aktywow i pasywéw
wykazuje sume 858.981 tys. zt;

* rachunek zyskéw i strat za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia
2004 roku wykazujqcy zysk netto w wysokosci
7.543 tys. zt;

* zestawienie zmian w kapitale wtasnym wy-
kazujgce zwiekszenie kapitatu wtasnego
o kwote 7.543 tys. zt;

* rachunek przeptywow $rodkéw pienieznych
wykazujqcy zwiekszenie stanu $rodkéw pie-
nieznych netto w okresie od dnia 1 stycznia
2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku
o kwote 9.882 tys. zt;

e dodatkowe informacie i objasnienia.

Za sporzqdzenie tego sprawozdania odpowiada
Zarzqd Spotki.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii
o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawoz-
dania finansowego oraz prawidtowosci ksigg rachun-
kowych stanowigcych podstawe jego sporzqdzenia.
Badanie to przeprowadzilismy stosownie do posta-
nowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994
roku o rachunkowo$ci (Dz.U. nr 76 poz. 694
z 2002 roku z pézniejszymi zmianami),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewi-
denta, wydanych przez Krajowq Rade Biegtych
Rewidentow.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaligmy
i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyska¢ ra-
cjonalng pewnos¢, pozwalajgcg na wyrazenie opinii
o sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad ra-
chunkowodci i znaczgcych szacunkéw, sprawdzenie
- w przewazajgcej mierze w sposéb wyrywkowy - do-
wodow i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikajq liczby
i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak
i catosciowq ocene sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej
podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

For the Shareholders, the Supervisory Board and
the Management Board of Echo Investment S.A.

We have audited the enclosed financial statements
of Echo Investment S.A., Kielce, ul. Zagnanska 27,
which comprise:

¢ introduction to the financial statements;

e the balance sheet as at December 31, 2004,
showing total assets and total liabilities of PLN
858,981 thousand

e the profit and loss statement for the year
ended December 31, 2004, showing net
profit of PLN 7,543 thousand

* a list of movements in equity showing the
increase in equity by the amount of PLN 7,543
thousand

e the cash flow statement for the period from 1st
January to 31st December 2004 showing net
increase in cash of PLN 9,882 thousand.

* explanatory notes.

The entity’s Management Board is responsible for
preparing the financial statements.

Qur responsibility was to audit the financial state-
ments and to express an opinion as regards their
truth, fairness and clarity, as well as the correctness
of accounting records constituting the basis for the
reviewed financial statements.

We conducted the audit in accordance with the fol-
lowing regulations:

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

2) the auditing standards issued by the National
Board of Registered Auditors.

We planned and conducted the audit in such a man-
ner, as to obtain reasonable assurance and sufficient
basis for expressing reliable opinion on the financial
statements.

In particular, the audit included examining, to a
considerable extent on a test basis, accounting
documents and entries evidencing the amounts and
disclosures in the financial statements, assessing the
accounting principles used and estimates made by
the entity as well as evaluating the overall financial
statement presentation.

We are convinced that the review provided sufficient
basis for a reliable opinion.

In result of the audit it has been concluded that when
calculating the corporate income tax for the period
from January 1, 1998 to December 31, 1999 the
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Registered Auditor’s Opinion

W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzono,
ze przy wyliczeniu podatku dochodowego od oséb
prawnych za okres od 1 stycznia 1998 roku do 31
grudnia 1999 roku Spétka odliczyta od dochodu
do opodatkowania kwote 16.932 tys. zt przystu-
gujgcq jej z tytutu ulgi na budowe mieszkan na
wynajem. Niezamortyzowana warto$¢ naktadow
sfinansowanych ulgg na dziean 31 grudnia 2004
roku wynosi 15.726 tys. zt. Spotka nie utworzyta
rezerwy na odroczony podatek dochodowy z tytutu
tego odliczenia. Podejmujgc decyzje w tej sprawie
Zarzqd Spétki kierowat sie literalnym brzmieniem
przepisu art. 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowo$ci, uznajgc w ten sposéb, ze w przy-
padku skorzystania z ulgi z tytutu budowy mieszkan
na wynajem nie zachodzi opisana w przywotanym
przepisie sytuacja ,odmienno$ci momentu uznania
przychodu za osiggniety lub kosztu za poniesiony
w my$| ustawy i przepiséw podatkowych”.

Naszym zdaniem, Spétka na dziern 31 grudnia 1999
roku powinna byta utworzyé rezerwe na przejsciowg
réznice z tytutu odroczonego podatku dochodowego
od oséb prawnych, ktéra spowodowataby, ze kapitat
wtasny na dzien badania, bytby nizszy od wykaza-
nego w sprawozdaniu finansowym o kwote 2.988
tys. zt, przy jednoczesnym zwiekszeniu rezerwy na
odroczony podatek dochodowy od oséb prawnych
o te samg kwote.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe,
obejmujgce dane liczbowe i objasnienia stowne:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie infor-
macje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej Echo Investment S.A. na dzien
31 grudnia 2004 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia
2004 roku do 31 grudnia 2004 roku,

* sporzgdzone zostato, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z okreslonymi w powota-
nej wyzej ustawie zasadami rachunkowosci
oraz na podstawie prawidtowo prowadzo-
nych ksigg rachunkowych,

* sporzqgdzone zostato zgodnie z wymogami
rozporzqdzenia Rady Ministréow z dnia 16
pazdziernika 2001 roku w sprawie informa-
cji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw warto$ciowych
(Dz.U. 22001 roku nr 139, poz. 1569 z p6z-
niejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia
Rady Ministréw z dnia 31 sierpnia 2004 roku
w sprawie szczegdtowych warunkéw, jakim
powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz

Company deducted from the taxable income the
amount of PLN 16,932 thousand, to which it was
entitled due to tax allowance in connection with the
construction of apartments for lease. Not depreci-
ated value of expenses financed with the tax allow-
ance as at December 31, 2004 amounts to PLN
15,726 thousand. The Company did not create the
deferred tax provision towards the aforementioned
deduction. While taking decision in this matter, the
Company’s Management Board took into considera-
tion the literal wording of Art. 37 of the Accounting
Low dated September 29, 1994, thus deciding that
in case of benefiting from the tax allowance in
connection with the construction of apartments for
lease, the situation of “different times of recognition
of revenue and costs under the Accounting Act and
tax regulations” does not take place.

In our opinion, as at December 31, 1999, the Com-
pany should have set up the provision for temporary
income tax, the so-called deferred corporate tax
provision, due to which the equity would be lower
than the one shown in the financial statements by
PLN 2,988 thousand with concurrent increase of the
deferred tax provision by the equal amount.

In our opinion, the attached financial statements
including financial data, as well as explanations:

e give a true, fair and clear view of matters
relevant to the assessment of the Company’s
profitability and the Company’s financial po-
sition as at December 31, 2004, as well as the
financial results for the year then ended,

* have been prepared, in all material respects,
in accordance with the accounting policies
specified in the aforementioned Accounting
Act, which have been applied on a consistent
basis and on the basis of properly maintained
accounting records,

* have been prepared in compliance with the
provisions of the Regulation of the Minister
of Finance of 16th October 2001 on current
and periodical information submitted by the
issuers of securities (Journal of Laws of 2001
no. 139, ltem 1569, as amended), as well as
the Regulation of the Council of Ministers of
31st August 2004 on detailed requirements
for the issuing prospectus and abbreviated
prospectus (Journal of Laws of 2004 no. 186,
ltem 1921, as amended),

e comply, in terms of form and contents, with
the applicable laws and the Company’s
Memorandum of Association.
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skrét prospektu (Dz.U. z 2004 roku nr 186,
poz. 1921 z pézniejszymi zmianami),

* jest zgodne z wptywajgcymi na tre$¢ spra-
wozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu spotki.

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Spotki jest
kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o ra-
chunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku
w sprawie informacji biezqgcych i okresowych przeka-
zywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych,
a zawarte w nim informacje, pochodzqce ze zbadane-
go sprawozdania finansowego, sq z nim zgodne.

Nie zgtaszajqc innych anizeli przedstawione wyzej za-
strzezenie, zwracamy uwage na wystepujgce kwestie:

1) Zwracamy uwage na sposéb prezentacii
przychodéw i kosztéw sprzedanych lokali
biurowych opisanych w zastosowanych za-
sadach rachunkowosci i nocie objasniajgce;j
24A. Spoétka w okresie objetym przeglgdem
nie zastosowata zasad prezentacji tej trans-
akcji stosownie do art. 3 ust.1 pkt. 32 ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia 1994
roku z pézniejszymi zmianami.

2) Prezentowane sprawozdanie finansowe jest

sprawozdaniem jednostkowym i nie moze
stanowi¢ jedynej podstawy oceny sytuacji
finansowej i majgtkowej Spétki, ktéra jest
podmiotem dominujgcym w grupie kapita-
towej. Oprocz sprawozdania jednostkowego
Spétka sporzqdza réwniez skonsolidowane
sprawozdanie finansowe grupy kapitatowe;j,
dla ktérej jest jednostkg dominujgcg.
W przychodach netto ze sprzedazy produktow,
towaréw i materiatéw 54,5% stanowiq przy-
chody zrealizowane od jednostek powigza-
nych, wchodzgcych w sktad grupy kapitatowe,
ktore podlegajg wylgczeniu w sprawozdaniu
skonsolidowanym.

Katowice, 4 maja 2005 roku

The management’s Report on the Company'’s activ-
ity is complete as per the Article 49, ltem 2 of the
Accounting Law and satisfies the provisions of the
Regulation of the Minister of Finance of October 16
2001 on current and periodical information submit-
ted by the issuers of securities, and the information
included therein, coming from the financial state-
ment, conform with it.

Notifying no reservations, except for the abovemen-
tioned ones, we draw your attention to the following
facts:

1) We would like to draw your attention to the
way of presentation of income and cost of
sold office premises, described in the applied
accounting principles and the Explanatory
Note 24A. The Company, in the period un-
der the review, did not apply the principles
of presentation of this transaction according
to the Article 3 ltem 1, point 32 of the Ac-
counting Act of 29th September 1994, as
amended.

2) The presented financial statements are unitary

statements and cannot constitute the exclusive
basis for the assessment of the financial and
property situation of the Company, which is
the dominating entity in the Capital Group.
Apart from the unitary statements, the Com-
pany also prepares consolidated financial
statements of the capital group, for which it
is the dominating entity.
In the net income on sales of products, goods
and materials, the income realised from as-
sociated entities, which are part of the capital
group, which was not subject to auditing,
represents 54.5% of such income.

Katowice, May 4th, 2005

BDO Polska Sp. z 0.0., ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny (N2) 523

Barbara Kubas
Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N°) 6452/447

dr André Helin
State Authorized Public Accountant
Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N9 90004/502
Prezes spotki

President of the Management Board
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Bilans (tys. PLN)

Balance Sheet (thous. PLN)

AKTYWA ASSETS
stan na: 31.12.2004 31.12.2003 as at:
I. Aktywa trwate 412 720 428 810 Fixed assets
1. Wartoéci niematerialne i prawne, w tym: 65 13 Intangible and legal assets, including:

— warto$¢ firmy — — — goodwill

2. Rzeczowe aktywa trwate 46 404 35 555 Tangible fixed assets

3. Naleznosci dtugoterminowe — — Long-term receivables

3.1 od jednostek powigzanych — — from associated entities

3.2 od pozostatych jednostek — — from other entities

4. Inwestycje dtugoterminowe 357 990 388 946 Long-term investments

4.1 nieruchomosci 43 863 85534 real estate property

4.2 warto$ci niematerialne i prawne — — intangible and legal assets

4.3 dtugoterminowe aktywa finansowe 314 127 303 412 long-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych, w tym: 314 104 302 567 in associated entities, including:

— udziaty lub akcje w jednostkach podporzqdkowanych — participation or shares in subsidiaries accounted

wyceniane metodq praw wtasnosci — — for under the equity method

b. w pozostatych jednostkach 23 845 in other entities

4.4 inne inwestycje dtugoterminowe S = other long-term investments

5. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 8 261 4296 Long-term interperiod settlements

5.1 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5660 4296 assets due to deferred income tax

5.2 inne rozliczenia miedzyokresowe 2 601 — other

II. Aktywa obrotowe 446 261 361 474 Current assets
1. Zapasy 214 147 154 881 Inventories

2. Naleznosci krétkoterminowe 122 324 128 347 Short-term receivables

2.1 od jednostek powigzanych 109 898 103 888 from associated entities

2.2 od pozostatych jednostek 12 426 24 459 from other entities

3. Inwestycje krétkoterminowe 109 302 76788 Short-term investments

3.1 krétkoterminowe aktywa finansowe 109 302 76 788 short-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych 95 951 68 007 in associated entities

b. w pozostatych jednostkach 46 5359 in other entities

c. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 13 305 3422 cash and other cash assets

3.2 inne inwestycje krétkoterminowe — — other short-term investments

4. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 488 1458 Short-term interperiod settlements
AKTYWA RAZEM 858 981 790 284 ASSETS TOTAL
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Bilans (tys. PLN)

Balance Sheet (thous. PLN)

PASYWA LIABILITIES
stan na: 31.12.2004 31.12.2003 as at:
I.  Kapitat wtasny 309 690 302 146 Equity

1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 Share capital

2. Nalezne wptaty na kapitat Outstanding share capital contributions
zaktadowy (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)

3. Akcje wtasne (wielko$¢ ujemna) — — Own shares (negative value)

4. Kapitat zapasowy 281 147 270 354 Reserve capital

5. Kapitat z aktualizacji wyceny — — Revaluation capital

6. Pozostate kapitaty rezerwowe — — Other reserve capital

7. Zysk (strata) z lat ubiegtych — — Profit (loss) from previous years

8. Zysk (strata) netto 7 543 10 792 Net profit (loss)

9. Odpisy z zysku netto w ciggu Net profit write-off in accounting year

roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)

Il.  Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 549 291 488 138 Liabilities and liability reserves
1. Rezerwy na zobowigzania 18 363 13 068 Liability reserves

1.1 rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 10 621 7 846 reserve due to deferred income tax

1.2 rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne — — reserve for pensions and similar reserves

a. dtugoterminowa — — long-term

b. krétkoterminowa — — short-term

1.3 pozostate rezerwy 7 742 5222 other reserves

a. dtugoterminowe — — long-term

b. krétkotrerminowe 7 742 5222 short-term

2. Zobowigzania dtugoterminowe 233 582 206 558 Long-term liabilities

2.1 wobec jednostek powigzanych 122 082 71 591 towards associated entities

2.2 wobec pozostatych jednostek 111 500 134 967 towards other entities

3. Zobowigzania krétkoterminowe 179 656 147 017 Short-term liabilities

3.1 wobec jednostek powigzanych 4 678 130 towards associated entities

3.2 wobec pozostatych jednostek 174 973 146 874 towards other entities

3.3 fundusze specjalne 5 13 special funds

4. Rozliczenia migedzyokresowe 117 690 121 495 Interperiod settlements

4.1 vjemna wartos¢ firmy — — negative goodwill

4.2 inne rozliczenia miedzyokresowe 117 690 121 495 other

a. dtugoterminowe 91 088 89 311 long-term

b. krétkoterminowe 26 602 32184 short-term
PASYWA RAZEM 858 981 790 284 LIABILITIES TOTAL
Warto$¢ ksiegowa 309 690 302 146 Book value
Liczba akgji 10 500 000 10500 000 Number of shares
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (zt) 29,49 28,78 Book value per share (PLN)
Przewidywana liczba akcji 10 500 000 10500000 Predicted number of shares
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (z1) 29,49 28,78 Diluted book value per share (PLN)
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Rachunek zyskéw i strat (tys. PLN)

za okres:

Profit and loss statement (thous. PLN)

01.01.2004 - 31.12.2004

01.01.2008 - 31.12.2003

prepared for period:

Przychody netto ze sprzedazy produktéw,

Nef revenues on su|e

towaréw i materiatéw, w tym: 235 350 327 732 of products, goods and materials, including:

— od jednostek powigzanych 128 437 167 609 — from associated entities

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 235 350 327 732 Net revenues on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy Net revenues on sale
towaréw i materiatéw — — of goods and materials

Il.  Koszty sprzedanych produktéw, Costs of sold products,
towaréw i materiatéw, w tym: 183 649 291 059 goods and materials, including:

— od jednostek powigzanych 102 084 53210 — from associated entities

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 183 649 291 059 Manufacturing costs of sold products

2. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéow — — Value of sold goods and materials

IIl.  Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-11) 51 701 36 673 Gross profit (loss) on sale (I-11)
IV.  Koszty sprzedazy 6 842 5 965 Selling expenses
V.  Koszty ogélnego zarzqdu 11 921 15 409 Administrative and general expenses
VI.  Zysk (strata) na sprzedazy (Il1-1V-V) 32 938 15299 Profit (loss) on sale (III-IV-V)
VIl.  Pozostate przychody operacyjne 7 077 2 685 Other operating revenues
1. Zysk ze zbycia niefinansowanych aktywéw trwatych 36 — Profit from disposal of non-financial fixed assets

2. Dotacje — — Subsidies

3. Inne przychody operacyjne 7 041 2 685 Other

VIIl.  Pozostate koszty operacyjne 17 112 8 372 Other operating expenses
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych — 1 Loss from disposal of non-financial fixed assets

2. Aktualizacja warto$ci aktywéw niefinansowych 10 616 7 635 Revaluation of non-financial assets

3. Inne koszty operacyjne 6 496 738 Other

IX.  Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 22 903 9612 Profit (loss) on operating activity (VI+VII-VIII)
X.  Przychody finansowe 13 519 17 015 Financial revenues
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 1500 4238 Dividends and participation in profits, including:

— od jednostek powigzanych 1500 4238 — from associated entities

2. Odsetki, w tym: 8 543 6 400 Interests, including:

— od jednostek powigzanych 8 027 5 695 — from associated entities

3. Zysk ze zbycia inwestycji — 1 Profit from disposal of investments

4. Aktualizacja wartosci inwestycji 3224 5695 Revaluation of investments

5. Inne 252 682 Other

XI.  Koszty finansowe 27 052 15 396 Financial expenses
1. Odsetki, w tym: 17 324 5330 Interests, including:

— dla jednostek powigzanych 6613 805 — for associated entities

2. Strata ze zbycia inwestycji 3076 3927 Loss from disposal of investments

3. Aktualiazcja wartosci inwestycji 5659 5407 Revaluation of investments

4. Inne 993 733 Other

XIl.  Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (IX+X-XI) 9 370 11 230 Profit (loss) on economic activity (IX+X-XI)
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raport roczny = 2004 annual report

Profit and loss statement (thous. PLN)

XIll.  Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XII1.1-XI11.2) — — Result of extraordinary events (XII1.1-XI11.2)
1. Zyski nadzwyczajne — — Extraordinary profits
2. Straty nadzwyczajne — — Extraordinary losses
XIV.  Zysk (strata) brutto (XII+/-XIII) 9 370 11 230 Gross profit (loss) (XII+/-XIl1)
XV.  Podatek dochodowy 1827 438 Income tax
a. cze$é biezqca 415 6 501 current part
b. cze$¢ odroczona 1412 -6 063 deferred part
XVI.  Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku Other obligatory decreases of profit
(zwiekszenia straty) — — (increase of loss)
XVII.  Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek Participation in profit (loss) of subsidiaries
podporzqgdkowanych wycenianych metodq accounted for under
praw wtasnosci — — the equity method
XVIII.  Zysk (strata) netto 7 543 10792 Net profit (loss)
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 7 543 10 792 Net profit (loss) (annualised)

Srednia wazona liczba akeji zwyktych

10 500 000 10500 000

Average weighted number of ordinary shares

Zysk (strata) na jednq akcje zwyktq (z1)

0,72

1,03

Profit (loss) per ordinary share (PLN)

Srednia wazona przewidywana liczba

akcji zwyktych

10 500 000 10500 000

Average weighted anticipated

number of ordinary shares

Rozwodniony zysk (strata)

na jednq akcje zwyktq (zf)

0,72

1,03

Diluted profit (loss)
per ordinary share (PLN)
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Rachunek przeptywoéw srodkéw pienieznych (tys. PLN)

Cash flow statement (thous. PLN)

za okres:

01.01.2004 - 31.12.2004

01.01.2008 - 31.12.2003

prepared for period:

A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci

Cash flow statement on opereting activity

operacyjnej (metoda posrednia)

(indirect method)

I. Zysk (strata) netto 7 543 10792 Net profit (loss)
Il.  Korekty razem (35 700) 12 026 Corrections total
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Participation in (profits) losses of subsidiaries
wycenianych metodq praw wtasnosci — — accounted for under the equity method

2. Amortyzacja 4 309 4 639 Depreciation

3. (Zyski) straty (Profits) losses due to

z tytutu réznic kursowych — — exchange rate differences

4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 14 551 13 104 Interests and participation in profits (dividends)

5. (Zysk) strata z dziatalno$ci inwestycyjnej (3 065) (458) (Profit) loss on investment activity

6. Zmiana stanu rezerw 10 517 (5862) Change in reserves

7. Zmiana stanu zapaséw (71 949) (93) Change in inventories

8. Zmiana stanu nalezno$ci 421 47 283 Change in liabilities

9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych Change in short-term liabilities (except

(z wyjgtkiem pozyczek i kredytéw) (23 137) (61 624) loans and credits)

10. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (7 420) 8 367 Change in interperiod settlements

11. Inne korekty 40 073 6 670 Other corrections

lIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne; Net cash flow on operating activity
(I14+/-11) — metoda posrednia (28 157) 22 818 (14+/-11) — indirect method

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej Cash flow on investment activity
. Wptywy 111 113 39 324 Incomes
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych Disposal of intangible and legal assets
oraz rzeczowych aktywéw trwatych 1146 102 and tangible fixed assets

2. Zbycie inwestycji w nieruchomodci oraz Disposal of investments in real estate property
wartoéci niematerialne i prawne — — and intangible and legal assets

3. Z aktywéw finansowych, w tym: 109 967 39 102 From financial assets, including:

a. w jednostkach powigzanych 96 417 35 155 in associated entities

— zbycie aktywéw finansowych — — — disposal of financial assets

— dywidendy i udziaty w zyskach 1500 — — dividends and participation in profits

— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 90 878 — — repayment of long-term loans granted

— odsetki 4039 — — interests

— inne wptywy z aktywéw finansowych — — — other

b. w pozostatych jednostkach 13 550 3947 in other entities

— zbycie aktywéw finansowych 13 550 3947 — disposal of financial assets

— dywidendy i udziaty w zyskach — — — dividends and participation in profits

— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych — — — repayment of long-term loans granted

— odsetki — — — interests

— inne wptywy z aktywéw finansowych — — — other

4. Inne wplywy inwestycyjne — 120 Other income on investments

Il.  Wydatki 127 794 84 569 Expenditures
1. Nabycie wartoéci niematerialnych i prawnych Purchase of intangible and legal assets
oraz rzeczowych aktywéw trwatych 2 363 8 546 and tangible fixed assets

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci Investments in real estate property and intangible
niematerialne i prawne — — and legal assets

3. Na aktywa finansowe, w tym: 125 431 76 023 On financial assets, including:

a. w jednostkach powigzanych 125 431 76 023 in associated entities

— nabycie aktywéw finansowych 20317 — — purchase of financial assets

— udzielone pozyczki dtugoterminowe 105 114 — — long-term loans granted

b. w pozostatych jednostkach — — in other entities

— nabycie aktywéw finansowych — — — purchase of financial assets

— udzielone pozyczki dtugoterminowe — — — long-term loans granted

4. Inne wydatki inwestycyjne — — Other expenditure on investments

lIl.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11)  -16 681 -45 245 Net cash flow on investment activity (I-11)
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Rachunek przeptywoéw srodkéw pienieznych (tys. PLN)

C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
l.

Cash flow statement (thous. PLN)

Cash flow on financial activity

Wptywy 324128 803 876 Incomes

1. Wptywy netto z emisji akcji Net income from issuing share

i innych instrumentéw kapitatowych oraz and other capital instruments

doptat do kapitatu — — and additional capital contributions

2. Kredyty i pozyczki 13 528 110 676 Credits and loans

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 310 600 693 200 Issue of debt securities

4. Inne wptywy finansowe — — Other financial incomes

II.  Wydatki 269 407 814 572 Expenditures
1. Nabycie akcji wtasnych — — Purchase of own shares

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli — — Dividends and other payments towards owners

3. Inne, niz wptaty na rzecz wiascicieli, Other than payments towards owners expenditures
wydatki z tytutu podziatu zysku — — due to distribution of profit

4. Sptaty kredytéw i pozyczek 16 505 74 897 Repayment of credits and loans

5. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych 229 200 719 950 Redemption of debt securities

6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych — — From other financial liabilities

7. Ptatnosci zobowigzan Payments for financial

z tytutu uméw leasingu finansowego — — leasing contracts

8. Odsetki 23702 19 725 Interests

9. Inne wydatki finansowe — — Other financial expenditures

lIl.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 54 721 -10 696 Net cash flow on financial acivity
D. PRZEPEYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A+/-B+/-C) 9883 -33 123 NET CASH FLOW TOTAL (A+/-B+/-C)
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PlENlEZNYCH 9883 -33123 BALANCE CHANGE OF CASH
—w tym zmiana stanu $rodkéw pienigznych — including change of cash

z tytutu réznic kursowych — — due to exchange rate differences

F. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA POCZATEK OKRESU 3422 36 545 AT THE BEGINNING OF PERIOD
G. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA KONIEC OKRESU (F+/- D) 13 305 3422 AT THE END OF PERIOD (F+/-D)
— w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 8 974 — —including restricted cash
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorcze|
Echo Investment S.A.

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozda-
nia skonsolidowanego Grupy Kapitatowej, w ktérej
Jednostkg Dominujgcq jest ,Echo Investment” S.A.
z siedzibg w Kielcach przy ul. Zagnanskiej 27, na
ktére sktada sie:

* wprowadzenie do skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego;

* skonsolidowany bilans sporzgdzony na dzier 31
grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywéw wykazuje sume 1.511.931 tys. zt;

* skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za
okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia
31 grudnia 2004 roku wykazujgcy zysk netto
w wysokosci 34.686 tys. z;

* zestawienie zmian w skonsolidowanym kapi-
tale wtasnym wykazujqce zwigkszenie kapitatu
wtasnego o kwote 34.753 tys. zt;

* skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigz-
nych wykazujgcy wzrost stanu $rodkéw pieniez-
nych netto w okresie od dnia 1 stycznia 2004
roku do dnia 31 grudnia 2004 roku o kwote
25.325 tys. zt;

* dodatkowe informacie i objasnienia.

Za sporzqdzenie tego skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego odpowiada Zarzqd Jednostki
Dominujqcej.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii
o rzetelno$ci, prawidtowosci i jasno$ci tego spra-
wozdania.Badanie to przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

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

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewi-
-denta, wydanych przez Krajowg Rade Bie-
glych Rewidentéw.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego zaplanowalimy i przeprowadzilismy w taki spo-
séb, aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢, pozwalajgcg
na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez jednostki powig-
zane zasad rachunkowosci i znaczgeych szacunkéw,
sprawdzenie - w przewazajgcej mierze w sposéb
wyrywkowy - podstaw, z ktérych wynikajqg liczby i in-

For the Shareholders and the Supervisory Board of
Echo Investment S.A.

We have audited the enclosed annual consolidated
financial statements of the Capital Group, in which
the Dominating Entity is “Echo Investment” S.A. with
the registered office in Kielce in ul. Zagnanska 27,
which comprise:

e infroduction to the consolidated financial
statements;

* the consolidated balance sheet as at Decem-
ber 31, 2004, showing total assets and fotal
liabilities of PLN 1,511,931 thousand

e the consolidated profit and loss statement
for the year ended December 31, 2004,
showing net profit of PLN 34,686 thousand

e a list of movements in consolidated equity,
showing the increase in equity by the amount
of PLN 34,753 thousand

e the consolidated cash flow statement for
the period from 1st January to 31st Decem-
ber 2004 showing net increase in cash
of PLN 25,325 thousand;

* explanatory notes.

The Dominating Entity’s Management Board is re-
sponsible for preparing the consolidated financial
statements.

Our responsibility was to audit the financial statements
and to express an opinion as regards their truth, fair-
ness and clarity, as well as the correctness of these
financial statements.

We conducted the audit in accordance with the fol-
lowing regulations:

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

2) the auditing standards issued by the National
Board of Registered Auditors.

We planned and conducted the audit in such a man-
ner, as fo obtain reasonable assurance and sufficient
basis for expressing reliable opinion on the financial
statements.

In particular, the audit included examining, to
a considerable extent on a test basis, accounting
documents and entries evidencing the amounts
and disclosures in the consolidated financial state-
ments, assessing the accounting principles used
and estimates made by the Capital Group as well
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

formacije zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, jak i cato$ciowq ocene skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego.

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

W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzili-
$my, co nastepuje:

1. Jak przedstawiono w nocie 1.2.1. Dodatko-
wych informacji i objasnier do zatgczonego
sprawozdania finansowego Spétki wehodzg-
ce w sktad Grupy Kapitatowe] wprowadzity
rachunkowo$¢ zabezpieczajgcg w sposéb
opisany w wyzej wymienionej nocie. Spotki
zidentyfikowaty wbudowane w umowy najmu
instrumenty zabezpieczajgce ryzyko kursowe
zwiqzane z dtugoterminowymi kredytami ban-
kowymi. Na skutek wyceny na dzier: bilansowy
tego instrumentu zabezpieczajgcego nastgpito
zanizenie wyniku finansowego Grupy w biezg-
cym okresie o kwote 106.912 tys. zt. Ten sam
sposéb wyceny instrumentu w poprzednich
okresach zawyzat wyniki finansowe Grupy
o kwote 53.644 tys. zt. Zastosowana metoda
uznawania i wyceny pozycji zabezpieczajgcej
naszym zdaniem odbiega od metodologii po-
wszechnie stosowanej dla tego typu transakgji
oraz nie spetnia wymogéw okreslonych Roz-
porzgdzeniem z dnia 12 grudnia 2001 roku
W sprawie szczegbtowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych”, ze
wzgledu na niewtasciwe wyznaczone i wyce-
nione instrumenty zabezpieczajqgce.

2. Przy wyliczeniv podatku dochodowego od
oséb prawnych za okres od 1 stycznia 1998
roku do 31 grudnia 1999 roku Spétka Echo
Investment S.A. odliczyta od dochodu do
opodatkowania kwote 16.932 tys. zt przystu-
gujacq jej z tytutu ulgi na budowe mieszkan
na wynajem. Niezamortyzowana wartos¢
naktadéw sfinansowanych ulgg na dzien 31
grudnia 2004 roku wynosi 15.726 tys. zt.
Spétka nie utworzyta rezerwy na odroczony
podatek dochodowy z tytutu tego odliczenia.
Podejmujqc decyzje w tej sprawie Zarzqd
Spétki kierowat sie literalnym brzmieniem
przepisu art. 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci, uznajgc w ten

as evaluating the overall consolidated financial state-
ment presentation.

We are convinced that the review provided sufficient
basis for a reliable opinion.

In result of the audit the following has been con-
cluded:

1. Aspresented in note 1.2.1. of the Explanatory
Notes to the enclosed financial Statements,
the companies being part of the Capital
Group infroduced securing accountancy in
the manner described in the aforementioned
note. The companies identified the instruments
securing the exchange rate risk related to
long-term bank credits, incorporated in the
lease contracts.

As the result of the valuation as at the balance
preparation date of this securing instrument,
the Groups financial result was decreased
in the current period, by the amount of PLN
106,912 thousand. The same manner of
valuation of the instrument in the preceding
increased the Group's financial result by the
amount of PLN 53,644 thousand. The applied
method of entering into books and valuating
the securing item was, in our opinion, different
from the generally applied methodology for
this type transactions and does not fulfil the
requirements specified in the Regulation dated
December 12, 2001 on detailed principles
of recognition, methods of valuation, scope
of publicising and manner of presentation
of financial instruments”, due to improperly
selected and valuated securing instruments.

2. Whilst calculating the corporate income tax
due for the period from 1st January 1998 to
31st December 1999, Echo Investment S.A.
deducted from the taxable income the amount
of PLN 16,932 thousand to which it was enti-
tled due to tax allowance in connection with
the construction of apartments for lease. Not
depreciated value of expenses financed with
the tax allowance as at December 31, 2004
amounts to PLN 15,726 thousand.

The Company did not create the deferred tax pro-
vision towards the aforementioned deduction.
While taking decision in this matter, the
Company’s Management Board took into
consideration the literal wording of Art. 37
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

sposéb, ze w przypadku skorzystania z ulgi
z tytutu budowy mieszkan na wynajem nie
zachodzi opisana w przywotanym przepisie sy-
tuacja ,odmienno$ci momentu uznania przy-
chodu za osiggniety lub kosztu za poniesiony
w my$l ustawy i przepiséw podatkowych”.
Naszym zdaniem, Spétka na dziert 31 grudnia
1999 roku powinna byta utworzy¢ rezerwe
na przejéciowq réznice z tytutu odroczonego
podatku dochodowego od oséb prawnych,
ktéra spowodowataby, ze kapitat wtasny na
dzieri badania, bytby nizszy od wykazanego
w sprawozdaniu finansowym o kwote 2.988
tys. zt, przy jednoczesnym zwiekszeniu rezerwy
na odroczony podatek dochodowy od oséb
prawnych o te samg kwote.

of the Accounting Law dated September 29,
1994, thus deciding that in case of benefit-
ing from the tax allowance in connection with
the construction of apartments for lease,
the situation of “different times of recognition
of revenue and costs under the Accounting Act
and tax regulations” does not take place.

In our opinion, as at December 31, 1999,
the Company should have set up the provi-
sion for femporary income tax, the so-called
deferred corporate tax provision, due to which
the equity would be lower than the one shown
in the financial statements by PLN 2,988 thou-
sand with concurrent increase of the deferred
tax provision by the equal amount.

In our opinion, except for the matters referred to

Z wyjatkiem zgtoszonych wyzej zastrzezer naszym zda- | above, the attached consolidated financial statements
niem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finanso- | including financial data, as well as explanations:
we, obejmujqce dane liczbowe i obja$nienia stowne: e give a true, fair and clear view of matters

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie infor-

macije istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej badanej Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A. na dzienn 31 grudnia 2004
roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31
grudnia 2004 roku,

sporzqdzone zostato, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z okreslonymi w powo-
tanej wyzej ustawie zasadami rachunkowosci
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych,

sporzqdzone zostato zgodnie z wymogami
rozporzqgdzenia Rady Ministréw z dnia 16
pazdziernika 2001 roku w sprawie informaciji
biezqgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw warto$ciowych (Dz.U.
z 2001 roku nr 139, poz. 1569 z péziniej-
szymi zmianami) oraz rozporzqdzenia Rady
Ministréw z dnia 31 sierpnia 2004 roku
w sprawie szczegétowych warunkéw, jakim
powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz
skrot prospektu (Dz.U. z 2004 roku nr 186,
poz. 1921 z pdzniejszymi zmianami),

jest zgodne z wptywajgcymi na treéé skonsoli-
dowanego sprawozdania finansowego przepi-
sami prawa i postanowieniami statutu spotki.

relevant to the assessment of the Company’s
profitability and the Company’s financial
position as at December 31, 2004, as well as
the financial results for the year then ended,
have been prepared, in all material respects,
in accordance with the accounting policies
specified in the aforementioned Accounting
Act, which have been applied on a consistent
basis and on the basis of properly maintained
accounting records.

have been prepared in compliance with the
provisions of the Regulation of the Minister
of Finance of 16th October 2001 on cur-
rent and periodical information submitted by
the issuers of securities (Journal of Laws
of 2001 no. 139, ltem 1569, as amended),
as well as the Regulation of the Council
of Ministers of 31st August 2004 on detailed
requirements for the issuing prospectus
and abbreviated prospectus (Journal of Laws
of 2004 no. 186, ltem 1921, as amended),
comply in terms of form and contents with
the applicable laws and the Company’s
Memorandum of Association.

The management’s Report on the Capital Group's
activity is complete as per the Article 49, ltem 2
of the Accounting Law and provides for the provisions

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnoéci Grupy Kapi- | of the Regulation of the Minister of Finance of Octo-
tatowej jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 | ber 16 2001 on current and periodical information
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Registered Auditor’s Opinion

ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy
rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 16 paz-
dziernika 2001 roku w sprawie informaciji biezqcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw pa-
pieréw wartosciowych, a zawarte w nim informacje,
pochodzqce ze zbadanego skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego, sq z nim zgodne.

Katowice, 9 maja 2005 roku

submitted by the issuers of securities, and the infor-
mation included therein, coming from the financial
statement, conforms with it.

Katowice, May 9, 2005

BDO Polska Sp. z 0.0., ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny (N2) 523

Barbara Kubas
Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (No) 6452/447

dr André Helin
State Authorized Public Accountant
Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N) 90004/502
Prezes spotki
President of the Management Board
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Skonsolidowany bilans (tys. PLN)

Consolidated balance Sheet (thous. PLN)

AKTYWA ASSETS
stan na dzien: 31.12.2004 31.12.2003 as at:
I.  Aktywa trwate 1183983 1087173 Fixed assets
1. Wartoéci niematerialne i prawne, w tym: 66 18 Intangible and legal assets, including:

— warto$¢ firmy — — — goodwill

2. Warto$¢ firmy jednostek podporzqdkowanych — 531 Goodwill of subsidiaries

3. Rzeczowe aktywa trwate 158 884 96 062 Tangible fixed assets

4. Naleznosci dtugoterminowe — — Long-term receivables

4.1 od jednostek powigzanych — — from subsidiaries

4.2 od pozostatych jednostek — — from other entities

5. Inwestycje dtugoterminowe 1002 187 983 928 Long term investments

5.1 nieruchomosci 975 926 865 332 real estate property

5.2 wartoéci niematerialne i prawne — — intangible and legal assets

5.3 dtugoterminowe aktywa finansowe 21 086 60 796 long-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych, w tym: 20 150 60735 in associated entities, including:

— udziaty lub akcje w jednostkach podporzqdkowanych — participation or shares in subsidiaries
wyceniane metodq praw wtasnosci 10 650 39 519 accounted for under the equity method

— udziaty i akcje w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych — participation or shares in subsidiaries
nieobjetych konsolidacjq — — not under consolidation

b. w pozostatych jednostkach 936 61 in other entities

5.4 inne inwestycje dtugoterminowe 5175 57 800 other long-term investments

6. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 22 846 6 634 Long-term interperiod settlements

6.1 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 245 6 634 assets due to deferred income tax

6.2 inne rozliczenia migdzyokresowe 2 601 — other

Il.  Aktywa obrotowe 327 948 275 388 Current assets
1. Zapasy 218 522 168 955 Inventories

2. Naleznosci krétkoterminowe 30024 48 065 Short-term receivables

2.1 od jednostek powigzanych — — from subsidiaries

2.2 od pozostatych jednostek 30 024 48 065 from other entities

3. Inwestycje krétkoterminowe 75 065 54 890 Short-term investments

3.1 krétkoterminowe aktywa finansowe 75 065 54 890 short-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych 349 1154 in associated entities

b. w pozostatych jednostkach 1106 5 361 in other entities

c. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 73 610 48 375 cash and other cash assets

3.2 inne inwestycje krétkoterminowe — — other short-term investments

4. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4 337 3478 Short-term interperiod settlements
AKTYWA RAZEM 1511 931 1362 561 ASSETS TOTAL
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Skonsolidowany bilans (tys. PLN)

Consolidated balance Sheet (thous. PLN)

PASYWA LIABILITIES
stan na dzien: 31.12.2004 31.12.2003 as at:
I.  Kapitat wtasny 374 770 340 017 Equity

1. Kapitat zaktadowy 21 000 21 000 Share capital

2. Nalezne wptaty na kapitat Outstanding share capital contributions
zaktadowy (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)

3. Akcje (udziaty) wtasne (wielko$¢ ujemna) — — Own shares (negative value)

4. Kapitat zapasowy 314 339 289 724 Reserve capital

5. Kapitat z aktualizacji wyceny 4 745 4 745 Revaluation capital

6. Pozostate kapitaty rezerwowe — — Other reserve capital

7. Réznice kursowe z przeliczenia Exchange rate differences due to
jednostek podporzgdkowanych — — calculation procedures of subsidiaries

a. dodatnie réznice kursowe positive exchange rate differences

b. ujemne réznice kursowe negative exchange rate differences

8. Zysk (strata) z lat ubiegtych — (4187) Profit (loss) from previous years

9. Zysk (strata) netto 34 686 28 735 Net profit (loss)

10. Odpisy z zysku netto w ciggu Net profit write-off

roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) — — in accounting year (negative value)

Il.  Kapitaty mniejszo$ci 1531 177 Minority capital
IIl.  Rezerwa kapitatowa z konsolidaciji 571 3423 Reserve from consolidation
IV.  Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1135059 1018 944 Liabilities and liability reserves
1. Rezerwy na zobowigzania 64 640 18 454 Liability reserves

1.1 rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 27 126 7 595 reserve due fo deferred income tax

1.2 rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 164 165 reserve for pensions and similar reserves

a. dtugoterminowa 159 139 long-term

b. krétkoterminowa 5 26 short-term

1.3 pozostate rezerwy 37 350 10 694 other reserves

a. dtugoterminowe — — long-lerm

b. krétkotrerminowe 37 350 10 694 short-term

2. Zobowigzania dtugoterminowe 747 813 699 016 Long-term liabilities

2.1 wobec jednostek powigzanych — — towards associated entities

2.2 wobec pozostatych jednostek 747 813 699 016 towards other entities

3. Zobowigzania krétkoterminowe 229 804 206 942 Short-term liabilities

3.1 wobec jednostek powigzanych — — towards associated entities

3.2 wobec pozostatych jednostek 229 522 206 865 towards other entities

3.3 fundusze specjalne 282 77 special funds

4. Rozliczenia miedzyokresowe 92 802 94 532 Interperiod settlements

4.1 vjemna warto$¢ firmy — — negative goodwill

4.2 inne rozliczenia miedzyokresowe 92 802 94 532 other

a. dtugoterminowe 56 887 56218 long-term

b. krotkoterminowe 35915 38 314 short-term

PASYWA RAZEM 1511931 1362 561 LIABILITIES TOTAL
Warto$¢ ksiegowa 374 770 340017 Book value
Liczba akgji 10 500 000 10500 000 Number of shares
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (zt) 35,69 32,38 Book value per share (PLN)
Przewidywana liczba akcji 10 500 000 10500 000 Predicted number of shares
Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jednq akcje (zt) 35,69 32,38 Diluted book value per share (PLN)
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Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat (tys. PLN)

za okres:

Consolidated profit and loss statement (thous. PLN)

01.01.2004 - 31.12.2004

01.01.2008 - 31.12.2003

prepared for period:

Przychody netto ze sprzedazy produktéw,

Net revenues on sale of products,

towaréw i materiatéw, w tym: 332 114 312 407 goods and materials, including:

— od jednostek powigzanych — — — from associated entities

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 331 989 312 407 Net revenues on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy Net revenues on sale
towaréw i materiatéw 125 — of goods and materials

Il.  Koszty sprzedanych produktéw, Costs of sold products,
towaréw i materiatéw, w tym: 172 147 195 698 goods and materials, including:

— od jednostek powigzanych — — — from associated entities

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 171 885 195 698 Manufacturing costs of sold products

2. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 262 — Value of sold goods and materials

IIl.  Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-11) 159 967 116 709 Gross profit (loss) on sale (I-11)
IV.  Koszty sprzedazy 8 008 6 455 Selling expenses
V.  Koszty ogélnego zarzqdu 30 968 26 748 Administrative and general expenses
VI.  Zysk (strata) na sprzedazy (Il1-1V-V) 120 991 83 506 Profit (loss) on sale (III-IV-V)
VIl.  Pozostate przychody operacyjne 12 784 7 993 Other operating revenues
1. Zysk ze zbycia niefinansowanych aktywéw trwatych 688 305 Profit from disposal of non-financial fixed assets

2. Dotacje 258 — Subsidies

3. Inne przychody operacyjne 11 838 7 688 Other

VIIl.  Pozostate koszty operacyjne 43182 12 894 Other operating expenses
1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych — 467 Loss from disposal of non-financial fixed assets

2. Aktualizacja warto$ci aktywéw niefinansowych 12 968 7 635 Revaluation of non-financial assets

3. Inne koszty operacyjne 30214 4792 Other

IX.  Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 90 593 78 605 Profit (loss) on operating activity (VI+VII-VIII)
X.  Przychody finansowe 115 001 6 325 Financial revenues
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: — 1078 Dividends and participation in profits, including:

— od jednostek powigzanych — — — from associated entities

2. Odsetki, w tym: 4 658 2 546 Interests, including:

— od jednostek powigzanych — 434 — from associated entities

3. Zysk ze zbycia inwestycji 188 1 Profit from disposal of investments

4. Aktualizacja wartosci inwestycji 3224 1795 Revaluation of investments

5. Inne 106 931 905 Other

XI.  Koszty finansowe 160 061 41 528 Financial expenses
1. Odsetki, w tym: 43 074 22 063 Interests, including:

— dla jednostek powigzanych — — — for associated entities

2. Strata ze zbycia inwestycji 3075 27 Loss from disposal of investments

3. Aktualiazcja wartosci inwestycji 107 184 4765 Revaluation of investments

4. Inne 6728 14 673 Other

XIl.  Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci Profit (loss) on sale of the entirety
udziatéw jednostek podporzqdkowanycyh 30 — or part of shares in subsidiaries
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Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat (tys. PLN)

Consolidated profit and loss statement (thous. PLN)

XII.  Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej (IX+X-XI+/-XII) 45563 43 402  Profit (loss) on economic activity (IX+X-XI+/-XII)
XIV.  Wyniki zdarzen nadzwyczajnych (XIV.1-XIV.2) (6) (6) Result of extraordinary events (XIV.1-XIV.2)
1. Zyski nadzwyczajne 9 58 Extraordinary profits
2. Straty nadzwyczajne 15 64 Extraordinary losses
XV.  Odpis wartosci firmy jednostek podporzqdkowanych 912 757 Write-off goodwill of subsidiaries
XVI.  Odpis ujemnej wartoéci firmy jednostek podporzgdkowanych 2 — Write-off of negative goodwill of subsidiaries
XVII.  Zysk (strata) brutto (XIII+/-XIV-XV+XVI) 44 647 42 639 Gross profit (loss) (XII14/-XIV-XV+XVI)
XVIIl.  Podatek dochodowy 9 955 12 746 Income tax
a. cze$é biezgca 13 230 17 876 current part
b. cze$¢ odroczona (3275) (5130) deferred part
XIX.  Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku Other obligatory decreases of profit
(zwiekszenia straty) — — (increase of loss)
XX.  Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek Participation in profit (loss) of subsidiaries
podporzqdkowanych wycenianych metodg accounted for under
praw wtasnosci (2) (1143) the equity method
XXI.  Zyski (straty) mniejszosci (4) (15) Minority profit (loss)
XXII. Zysk (strata) netto 34 686 28 735 Net profit (loss)
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 34 686 28 735 Net profit (loss) (annualised)
Srednia wazona liczba akeji zwyktych 10 500 000 10500000 Average weighted number of ordinary shares
Zysk (strata) na jednq akcje zwyktq (z) 3,30 2,74 Profit (loss) per ordinary share (PLN)
Srednia wazona przewidywana liczba Average weighted anticipated
akcji zwyktych 10 500 000 10500 000 number of ordinary shares
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktq (zt) 3,30 2,74 Diluted profit (loss) per ordinary share (PLN)
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Skonsolidowany rachunek przeptywéw srodkéw pienieznych (tys. PLN)

Consolidated cash flow statement (thous. PLN)

za okres: 01.01.2004 - 31.12.2004 01.01.2003 - 31.12.2003 prepared for period:
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyijnei Cash flow on operating activity
— metoda posérednia indirect method
I. Zysk (strata) netto 34 686 28 735 Net profit (loss)
Il.  Korekty razem 50 672 73795 Corrections total
1. Zyski (straty) mniejszosci 4 15 Minority profit (loss)

2. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Participation in (profit) loss of subsidiaries
wycenianych metodq praw wtasnosci 2 1143 accounted for under the equity method

3. Amortyzacja, w tym: 34 099 21 653 Depreciation, including:

— odpisy wartoéci firmy jednostek podporzgdkowanych — write-off goodwill of subsidiaries

lub ujemnej wartosci firmy jednostek podporzgdkowanych 912 757 or negative goodwill of subsidiaries

4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych (51 926) 11 562 (Profits) losses due to exchange rate differences

5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 41 852 39 210 Interests and participation in profits (dividends)

6. (Zysk) strata z dziatalno$ci inwestycyjnej 4781 (941) (Profit) loss on investment activity

7. Zmiana stanu rezerw 39 628 (3617) Change in reserves

8. Zmiana stanu zapaséw (63 144) (4 853) Change in inventories

9. Zmiana stanu naleznosci 4 676 19 687 Change in liabilities

10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych Change in short-term liabilities

(z wyjatkiem pozyczek i kredytow) 42 016 (43 259) (except loans and credits)

11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych (1 196) 22 527 Change in interperiod settlements

12. Inne korekty (120) 10 668 Other corrections

Il Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+/-11) 85 358 102 530 Net cash flow on operating activity (I-+/-11)
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej Cash flow on investment activity
I.  Wptywy 21 549 9 023 Incomes
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych Sale of intangible and legal assets

oraz rzeczowych aktywéw trwatych 2 055 429 and tangible fixed assets

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz Sale of investments in real estate property
wartoéci niematerialne i prawne — — and intangible and legal assets

3. Z aktywéw finansowych, w tym: 19 494 8 474 From financial assets, including:

a. w jednostkach powigzanych — 1077 in associated entities

b. w pozostatych jednostkach 19 494 7 397 in other entities

— zbycie aktywéw finansowych 13 549 3947 — sale of financial assets

— dywidendy i udziaty w zyskach 2 393 — — dividends and participation in profits

— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych — 100 — repayment of long-term loans granted

— odsetki 3552 3350 — interests

— inne wptywy z aktywéw finansowych — — — other receipts from financial assets

4. Inne wptywy inwestycyjne — 120 Other income on investments

Il.  Wydatki (171 128) (189 282) Expenditures
1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych Purchase of intangible and legal assets

oraz rzeczowych aktywéw trwatych (83 544) (189 282) and tangible fixed assets

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci Investments in real estate property and intangible
niematerialne i prawne (87 539) — and legal assets

3. Na aktywa finansowe, w tym: (45) — On financial assets, including:

a. w jednostkach powigzanych — — in associated entities

— nabycie aktywéw finansowych — — — purchase of financial assets

— udzielone pozyczki dtugoterminowe — — — long-term loans granted

b. w pozostatych jednostkach (45) — in other entities

— nabycie aktywéw finansowych (45) — — purchase of financial assets

— udzielone pozyczki dtugoterminowe — — — long-term loans granted

4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach Dividends and other participation
wyptacone mniejszoéci — — in profits paid to minority

5. Inne wydatki inwestycyjne — — Other expenditure on investments

IIl.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (149 579) (180 259) Net cash flow on investment activity
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Skonsolidowany rachunek przeptywéw srodkéw pienieznych (tys. PLN)

Consolidated cash flow statement (thous. PLN)

C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Cash flow on financial activity

I. Wptywy

512028 1024 961

Incomes

1. Wptywy netto z emisji akgji

i innych instrumentéw kapitatowych

Net income from issuing share

and other capital instruments

oraz doptat do kapitatu — 4068 and additional capital contributions

2. Kredyty i pozyczki 201 310 327 693 Credits and loans

3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 310 600 693 200 Issue of debt securities

4. Inne wptywy finansowe 118 — Other financial incomes

Il Wydatki (422 572) (946 587) Expenditures
1. Nabycie akcji wtasnych — — Purchase of own shares

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz whascicieli — — Dividends and other payments towards owners

3. Inne, niz wptaty na rzecz wiascicieli, Other than payments towards owners expenditures
wydatki z tytutu podziatu zysku — — due to distribution of profit

4. Sptaty kredytéw i pozyczek (131 750) (179 873) Repayment of credits and loans

5. Wykup dtuznych papieréw wartoéciowych (229 200) (719 950) Redemption of debt securities

6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych — — From other financial activities

7. Ptatnosci zobowigzan Payments for

z tytutu uméw leasingu finansowego (487) (487) financial leasing contracts

8. Odsetki (61 135) (46 277) Interests

9. Inne wydatki finansowe — — Other financial expenditures

lIl.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 89 456 78 374 Net cash flow on financial activity
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.llI+/-B.111+/-C.IlI) 25 235 645 Net cash flow total (A.ll1+/-B.11I+/-C.1lI)
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych 25235 645 Balance change of cash
—w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych - including the change of cash

z tytutu réznic kursowych — — due to exchange rate differences

F. Srodki pieniezne na poczqtek okresu 48 375 47 730 Cash at the beginning of period
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/- D) 73 610 48 375 Cash at the end of period (F+/-D)
—w tym o ograniczonej mozliwoéci dysponowania 8 974 — — including restricted cash
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