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List

do Akcjonariuszy

Letter

to Shareholders

W roku 2001 nie tylko branza budowlana, ale takze
cafa polska gospodarka staneta przed wielka proba.
Grupa Kapitatlowa Echo Investment S.A. wyszta z niej
zwyciesko.

Swiadcza o tym jednoznacznie osiagniete wyniki.
Przychody ze sprzedazy wyniosty 337 758 tys. PLN.
Zysk netto uplasowat sig na poziomie 20 350 tys. PLN.
Whyniki te — zwtaszcza na tle branzy i w $wietle ogolnej
sytuacji rynkowej — nalezy uzna¢ za znaczacy sukces.
Wszystkie planowane inwestycje zostaty pomysinie
zakonczone, udato nam si¢ réwniez wprowadzic¢
na rynek nowe, atrakcyjne projekty. Poszerzylismy
obszar naszej aktywnosci o nowy rodzaj dziatalnosci
inwestycyjnej, polegajacej na zakupie juz funkcjonu-
jacych budynkéw i nastepnie ich rekomercjalizacji.
Dziatalnos¢ ta pozwoli nam na perspektywiczne bu-
dowanie portfela aktywow o stale rosnacej wartosci,
co umocni solidny fundament dalszego rozwoju
Grupy Kapitatowe;j.

Mocne podstawy finansowe Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A. oparte s3 przede wszystkim na sta-
bilnych przychodach z wynajmu powierzchni w na-
szych centrach handlowych i handlowo-rozrywko-
wych. Réwnolegle dziatamy coraz silniej w pozosta-
tych segmentach rynku nieruchomosci, sukcesywnie
rozszerzajac oferte w zakresie inwestycji mieszka-
niowych i apartamentowych, biur oraz hoteli.
Wszystkich naszych Akcjonariuszy, Partneréw i Klien-
tow pragne — w imieniu Zarzadu i wszystkich pra-
cownikéw Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.
— zapewni¢, ze réwniez w kolejnym, dziesigtym juz
roku naszej dziatalnosci, dotozymy wszelkich staran,
aby powierzony nam kapitat przynosit w dalszym
ciagu jak najwieksze zyski.

In the year 2001 the building sector as well as the
whole national economy had to face a huge trial. Echo
Investment S.A. Capital Group managed to win vic-
tory over it.

This is distinctly evidenced by the financial results
of the Capital Group. The income from sales amount-
ed to PLN 337 758 thousand. The net profit equalled
PLN 20 350 thousand. These results can be regard-
ed as significant success, even more when confront-
ed with the sector and the overall market situation.
All the planned investments were successfully final-
ised. We even managed to introduce new, attractive
projects into the market. We broadened the scope
of our activity with purchases of buildings in use
and their commercialisation. This activity will enable
us to perspectively build the portfolio of continually
growing assets, which in turn will strengthen the foun-
dations for the growth of our company.

Strong financial base of the Echo Investment S.A.
Capital Group is created mainly by stable income from
lease of spaces in our shopping and shopping-enter-
tainment centres. At the same time, we are more
and more active in other segments of real property
market, gradually extending our offer of housing
and apartment investments, offices and hotels.

On behalf of the Management Board and all employe-
es of Echo Investment S.A. | would like to ensure all
our Shareholders, Partners and Customers that
we will continue to do our best to increase the prof-
its of the capital entrusted to us.

Z powazaniem, | Sincerely yours,

Andun

dar

Andrzej Majcher
Prezes Zarzadu | President of the Management Board

Echo Investment S.A.
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Grupa kapitatowa

Echo Investment S.A.

Najwazniejsza role w strukturze Grupy Kapitatowej
petni spotka-matka Echo Investment S.A.. Jako wtasci-
ciel podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Kapita-
towej, nadzoruje ona proces deweloperski i zapew-
nia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych pro-
jektow. Spotki wehodzace w skiad Grupy Kapitatowej
Echo Investment S.A. s3 powotywane lub nabywane
w celu realizacji konkretnych zadan inwestycyjnych
i nie prowadza dziatalno$ci gospodarczej innej niz ta,
na potrzeby ktérej spétka zostata powotana.
Zgodnie z przyjeta i realizowang strategia projekty
budowane z przeznaczeniem na wynajem sa prowa-
dzone przez podmioty zalezne od Echo Invest-
ment S.A.. Taki model realizacji wiaze sie z przyje-
tym modelem finansowym, ktéry oparty jest w za-
sadniczej czesci o dtugoterminowe kredyty banko-
we zaciagane przez podmioty zalezne. Koncepcja ta
zapewnia przejrzysto$¢ i zrozumienie prowadzonych
inwestycji oraz utatwia bezpieczne zarzadzanie co-
raz wiekszg liczbg projektéw developerskich.

Echo Investment S.A.

Capital Group

Echo Investment S.A. parent company plays the key
role in the Capital Group structure. As the owner
of subjects making up the Capital Group, it oversees
the development process and ensures financial re-
sources necessary for implementation of ongoing
projects. The partakers of the Capital Group are cre-
ated or purchased for the purpose of implementing
certain investment tasks and do not carry out activity
other than the one for which they were called.
Pursuant to the adopted and implemented strategy,
building projects designated for lease are effected by
Echo Investment S.A. subsidiaries. This model of re-
alization is connected with the accepted model
of financing, based in its core part on long-term bank
credits drawn by subsidiaries. This strategy ensures
transparency and understanding of the carried out
investments and simplifies the management of the
growing number of development projects.
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Struktura organizacyjna

W roku 2001 Zarzad podijat decyzje o przeprowa-
dzeniu zmian organizacyjnych, pozwalajacych na lep-
sze dostosowanie struktury do coraz bardziej wy-
magajacego rynku i likwidujacych jednoczesnie ba-
riery rozwojowe.

Wprowadzona z sukcesem struktura opiera sie na
niewielkich, zwartych zespotach deweloperskich,
odpowiedzialnych za poszczegdlne sektory dziatal-
nosci firmy.

W sktad kazdego zespotu wchodza specjalisci obej-
mujacy catos¢ procesu deweloperskiego. Rozwigza-
nie takie umozliwia petna kontrole projektu na kaz-
dym jego etapie oraz gwarantuje optymalny przebieg
jego realizacji.

Niezbedna pomoc z zakresu prawa, finansowania,
analiz czy marketingu $wiadczona jest przez wyspe-
cjalizowane zespoty obstugi.

Istotnym elementem zmian byto réwnoczesne wdro-
Zenie nowego systemu motywacyjnego, jednoznacz-
nie wigzacego wynagrodzenie zespotéw deweloper-
skich z osiaganymi wynikami.

Przyjeta struktura likwiduje nadmierne rozbicie pro-
ceséw, upraszcza komunikacje wewnetrzng, uprasz-
cza procesy decyzyjne i, co najwazniejsze, ukierun-
kowuje wszelkie dziatania zespotéw deweloperskich
bezposrednio na klienta.

Jednoczesnie dzieki mozliwosci tworzenia w tym sys-
temie kolejnych zespotéw, odpowiedzialnych za
okreslone grupy projektéw, praktycznie usuwa barie-
ry rozwojowe.

Organisational structure

In the year 2001 the Management Board decided
to carry out organisation changes which would allow
for better adjustment of the structure to the increas-
ingly demanding market and, at the same time, would
remove barriers which hinder development.

The successfully implemented structure bases on
small, compact development teams, responsible for
individual sections of the Company's activity.

Each team consists of experts who embrace the en-
tirety of the development process. Such a solution
allows for full control of the project on each stage
and guarantees optimal flow of its execution.

The necessary legal, finance, analyses or marketing
assistance is rendered by specialized service teams.
The key element of changes was the concurrent im-
plementation of a new incentive scheme, unambigu-
ously tying remuneration of development teams with
their results.

This structure eliminates the excessive dispersion
of processes, simplifies internal communication and de-
cision making, and most of all, focuses all operations
of development teams directly on the customer.
Moreover, thanks to the possibility of creating new
teams responsible for specific groups of projects
in this system any obstacles to development are to-
tally eliminated.
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Ludzie Firmy

Zarzad Echo Investment S.A. |

Andrzej Majcher
Jarostaw Grodzki

Piotr Gromniak
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Dziat Centréow Handlowych Dziat Projektéw Mieszkaniowych

Marcin Materny Piotr Laszkiewicz
Mirostaw Glowacki Janusz Purski
Krzysztof Giemza Bogustaw Zagorec

Grzegorz Tamborowski

Dziat Projektéw Biurowych i Hotelowych Pion Techniczny

Waldemar Lesiak Robert Wactawik
Iwona Sotowow

Hanna Kowalska
Igor Grabiwoda

Artur Langner
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Historia

History

1996

Pierwsze budynki mieszkalne

W Kielcach, przy ul. Manifestu Lipcowego rozpoczy-
na sie budowa budynku mieszkalnego.

W Warszawie, przy ul. Rézanej rusza realizacja FLOWER
HOUSE - luksusowego budynku apartamentowego.
Warszawskie Biuro Sprzedazy rozpoczyna prace.

1996

First residential buildings

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

The construction of FLOWER HOUSE, a luxurious
apartment building in ul. R6zana in Warsaw, is initiated.
The Warsaw Sales Office is opened.

1997

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

Realizujemy kolejne projekty mieszkaniowe: w War-
szawie powstaja dwa luksusowe budynki mieszkalne
—MELODY HOUSE w al. Szucha i apartamenty przy
ul. Nalewki, zas w Krakowie, przy ul. Turniejowej —
zespot mieszkalny KASZTEL.

W Krakowie zostaje otwarte Biuro Sprzedazy.

Przy al. Solidarno$ci w Warszawie rusza budowa
zespotu biurowo-hotelowego, w skiad ktérego wcho-
dza: nowoczesny biurowiec BJS INTERNATIONAL
i hotel IBIS. IBIS to pierwsza inwestycja na polskim
rynku nieruchomosci hotelowych firmy Accor.
Jednoczesnie w todzi, przy al. Pitsudskiego i ul. Piotr-
kowskiej rozpoczynaja sie prace przy budowie kom-
pleksu hotelowo-rozrywkowo-biurowego tODZ
BUSINESS CENTER.

1997

Further housing projects ¢ First office
buildings * Entertainment Centre ° Initiation
of cooperation with Accor

We complete further housing projects: two luxurious
housing buildings in Warsaw: MELODY HOUSE
in al. Szucha and apartments in ul. Nalewki, whilst
in Krakéw in ul. Turniejowa - we build a housing com-
plex KASZTEL.

The Krakow Sales Office begins its operations.

The construction of an office-hotel complex in War-
saw in al. Solidarnosci is begun. This complex includes:
a BJS INTERNATIONAL modern office building
and an IBIS hotel. IBIS is the pioneer investment
of Accor in the Polish hotel market.

At the same time in tédz in al. Pitsudskiego
and ul. Piotrkowska works begin on the construction
of a hotel-entertainment-office complex named
£ODZ BUSINESS CENTER.
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1998

Kolejne inwestycje

Pierwsze warszawskie apartamentowce: FLOWER
HOUSE i MELODY HOUSE, zostaja oddane do uzyt-
kowania. Zakonczona zostaje rowniez realizacja bu-
dynku mieszkalnego przy ul. Manifestu Lipcowego
w Kielcach. Jednoczes$nie rozpoczynamy realizacje ze-
spotu mieszkalno-biurowego BABKA TOWER
w Warszawie przy al. Jana Pawta ll, na Bemowie po-
wstaje strzezone OSIEDLE ZEUSA, za$ na Saskiej
Kepie zespot apartamentowy przy ul. Zwyciezcow.

Zwiekszamy zasieg terytorialny naszej aktywnosci —
w Poznaniu rusza budowa NAD WARTA — luksuso-
wego budynku apartamentowego.

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

Otwieramy Biura Sprzedazy w Poznaniu i Kielcach.

1999

Rusza program budowy Centréw Handlowych
ECHO °* Nastepne projekty mieszkaniowe
i hotele * Certyfikat Dewelopera

Rozpoczyna sie pierwszy etap realizacji programu
budowy centréw handlowych na terenie catej Polski.
Powstajg one w Siemianowicach Slaskich, Betfchato-
wie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim, Jeleniej Go-
rze, Tarnowie, Przemyslu. Gtéwnymi najemcami
w budowanych przez Echo Investment S.A. centrach
sa: Ahold Polska (hipermarkety HYPERNOVA i su-
permarkety ALBERT) oraz NOMI S.A. (sie¢ sklepow
D.LY. z artykutami dla domu i ogrodu). Oferte uzupe-
tniaja galerie sklepéw odziezowych, branzy RTV-AGD,
a takze butiki, punkty ustugowe i gastronomiczne.
Ruszajg kolejne budowy budynkéw apartamento-
wych: przy ul. Atenskiej w Warszawie i przy ul. Klo-
nowej w Kielcach.

Do uzytkowania oddane zostaja: OSIEDLE ZEUSA
i apartamentowiec przy ul. Nalewki w Warszawie.
W Poznaniu budujemy dla Accor kolejny hotel IBIS.
Krajowa Izba Budownictwa przyznaje nam Certyfi-
kat Dewelopera.

1998

Further investments

First Warsaw apartment buildings: FLOWER HOUSE
and MELODY HOUSE are put into commission.
Moreover, the erection of a residential building
in ul. Manifestu Lipcowego in Kielce is finalised. Con-
currently we start the erection of BABKA TOWER
housing-office complex in Warsaw in al. Jana Pawta
Il; Bemowo sees the construction of a secured hous-
ing estate OSIEDLE ZEUSA, whilst in Saska Kepa
springs an apartment complex in ul. Zwyciezcow.
We broaden the geographical scope of our activity —
we kick off the erection of a luxurious apartment
building named NAD WARTA,

In Bilcza near Kielce we realize a secured detached
houses estate.

The Sales Office in Poznan and Kielce is opened.

1999

The program for building ECHO Shopping
Centres is launched ° Further housing
and hotel projects * Developer's Certificate

The first stage of completion of the program for build-
ing shopping centres all over Poland begins. They are
built in Siemianowice SIqskie, Betchatéw, Radom, Pio-
trkéw Trybunalski, Jelenia Géra, Tarnow, Przemysl.
Main tenants in the centres constructed by Echo In-
vestment S.A. include: Ahold Polska (Hypernova hy-
permarkets and Albert supermarkets) and NOMI S.A.
(D.L.Y. network of shops with house and garden arti-
cles), whilst the offer is augmented by clothes and TV/
household appliances galleries, as well as boutiques,
service and gastronomy outlets.

We start subsequent constructions of apartment
buildings: in ul. Atenska in Warsaw and in ul. Klonowa
in Kielce.

In Poznan we build next IBIS hotel for Accor Group.
The following are put into commission: OSIEDLE
ZEUSA and apartment building in ul. Nalewki
in Warsaw.

The Polish Chamber of Construction awards us De-
veloper's Certificate.
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2000

Pierwsi klienci w Centrach Handlowych
ECHO ° Ruszaja IBISY * Nowe inwestycje

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

Wspétpraca z Accor nabiera tempa: w Zabrzu i Cze-
stochowie powstaja kolejne hotele IBIS, w Krakowie
i Szczecinie rozpoczyna si¢ realizacja kompleksow
hotelowych IBIS - NOVOTEL. W tym czasie hotele
IBIS w Warszawie, todzi i Poznaniu przyjmuja pierw-
szych gosci.

Oddajemy do uzytkowania apartamentowiec NAD
WARTA w Poznaniu, a w Warszawie czes$¢ nizsza
zespotu BABKA TOWER i budynek apartamentowy
przy ul. Zwyciezcow.

2000

First customers in ECHO Shopping Centres
* IBIS hotels' kick-off * New investments

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

The cooperation with Accor is gathering momentum:
in Zabrze and Czestochowa further IBIS hotels are
constructed, in Krakéw and Szczecin we begin the
realisation of IBIS-NOVOTEL hotel complexes. At the
same time IBIS hotels in Warsaw, t6dz and Poznan
receive their first guests.

In Poznan we put to commission an apartment build-
ing NAD WARTA, while in Warsaw the lower part
of BABKA TOWER complex as well as an apartment
building in ul. Zwyciezcow.

2001

Kolejne realizacje * Nowe inwestycje

W Pile i Tczewie oddajemy do uzytkowania Centra
Handlowe ECHO, jednoczes$nie rusza budowa cen-
trum w Zamosciu.

Rozpoczynamy realizacje wielofunkcyjnych obiektéw
o charakterze handlowo-rozrywkowym: Centrum
ECHO w Kielcach i Centrum GALAXY w Szczeci-
nie, gdzie powstaje takze budynek apartamentowy
ZA PORTOWA BRAMA,

Réwniez w Szczecinie uruchamiamy kolejne Biuro
Sprzedazy.

W todzi rusza centrum rozrywkowe z 10-ekrano-
wym kinem SILVER SCREEN; zostaje oddany do uzyt-
kowania, powstajacy w tym samym kompleksie,
biurowiec klasy A — CENTRUM BIZNESU.

W Warszawie otwieramy, drugie juz, Biuro Sprze-
dazy. Zostaje zakorniczona realizacja czesci wyzszej
zespotu biurowo-apartamentowego BABKA TOWER
i apartamentowca przy ul. Atenskiej.

Startuja hotele IBIS w Zabrzu i Czestochowie.
Nabywamy budynek biurowy przy ul. Sienkiewicza
w todzi, rozpoczynajac w ten sposéb dziatalnos¢ in-
westycyjna, majaca na celu powiekszenie portfela
nieruchomosci przeznaczonych na wynajem.

2001

Subsequent realizations * New investments

In Pita and Tczew we put into commission ECHO
Shopping Centres; at the same time we commence
the construction of the centre in Zamosc¢.

We start the realisation of multi-function complexes
of shopping and entertainment character: ECHO
Centre in Kielce and GALAXY Centre in Szczecin,
where ZA PORTOWA BRAMA apartment building
is also built.

We open next Sales Office in Szczecin.

An entertainment centre with SILVER SCREEN 10-
screen cinema in £édz starts its activity, A class office
building — CENTRUM BIZNESU, which is located
in the same complex, is put into commission.

We open the second Sales Office in Warsaw and com-
plete the upper part of BABKA TOWER office-apart-
ment complex. An apartment building in ul. Ateriska
is also completed.

IBIS hotels in Zabrze and Czestochowa are opened.
We purchase an office building in ul. Sienkiewicza
in £odz, thus starting investment activity aiming to
increase the portfolio of real property assigned
for lease.
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2002

Dalsza ekspansja

Rozpoczynamy budowe centrum handlowego
w Olkuszu i udostepniamy klientom Centra ECHO
w Zamosciu, Ptocku i Pabianicach.

Uruchamiamy nowe inwestycje mieszkaniowe: KIR-
KOR na warszawskim Zoliborzu i CZTERY PORY
ROKU w Krakowie.

Jednoczesnie, kontynuujac dziatalnos$¢ inwestycyijna,
nabywamy kolejny biurowiec — w Krakowie, przy
ul. Lea.

Rozpoczynamy budowy hoteli: dla Qubus w Gliwi-
cach i Envergure w Warszawie; w tym czasie do uzyt-
kowania przekazane zostaja zespoty hotelowe IBIS-
NOVOTEL w Szczecinie i Krakowie.

W przygotowaniu kolejne projekty.

2002

Further expansion

We are starting the construction of a shopping cen-
tre in Olkusz and we open to customers ECHO cen-
tres in Zamos$¢, Ptock and Pabianice.

We are commencing new housing investments:
KIRKOR in Warsaw district Zoliborz and CZTERY
PORY ROKU in Krakow.

Concurrently, as the continuation of our investment
operations, we purchase next office building —
in ul. Lea in Krakow.

We are starting construction of hotels: for Qubus
in Gliwice and Envergure in Warsaw; at that time IBIS-
NOVOTEL hotel complexes in Szczecin and Krakow
are put into commission.

Subsequent projects are being prepared.
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Wydarzenia roku 2001

Events of the year 2001

STYCZEN

Otwarcie Centrum Handlowo-Rozrywkowego
w todzi

Pierwsze centrum handlowo-rozrywkowe zrealizo-
wane przez Echo Investment S.A. to wielofunkcyjny
obiekt z | 0-ekranowym kinem SILVER SCREEN w sa-
mym sercu todzi, u zbiegu al. Pitsudskiego i histo-
rycznej czesci ul. Piotrkowskiej. W przygotowaniu
kolejne tego typu projekty: Centrum ECHO w Kiel-
cach i Centrum GALAXY w Szczecinie.

JANUARY

Opening of the Shopping and Entertainment
Centre in Lédz

The first shopping and entertainment centre com-
pleted by Echo Investment S.A. is a multi-function
complex with 10-screen Silver Screen cinema in the
heart of tédz, at the junction of al. Pitsudskiego
and the historical part of ul. Piotrkowska. There are
other projects of this kind in preparation: ECHO Cen-
tre in Kielce and GALAXY Centre in Szczecin.

LUTY

Pierwsi najemcy w CENTRUM BIZNESU
w todzi

Umowa, podpisang z Bankiem Zachodnim WBK S.A.,
na wynajem powierzchni biurowej w powstajacym
CENTRUM BIZNESU w todzi, rozpoczat sie pro-
ces komercjalizacji tej inwestycji.

Z przyjemnoscia powitalismy Bank Zachodni WBK
S.A. w gronie naszych partnerow. Wspoétpracujemy
z wieloma renomowanymi instytucjami finansowy-
mi, miedzy innymi: Amplico Life, ING Bank Slaski,
PKO BP, Dresdner Bank, Provident S.A., Bank BISE.

FEBRUARY

First tenants in CENTRUM BIZNESU in tédz

With the contract signed with Bank Zachodni WBK S.A.,
for the lease of office space in CENTRUM BIZNESU
currently under construction in £édz, we began the
process of commercialisation of this investment.

It was with pleasure that we welcomed Bank Zachod-
ni WBK S.A. among our partners. We cooperate with
many renowned financial institutions, among others:
Amplico Life, ING Bank Slqski, PKO BP, Dresdner
Bank, Provident S.A., Bank BISE.
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MARZEC

Rozpoczeta sie realizacja budynku
apartamentowego ZA PORTOWA BRAMA
w Szczecinie

To pierwsza nasza inwestycja mieszkaniowa w tej
czesci Polski.

Na podstawie przeprowadzonych analiz ocenilismy
szczecinski rynek nieruchomosci jako bardzo obie-
cujacy, o wyjatkowo sprzyjajacym inwestorom kli-
macie. ZA PORTOWA BRAMA to s$wietnie zlokali-
zowany, komfortowy budynek mieszkaniowy, w kté-
rym znajdzie sie 45 mieszkan.

Oddanie do uzytkowania budynku
mieszkalnego ATENSKA na Saskiej Kepie
w Warszawie

Po niespetna dwéch latach zakonczyta sie realizacja
budynku apartamentowego przy ul. Atenskiej. Ze
wzgledu na kameralny charakter i wyjatkowa lokali-
zacje, projekt spotkat sie z nadzwyczajnym zaintere-
sowaniem ze strony klientow.

KWIECIEN

Przyjecie nowej struktury organizacyjnej

Nowa struktura spoétki umozliwia petne otwarcie
na klienta i aktywne wiaczenie go do procesu dewe-
loperskiego, juz od momentu powstawania pierwsze-
go projektu. Dzigki nowym procedurom komunikacji
wewnetrznej osiagnelismy efektywna wspotprace
wszystkich dziatéw, zaangazowanych w realizacje in-
westycji oraz usprawnienie procesu deweloperskie-
go we wszystkich fazach — od projektu, poprzez fi-
nansowanie, realizacje i sprzedaz. Zyskafa na jakosci
réwniez nasza komunikacja zewnetrzna, dzigki spraw-
nemu wprowadzeniu narzedzi CRM, umozliwiajacych
znaczng poprawe poziomu satysfakcji klientow.

Nominacja serwisu internetowego Echo
Investment S.A. podczas Website Festival

Sposrod az | 800 witryn zgtoszonych do Website
Festival Kapituta Juroréw nominowata po pie¢ witryn
w kazdej z 14 kategorii. Serwis internetowy Echo
Investment S.A. zostat wyrézniony nominacja w ka-
tegorii ,,Witryna Firmowa”. Spotka aktywnie rozwija
strone WWW, pragnac, aby z czasem stata si¢ ideal-
nym i wszechstronnie uzywanym narzedziem komu-
nikacji z klientami i partnerami.

MARCH

The construction of ZA PORTOWA BRAMA
apartment building in Szczecin begins

This is our first housing investment in this part
of Poland.

On the basis of carried out analyses we consider
Szczecin real property market as very promising, in-
vestor friendly environment. ZA PORTOWA BRAMA
is a perfectly located, comfortable building, where
there will be 45 flats.

Putting into commission ATENSKA building
in Warsaw's Saska Kepa district

After less than two years the construction of the
apartment building in ul. Atenska was finished. Ow-
ing to its cosy character and perfect location, the
project earned exceptional interest of customers.

APRIL

Implementation of new organisation structure

The Company's new structure will enable full open-
ness towards the customers and active engaging them
in the development process from the very moment
of launching the first project. Thanks to new proce-
dures of internal communication we enjoy effective
cooperation of all departments involved in the im-
plementation of the investment and improvement
of development process in all stages - from project,
through financing to completion and sale. Our inter-
nal communication gained on quality, too, thanks to
effective introduction of CRM tools, allowing for con-
siderable improvement of customer satisfaction.

Nomination of Echo Investment S.A. Internet
portal during Website Festival

Among as many as 1,800 websites submitted to
Website Festival the Jury nominated five of them
in each of 14 categories. Echo Investment S.A. Inter-
net service was honoured with a nomination in the
“Company Website” category. Our Company is ac-
tively developing its Internet website, to make it
a perfect, versatile tool in communication with cus-
tomers and partners.
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MA)

Umowa z Groupe Envergure

Umowa na realizacje kompleksu hotelowego w War-
szawie przy ul. Towarowej, obejmuje wykonanie
trzech hoteli o réznym standardzie: Premiere Classe,
Campanile i Kyriad, dostosowanych do zréznico-
wanych potrzeb i mozliwosci finansowych klientéw.
Po Accor — jednej z najwigkszych sieci hotelowych na
$wiecie — ktdra rozpoczeta ekspansje na polskim ryn-
ku od wspotpracy z Echo Investment S.A., Groupe
Envergure to kolejny partner w tym dynamicznie roz-
wijajacym sie segmencie rynku nieruchomosci.

MAY

A contract with Groupe Envergure

The contract for completion of a hotel complex
in Warsaw in ul. Towarowa includes the completion
of three hotels of various standards: Premiere Classe,
Campanile and Kyriad, suited to varied needs and fi-
nancial capabilities of the customers. After Accor —
one of the largest hotel chains in the world — which
started expanding to the Polish market with cooper-
ation with Echo Investment S.A., Groupe Envergure,
this is another partner in this dynamically developing
section of real property market.

CZERWIEC

Oddanie do uzytkowania hotelu IBIS
w Zabrzu

To juz czwarty — po hotelach w Warszawie, todzi
i Poznaniu — hotel IBIS, zrealizowany dla Accor. Ho-
tel zlokalizowany jest w centrum miasta przy ul. Ja-
giellonskiej. W hotelu znajduje sie | |6 pokoi, restau-
racja, bar, ,,business corner”.

Rozpoczecie budowy Centréw Handlowych
ECHO w Pile i Tczewie

Centra te to kolejna faza konsekwentnie realizowa-
nego przez nas programu budowy sieci centréw han-
dlowych na terenie catej Polski. W Tczewie i Pile
w pierwszym etapie zafunkcjonujg markety NOMI
zwigzane z branza D.1.Y. W kolejnym etapie powstang
tam: supermarkety spozywcze, galerie sklepéw i pun-
ktéw ustugowych.

Wernisaz sztuki w inwestycji Zwyciezcow

Praca zatytutowana ,,miasto-osiedle-pracownia-
mieszkanie”, autorstwa doskonale zapowiadajacego
sie mfodego artysty malarza i fotografika Wojciecha
Gilewicza zostata zrealizowana w surowych, niewy-
konczonych jeszcze wnetrzach lokali ustugowych
w budynku mieszkalnym przy ul. Zwyciezcéw
w Warszawie. Nasze inwestycje — poza swoim pla-
nowym przeznaczeniem — moga stuzy¢ takze dodat-
kowym, waznym i spotecznie uzytecznym celom. Do-
tychczas nasza wspétpraca z wieloma artystami za-
owocowata migdzy innymi wystawami malarstwa Ag-
nieszki Dabrowskiej-Wozniak oraz prac grupy mto-
dych fotografikéw, publikujacych dotychczas swoje
zdjecia jedynie w przestrzeni wirtualnej.

JUNE

Putting into commission an IBIS hotel
in Zabrze

This is already the fourth — after hotels in Warsaw,
t6dz nd Poznan — IBIS hotel, completed for Accor.
The hotel is located in the city centre in ul. Jagiellon-
ska. The hotel is composed of | 16 rooms, a restau-

rant, a bar and a business corner.

Start of construction of ECHO Shopping
Centres in Pita and Tczew

These centres are the next stage of a consistently
implemented program of construction of shopping
centres all over Poland. In Tczew and Pita in the first
stage we will open NOMI markets connected with
D.LY branch. In the subsequent stage one will find
there: grocery supermarkets, passages with shops
and service outlets.

Art vernissage in Zwyciezcéw investment
project

The work of art entitled “city-estate-studio-apart-
ment”, by a promising young artist painter and pho-
tographer Woijciech Gilewicz was exhibited in raw,
unfinished interiors of service outlets of the building
in ul. Zwyciezcow in Warsaw. Our investments — be-
sides their planned use — can serve additional, im-
portant and socially useful purposes. So far our co-
operation with many artists resulted in, among
others, exhibitions of paintings by Agnieszka
Dabrowska-Wozniak and works of a group of young
photographers, who had published their pictures
in virtual reality before.
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LIPIEC

Oddanie do uzytkowania hotelu IBIS
w Czestochowie

Kolejny hotel IBIS zlokalizowany jest bardzo dogod-
nie przy ul. Jaskrowskiej w Czestochowie, przy tra-
sie szybkiego ruchu Katowice-Warszawa. W hotelu
znajduje sie 127 pokoi, bar, restauracja i ,,business
corner”.

SIERPIEN

Oddanie do uzytkowania warszawskiego
projektu BABKA TOWER (czes$¢ wyzsza)
zlokalizowanego przy al. Jana Pawta Il

W ciagu zaledwie trzech lat zrealizowali$my najwie-
kszy z naszych dotychczasowych projektow miesz-
kaniowo-biurowych. W budynku znajduje 141 kom-
fortowych mieszkan i luksusowych apartamentéw,
czes¢ rekreacyjna z basenem, a takze 13 000 m? po-
wierzchni biurowej klasy A. Jako siedzibe te presti-
zowa lokalizacje wybraty miedzy innymi: Zycie War-
szawy, Krajowa Izba Biegtych Rewidentéw, Provident
Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Bank BISE,
Biuro Maklerskie ELIMAR, Agencja Restrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa, Boston Scientific, Scala Bu-
siness Solution, Amplico Life, Onyx Polska S.A., Sumi
Agropoland Polska, Total Fina EIf Polska.

Rusza budowa Centrum Handlowego ECHO
w Zamosciu

Powstaje tu supermarket Albert, nalezacy do sieci
Ahold, market NOMI i galeria sklepéw z miedzy in-
nymi sklepem obuwniczym CCC i RTV-EURO-AGD.

WRZESIEN

Echo Investment na 7. miejscu najwiekszych
przedsiebiorstw budowlanych

Na opublikowanej przez wydawnictwo Murator li-
$cie najwigkszych pod wzgledem wartosci sprzeda-
zy przedsiebiorstw budowlanych Echo Investment
S.A. zajeto 7. miejsce. Dodatkowo zostalismy wyréz-
nieni specjalng nagroda — ,Drabinka Sukcesu” —
za utrzymanie wysokiej dynamiki przychodoéw,
co w obecnej sytuacji rynkowej mozemy zaliczy¢
w poczet naszych znaczacych sukceséw.

JuLY

Putting into commission of IBIS hotel
in Czestochowa

Another IBIS hotel is located very conveniently
in ul. Jaskorowska in Czestochowa, near Katowice-
Warszawa motorway. The hotel is composed of 127
rooms, a bar, a restaurant and a business corner.

AUGUST

Putting into commission Warsaw's BABKA
TOWER project (upper part) located
in al. Jana Pawta Il

Within only three years we completed our biggest
housing-office project so far. The building includes
|41 comfortable flats and luxurious apartments, a rec-
reation part with a swimming pool, as well as
13,000 m? of A class office spaces. The following com-
panies chose this location for their office: Zycie
Warszawy, Krajowa Izba Biegtych Rewidentéw, Pro-
vident Polska S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Bank
BISE, Biuro Maklerskie ELIMAR, Agencja Restruktu-
ryzacji i Modernizacji Rolnictwa, Boston Scientific,
Scala Business Solution, Amplico Life, Onyx Polska
S.A., Sumi Agropoland Polska, Total Fina EIf Polska.

The construction of ECHO Shopping Centre
in Zamos¢ commences

Albert supermarket is being built here, a part of Ahold
chain, as well as NOMI market and shops passage
with CCC footwear and RTV-EURO-AGD shops.

SEPTEMBER

Echo Investment ranks 7* among the largest
building companies

In the list published by Murator magazine presenting
the largest, as regards the sales volume, building com-
panies, Echo Investment S.A. ranked 7%. Moreover,
we were honoured with a special prize — “The Lad-
der of Success” — for maintaining a high dynamics
of income. This feat we can count as a considerable

success in the present market situation.
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PAZDZIERNIK

Certyfikat Dewelopera

Juz po raz drugi otrzymalismy od Krajowej Izby Bu-
downictwa prestizowy znak jakosci: Certyfikat De-
welopera. Przyznawany przez te niezalezng organi-
zacje branzowa Certyfikat $wiadczy o wiarygodnosci
wyrdéznionej firmy i wysokim poziomie jakosci ofe-
rowanych przez nig produktéw i ustug. Certyfikat
Dewelopera daje klientowi pewnos¢, ze wybrana
przez niego firma jest wiarygodnym i sprawdzonym
partnerem.

Podpisanie z Qubus Hotel System
przedwstepnej umowy sprzedazy hotelu
w Gliwicach

Norweska sie¢ hoteli Qubus to juz trzeci partner,
z ktérym rozpoczeliémy wspédtprace w sektorze bu-
dynkéw hotelowych. Podpisana umowa zaktada re-
alizacje trzygwiazdkowego hotelu w Gliwicach. W ho-
telu znajdzie sie 95 pokoi, sale konferencyjne, bar,
restauracja.

Ruszyto Centrum Handlowe ECHO w Tczewie

Market NOMI przyjat pierwszych klientéw.

W kolejnym etapie powstanie tu supermarket nie-
mieckiej sieci EDEKA i galeria sklepow.

Pierwszy etap budowy zostat zrealizowany w nieby-
watym tempie w ciagu zaledwie pieciu miesiecy.
Zdobyte doswiadczenie, dostep do najlepszych tech-
nologii i przede wszystkim doskonata organizacja
pozwalajg nam znacznie skréci¢ i zoptymalizowac
proces deweloperski.

Sprawna i szybka realizacja inwestycji znacznie ufa-
twia komercjalizacje powierzchni handlowych w po-
wstajacych centrach.

Rozpoczyna sie realizacja Centréow
Handlowych ECHO w Pabianicach i Ptocku

W programie centrum w Pabianicach na facznej po-
wierzchni okoto 14 500 m? znajda sie miedzy inny-
mi: hipermarket HYPERNOVA nalezacy do holen-
derskiej sieci Ahold, NOMI —sklep z artykutami D.LY.
i galeria handlowa.

Ptockie Centrum ECHO obejmie miedzy innymi: su-
permarket CHAMPION nalezacy do francuskiej sie-
ci Carrefour, sklep NOMI, salon RTV-AGD, sklep
obuwniczy DEICHMANN, FOTOJOKER i inne.
Centrum ECHO w Ptocku zajmie powierzchnie oko-
to 14 000 m2.

OCTOBER

Developer's Certificate

This is already the second time that we were award-
ed by The Polish Chamber of Construction the pres-
tigious sign of quality: Developer's Certificate. This
Certificate, awarded by an independent branch or-
ganisation testifies to reliability of the awarded com-
pany as well as to high level of quality of offered pro-
ducts and services. Developer's Certificate gives the
customer certainty that the company he selected is
a trustworthy and tested partner.

Signing a preliminary sale contract with
Qubus Hotel System for sale of the hotel
in Gliwice

The Norwegian hotel chain Qubus is already the third
partner, with whom we started cooperation in the
hotel building sector. The signed contract assumes
completion of a three-star hotel in Gliwice. The ho-
tel will be composed of 95 rooms, conference rooms,
bars and restaurants.

The ECHO Shopping Centre in Tczew begins
the activity

NOMI market welcomed first customers.

In the subsequent stage we will create here a super-
market of German chain EDEKA and a shopping ar-
cade.

The first stage of construction was completed
in an incredibly short period of five months.

The experience we gained, access to the best tech-
nologies and most of all perfect organisation enabled
us to considerably shorten and optimise the deve-
lopment process.

Effective and fast completion of the investment will
to a great extent simplify the commercialisation
of retail spaces in the completed centres.

The construction of ECHO shopping centres
in Pabianice and Plock begins

The centre in Pabianice on the total space of about
14,500 m? will be composed of, among others: HY-
PERNOVA hypermarket being part of Ahold Dutch
chain, NOMI - a D.L.Y. shop and a shopping arcade.
Echo Centre in Plock includes: Champion supermar-
ket, which belongs to the French chain Carrefour,
NOMI shop, Radio/TV/household store, Deichmann
footwear shop, Fotojoker and others.

Echo Centre in Ptock will occupy the area of approx.
14,000 m2.
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LISTOPAD

Umowa z TESCO

Umowa na wynajem powierzchni handlowej pod
hipermarket TESCO w powstajacym w Kielcach Cen-
trum Handlowo-Rozrywkowym ECHO rozpocze-
lismy wspotprace z kolejng migdzynarodowsa siecia
marketdw spozywczych. Jest to efekt konsekwentnie
przez nas realizowanej strategii rozwoju, u ktérej pod-
staw lezy state pozyskiwanie nowych partneréw.

Do firm wspoétpracujacych z nami w tej branzy naleza
miedzy innymi: Ahold, Casino, Carrefour, Edeka
i REMA 1000.

GRUDZIEN

Centrum Handlowe ECHO w Pile przyjmuje
pierwszych klientéw

Ruszyt sklep NOMI w powstajacym Centrum Han-
dlowym w Pile. W kolejnym etapie powstanie tu su-
permarket ALBERT oraz galeria sklepéw i punktéw
ustugowych.

Zakup biurowca w Centrum todzi

Nowoczesny, zlokalizowany w centrum todzi, biu-
rowiec o powierzchni okoto 12 000 m? staf sie wtas-
noscig Echo Investment S.A.

Pozyskiwanie funkcjonujacych juz na rynku nieru-
chomosci, nadawanie im nowego wizerunku i nowej
jakosci poprzez wprowadzanie sprawdzonych roz-
wigzan technologicznych i funkcjonalnych pozwala na
uzyskiwanie stabilnych i dugofalowych przychodéw.
W ten sposob nasza firma rozpoczeta dziatalno$¢ in-
westycyjna, ktéra, kontynuowana w kolejnych latach,
pozwoli zbudowa¢ solidny portfel wiasnych nieru-
chomosci przeznaczonych na wynajem.

NOVEMBER

A contract with TESCO

The contract for lease of retail space for TESCO hy-
permarket in the ECHO Shopping and Entertainment
Centre in Kielce marked the beginning of our co-
operation with another international chain of food
markets. This is the effect of consistently implemen-
ted development strategy, which is based on con-
stant search for new partners.

The companies which cooperate with us in this sec-
tor are, among others: Ahold, Casino, Carrefour,
Edeka and REMA 1000.

DECEMBER

ECHO Shopping Centre in Pita welcomes
its first customers

NOM I shop in the completed Shopping Centre in Pita
is opened. During the next stage we will construct
here Albert supermarket and arcade of shops as well
as service outlets.

Purchase of an office building in the centre
of Lodz

Echo Investment S.A. bought a modern office build-
ing located in the centre of tédz, with the area
of approximately 12,000 m2.

The acquisition of buildings already functioning in the
property market, giving them a new image and new
quality through introduction of tested technological
and functional solutions allows for stable and long-
term incomes.

This way our Company started investment activity,
which will be continued in the subsequent years
and therefore will let us create a strong portfolio
of our own property for lease.



Wybrane dane finansowe
Grupy Kapitatowej

Echo Investment S.A.
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Capital Group

Selected financial data

for Echo Investment S.A.

Wyszczegélnienie | Specification 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat | Selected items of profit and loss account
Przychody netto ze | Net income
sprzedazy towaréw | on sale of goods

i produktéw | and products
(tys. zt) | (thous. PLN) 19432 52493 157722 234883 351157 337758
Zysk na dziatalnosci | Profit on operating
operacyjnej (tys. zf) | activity (thous. PLN) 5887 18858 48159 63859 88934 58998
Zysk brutto (tys. zt) |Gross profit (thous. PLN) 5387 27899 47479 57427 79718 29818
Zysk netto (tys. zf) | Net profit (thous. PLN) 2873 20437 32691 38522 55081 20350
Kapitat akcyjny | Share equity
(tys. zt) | (thous. PLN) 3000 7000 7 000 7 000 7 000 7000
Kapitat wtasny | Own equity
(tys. zt) | (thous. PLN) 7178 76306 107931 145885 201 147 220788
Zysk netto | Net profit
na akcje (zf) [ per share (PLN) 2 7 9 I 16 6
Wartos¢ ksiegowa | Net book value
netto na akgcje (zt) | per share (PLN) 5 24 31 42 57 63
ROE (%) 40,03 48,98 35,49 30,35 31,74 9,65

|
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Michat Sotowow — 44,75%

Pozostali akcjonariusze | Other shareholders — 23,13%

Deutsche Bank AG - 9,98%

Artur Ktoczko — 9,97%

OFE ING NN Polska - 5,15%

ING Group NV -5,02%

Akcjonariat (31.05.2001 r.) | Shareholders
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... mieszkasz,...

Przyjeta przez nas dewiza: ,,Komfort, Prestiz, Bezpie-
czenstwo” doskonale charakteryzuje realizowane
przez Echo Investment S.A. projekty mieszkaniowe.
Najciekawsze lokalizacje, nowoczesna architektura
i wykonawstwo, spetniajace ostre normy jakosci, to
podstawy naszego sukcesu w tym segmencie rynku
nieruchomosci.

Realizowane przez nas inwestycje apartamentowe
znajduja uznanie nie tylko w oczach Klientéw, ale tak-
ze profesjonalnego $rodowiska. Budynek apartamen-
towy NAD WARTA w Poznaniu zostat uznany za bu-
dowe roku 2000 w kategorii ,,Budynki Mieszkalne”
w konkursie zorganizowanym m.in. przez Polski Zwia-
zek Inzynieréw i Technikéw Budownictwa oraz Mini-
sterstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji. Z ko-
lei warszawski MELODY HOUSE otrzymat tytut ,,Naj-
lepszego Domu Wielorodzinnego”.

Niezalezna organizacja, jaka jest Krajowa Izba Budow-
nictwa po raz drugi uhonorowata nasza dziatalnos¢
Certyfikatem Dewelopera — przedtuzajac jego waz-
nos$¢ na kolejne dwa lata.

Warszawa

living,...

Echo Investment S.A.'s housing projects perfectly
reflect the Company's principle of “Comfort, Pres-
tige, Safety”.

The most attractive locations, modern architecture
and perfect workmanship lay the foundations for our
success in this segment of the property market.
Apartment investments we develop win recognition
not only in the eyes of our Customers but of experts
in the business field as well. The apartment building
NAD WARTA, in Poznan was regarded the construc-
tion of the year 2000 in “Residential buildings” cate-
gory during the contest held by, among others, Polish
Society of Civil Engineers and Ministry of Internal
Affairs and Administration. What is more, MELODY
HOUSE was awarded the title of “The Best Multi-
Dwelling Unit”.

The Polish Chamber of Construction, an independ-
ent branch organisation, awarded us the Develop-
er's Certificate — extending its power to the subse-
quent two years.

o nl%le Ice
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... pracujesz,...

Budynki biurowe — to wciaz bardzo dynamicznie roz-
wijajaca sie dziedzina polskiego rynku nieruchomosci.
Wypracowane standardy i doswiadczenie, zdobyte
przy realizacji ponad 50 000 m? nowoczesnych powie-
rzchni biurowych, pozwalajag nam na przedstawienie
oferty w petni odpowiadajacej potrzebom Klientéw.
Drugim nurtem naszej dziatalnosci w tym sektorze
rynku jest nabywanie istniejacych budynkéw i popra-
wa ich standardu. Najnowsze rozwiazania technolo-
giczne, efektywne zarzadzanie przestrzenia i wpro-
wadzanie szeregu udogodnien funkcjonalnych pozwa-
laja na szybkie uzyskanie na wskros nowoczesnych
powierzchni biurowych w niezwykle atrakcyjnych
lokalizacjach. Przyktadem tego typu rozwiazan jest
zakup i rekomercjalizacja budynku biurowego, zlo-
kalizowanego przy ul. Lea w Krakowie (okofo
5000 m?), a takze zakup, wykonczenie i aranzacja
znajdujacego sie w centrum todzi budynku biuro-
wego o powierzchni okoto 12 000 m?2.

Warszawa

. working,...

Office buildings represent a still rapidly growing sec-
tor of the Polish property market.

Standards elaborated and experience gained during
the construction of over 50,000 m? of modern office
space let us put forward an offer which comes up to
all the needs of our Customers.

Another branch of our activity in this market sector
is purchasing existing buildings and raising their stand-
ards. The latest technological solutions, effective
space management, as well as the introduction
of a number of functional conveniences enable fast
acquisition of outstandingly modern office spaces
in very attractive locations. Examples of the solutions
of this kind are the purchase and commercialization
of an office building located in ul. Lea in Krakow (ap-
prox. 5,000 m?) as well as purchase, décor and ar-
rangement of an office building in the centre of todz.
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robisz zakupy,...

Centra Handlowe ECHO funkcjonuja z powo-
dzeniem w kilkunastu miastach catej Polski. taczna
powierzchnia zrealizowanych centréw przekroczyta
juz 150 000 m2.

Gtéwni najemcy powierzchni handlowych w tych
obiektach to zaréwno wielkie, miedzynarodowe kor-
poracje, jak i firmy o krajowym rodowodzie. Do na-
szych partneréw naleza miedzy innymi: Ahold, Casi-
no, Carrefour, Tesco, Edeka, REMA 1000, NOMI,
Giacomelli Sports, Pizza Hut, McDonalds, CCC, RTV-
EURO-AGD i wiele innych.

Sprawne zarzadzanie istniejacymi obiektami (obej-
mujace promocje, rekormercjalizacje i aktywna
wspotprace z najemcami), to — obok realizacji kolej-
nych centréw handlowych — najwazniejsze zadanie,
jakie stawiamy sobie w najblizszej przysztosci.

Piotrkow Trybunalski

Przemysl

Radom

Tczew
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... podrozujesz,...

Polski rynek ustug hotelowych nadal oferuje bardzo
atrakcyjne warunki inwestycyjne.

Rozrastajace sie sieci operatoréw hoteli, nowe firmy
pojawiajace si¢ na rynku, coraz lepsze standardy i ros-
naca dostepnos¢ ustug jednoznacznie potwierdzaja
wielki potencjat tego segmentu rynku.

Echo Investment S.A. obecna jest w obszarze obiek-
tow hotelowych od roku 1996 — czyli od poczatku
rozwoiju tej gatezi rynku nieruchomosci.
Dotychczas zrealizowali$my 7 hoteli IBIS i 2 hotele
NOVOTEL o tacznej powierzchni 51 000 m?2.
(1 400 pokoi) dla francuskiej sieci Accor.

W roku 2001 do grona naszych partneréw w tej bran-
zy dotaczyta GROUPE ENVERGURE (francuski ope-
rator znany m. in. z takich marek jak: Premiere Clas-
se, Campanile, Kyriad) oraz QUBUS HOTEL SYS-
TEM (norweski operator sieci hoteli Qubus).
Dalsze poszerzanie listy naszych partneréw i zacie-
$nianie wspétpracy z dotychczasowymi to podstawo-
we priorytety naszej dziafalnosci w tym obszarze.

Warszawa
Krakéw

... travelling,...

The Polish market of hotel services still offers very
favourable investment conditions.

Expanding chains of hotel operators, new companies
entering the market, increasingly higher standards
and growing accessibility of services confirm the vast
potential of this segment of the market.

Echo Investment S.A. has been present in the hotel
market since 1996, that is from the very beginnings
of the development of this property market.

We have constructed seven IBIS and two NOVO-
TEL hotels with the total space of 51,000 m? (1,400
rooms) for the French Accor.

In the year 2001 two new partners from the branch
joined us: GROUPE ENVERGURE (French operator
well known for such brands as: Premiere Classe,
Campanile, Kyriad) and QUBUS HOTEL SYSTEM
(Norwegian operator of Qubus hotels).

Further expanding of the company of our partners
and tightening our cooperation with the existing ones

are among basic priorities in this sphere of activity.

Zabrze
Poznanh
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... spedzasz wolny czas,...

Popularyzacja centréw rozrywkowych jako miejsc
spedzania wolnego czasu zyskuje coraz wiecej zwo-
lennikoéw. Jako$é oferty musi jednak is¢ w parze z ro-
snacymi wymaganiami jakos$ciowymi klienta. Dlate-
go realizowane przez nas w obiektach handlowych
centra rozrywkowe i kina wieloekranowe charakte-
ryzuje najwyzszy poziom zaréwno projektu, jak i wy-
konania, wykorzystujacy najnowsze $wiatowe roz-
wigzania w dziedzinie aranzacji wnetrz.
Pierwsze centrum handlowo-rozrywkowe z wielo-
salowym kinem SILVER SCREEN funkcjonuje
w todzi. Kolejne wielkie, wielofunkcyjne obiekty po-
wstaja w:
* Szczecinie (Centrum GALAXY) — w progra-
mie projektu miedzy innymi: kino wielosalo-
we MULTIKINO, kregielnia, fitness, okoto 150
sklepow, punktéw ustugowych, baréw ka-
wiarni i restauracji;
¢ Kielcach (Centrum ECHO) — w programie
miedzy innymi: 8-salowy KINOPLEX, kregiel-
nia, cze$¢ rekreacyjna i gastronomiczna, oko-
to 80 sklepow i punktéw ustugowych.
Ten sektor rynku nieruchomosci wcigz ma przed soba
wielkie perspektywy, dlatego bedziemy aktywnie
kontynuowac¢ nasza dziatalno$¢ w tym obszarze.

t.odz

spending leisure time,...

The popularisation of entertainment centres as plac-
es for spending leisure time is more and more wide-
spread. The quality of the offer has to keep up with
the growing customer demands. Therefore enter-
tainment centers and multiplex cinemas in our com-
plexes are characterised by the highest standard
of project as well as workmanship. This employs the
most up to date solutions in interior design.
Our first shopping and entertainment centre with
multiplex SILVER SCREEN cinema operates in £6dz.
The following huge multi-functional complexes are
opened in:
® Szczecin (GALAXY Centre) — offering, among
others: Multiplex Cinema MULTIKINO, bow-
ling alley, fitness club, around 150 shops, ser-
vice outlets, bars, cafés and restaurants.
¢ Kielce (ECHO Centre) — with, among others:
eight-screen KINOPLEX cinema, bowling al-
ley, recreational and food areas, around eigh-
ty shops and service outlets.
This sector of property market still has prospects for
the future, therefore we will actively carry on our
activity in this field.

Kielce
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Nowy horyzont

Polski rynek nieruchomosci stale ewoluuje, podaza-
jac za zmianami stylu zycia, odpowiadajac rosnagcym
oczekiwaniom konsumenta i wychodzac naprzeciw
jego wymaganiom. Najlepsze wczorajsze rozwiaza-
nia dzis staja sie standardem. Oczekujemy wciaz lep-
szej, ciekawszej, doskonale przystosowanej do wy-
mogow nowoczesnego zycia oferty.

Echo Investment S.A. czerpie z doswiadczen prze-
sztosci, jednoczesnie uwaznie obserwujac obecne
trendy. Ten styl pracy, poparty szeroka wiedza o naj-
nowszych rozwigzaniach technologicznych, pozwala
nam w sposob petny i $wiadomy nie tylko uczestni-
czy¢ w zachodzacych przemianach, ale réwniez kre-
atywnie ksztattowac oblicze rzeczywistosci.
Naszym celem jest nie tylko antycypacja trendow
przysztosci, ale przede wszystkim jej aktywne wspot-
tworzenie.

Krakow

Kielce
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Opinia Biegtego

Rewidenta

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

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowe-
go Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach,
ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sig:

*  wstep,

* bilans sporzadzony na dzien 31.12.2001 r.,
ktory po stronie aktywow i pasywéw wyka-
zujesume 772 634 tys. zt, (772 634 313,11 zf);

* rachunek zyskéw i strat za okres od dnia
01.01.2001 r. do dnia 31.12.2001 r. wykazu-
jacy zysknetto Il 749 tys. zt, (11 748 850,97
zt);

* zestawienie zmian w kapitale wiasnym;

* sprawozdanie z przeptywu srodkéw pieniez-
nych, wykazujace spadek srodkéw pienigz-
nych netto w okresie od 01.01.2001 r. do
31.12.2001 r. o kwote 16 037 tys. zi,
(16037 144,50 zt);

* noty objasniajace.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego jest
odpowiedzialna jednostka. Naszym zadaniem byto
zbadanie sprawozdania finansowego i wyrazenie opi-
nii o jego rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci.
Badanie to przeprowadzili§my stosownie do posta-
nowien:

I) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci ( Dz. U. Nr 121, poz. 591),

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

3) Kodeksu Spétek Handlowych - Ustawa z dnia
15 wrze$nia 2000 r. (Dz. U. Nr 94 poz. 1037);

w taki sposéb, aby uzyskacé racjonalna, wystarczajaca
podstawe do wyrazenia o nim miarodajnej opinii.
Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze sprawozda-
nie finansowe nie zawiera istotnych btedéw i prze-
oczen. W szczegolnosci badanie obejmowato spraw-
dzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowa — do-
wodow i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja
kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finan-
sowym, poprawnosci zastosowanych przez jednost-
ke zasad rachunkowosci i szacunkéw, jak i ogdlng
ocene przedstawionego sprawozdania.

Registered Auditor’s
Opinion

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

We have audited the financial statements of Echo In-
vestment S.A., Kielce, ul. Zagnariska 27, which com-
prise:

* |ntroduction,

¢ the balance sheet as at 315t December 2001,
showing total assets and total liabilities & equi-
ty of PLN 772,634 thousand (PLN
772,634,313.11);

* the income statement for the year ended
31t December 2001, showing a net profit
of PLN 11,749 thousand (PLN
11,748,850.97);

* alist of movements in equity;

* the cash flow statement for the period from
It January to 31t December 2001 showing
a net decrease in cash of PLN 16,037 thousand
(PLN 16,037,144.50);

* explanatory notes.

The entity is responsible for preparing financial state-
ments. Our responsibility was to audit the financial
statements and to express an opinion as regards their
truth, fairness and clarity.

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

* chapter 7 of the Accounting Act of 29t Sep-
tember 1994 (Journal of Laws No. 121/591),

* the auditing standards issued by The National
Board of Registered Auditors,

* Code of Commercial Companies — Act dated
| 5t September 2000 (Journal of Laws No. 94/
1037),

in such a manner, as to provide a reasonable and suf-
ficient basis for expressing reliable opinion. Our audit
was planned and performed to obtain reasonable as-
surance that the financial statements are free
of material misstatements and omissions. In particu-
lar, the audit included examining, to a considerable
extent on a test basis, accounting documents and en-
tries evidencing the amounts and disclosures in the
financial statements, assessing the accounting princi-
ples used and estimates made by the entity as well as
evaluating the overall financial statement presentation.
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Przy wyliczeniu podatku dochodowego od oséb
prawnych za okres od | stycznia 1998 r. do 31 grud-
nia 1999 r. Spotka odliczyta od dochodu do opodat-
kowania kwote 16 932 tys. zt przystugujaca jej z ty-
tutu ulgi na budowe mieszkan na wynajem.

Spdtka nie utworzyta rezerwy na odroczony poda-
tek dochodowy z tytutu ww. odliczenia. Podejmujac
decyzje w tej sprawie Zarzad Spétki kierowat sie li-
teralnym brzmieniem przepisu art. 37 ust. 3 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, uznajac
W ten sposéb, ze w przypadku skorzystania z ulgi
z tytutu budowy mieszkan na wynajem nie zachodzi
opisana w przywotanym przepisie sytuacja ,,odmien-
nosci momentu uznania przychodu za osiagniety lub
kosztu za poniesiony w mysl ustawy i przepiséw po-
datkowych”.

Naszym zdaniem, Spoétka powinna byta utworzy¢
rezerwe na przejsciowa réznice z tytutu odroczone-
go podatku dochodowego od oséb prawnych, ktéra
spowodowataby, ze kapitat wtasny na dzien
31.12.2001 r. bytby nizszy od wykazanego w spra-
wozdaniu finansowym o 4 617 tys. przy jednocze-
snym zwigkszeniu rezerwy na odroczony podatek
dochodowy od oséb prawnych o te sama kwote.
Naszym zdaniem, z uwzglednieniem powyzszego
zastrzezenia, zataczone sprawozdanie finansowe spo-
rzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z okreslonymi w powotanej wyzej ustawie
zasadami rachunkowosci, stosowanymi w sposéb cia-
gly, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych.

Jest ono zgodne co do formy i tresci z obowiazujacy-
mi przepisami prawa i statutem Spotki i przedstawia
rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oce-
ny rentownosci oraz wyniku finansowego za okres
od 01.01.2001 r. do 31.12.2001 r. oraz sytuaciji fi-
nansowej badanej jednostki na dzien 31.12.2001 r.
Sprawozdanie finansowe za okres od dn.
01.01.2001 r. do dn. 31.12.2001 r. sporzadzone zo-
stato z uwzglednieniem przepiséw zawartych w roz-
porzadzeniu Rady Ministréw z dnia |6 pazdziernika
2001 roku w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych dopuszczonych do publicznego ob-
rotu oraz rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16
pazdziernika 2001 roku w sprawie szczegétowych
warunkoéw, jakim powinien odpowiada¢ prospekt
emisyjny oraz skrét prospektu emisyjnego.

W prezentowanym sprawozdaniu finansowym nie
zostata zachowana bezposrednia poréwnywalnos¢

In the calculation of corporate income tax for the
period from [t January 1998 to 3 |t December 1999
the Company deducted from taxable income the
amount of PLN 16,932 thousand due to it in respect
of tax allowance in connection with the construction
of apartments for lease.

The Company did not create the deferred tax provi-
sion towards the aforementioned deduction. While
taking decision in this matter the Company's Man-
agement Board took into consideration the literal
wording of Art. 37 cl. 3 of the Accounting Law dated
29 September 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 reve-
nue and costs under the Accounting Act and tax reg-
ulations” does not take place.

In our opinion, the Company should have set up the
provision for temporary income tax, the so-called
deferred corporate tax provision, due to which the
equity as at 3| December 2001 would be lower than
the one shown in the financial statements by PLN
4,617 thousand with concurrent increase of the de-
ferred tax provision by equal amount.

In our opinion, except for the matter referred to
above, the attached financial statements have been
prepared, in all material respects, in accordance with
the accounting policies specified in the aforemen-
tioned Accounting Act, which have been applied on
a consistent basis and on the basis of properly main-
tained accounting records.

They comply in terms of form and contents with the
applicable laws and the Company's Memorandum
of Association and give a true, fair and clear view
of matters relevant to the assessment of the Com-
pany's profitability and the Company's financial posi-
tion as at 31 December 2001 as well as the results
of operations for the year then ended. The financial
statements for the year ended 3|t December 2001
have been prepared in accordance with the provi-
sions of the Decree of The Council of Ministers dat-
ed 16™ October 2001 on current and periodical re-
porting by issuers of securities admitted to public trad-
ing and the Decree of The Council of Ministers dat-
ed 16 October 2001 on specific terms and condi-
tions to be met by the prospectus and the mini-pro-
spectus.

The comparability of data as regards recognising the
effects of the altered accounting principles in the fi-
nancial statements as included herein was not main-
tained.



Raport roczny 2001 Annual Report

danych w zakresie ujecia skutkéw zmienionych za-
sad rachunkowosci.

Skutki powyzsze, podlegajace wytaczeniu w sprawoz-
daniu skonsolidowanym, zaprezentowane zostaty
w dodatkowych notach objasniajacych do sprawoz-
dania finansowego.

Nie zgtaszajac zastrzezenia zwracamy uwage, ze:

1) W przychodach ze sprzedazy ogétem 30%
stanowia przychody zrealizowane w ramach
jednostek powigzanych wchodzacych w sktad
grupy kapitatowej, ktére nie zostaly objete
badaniem.

2) W 200! roku wprowadzona zostata zmiana
stosowanej dotychczas zasady rachunkowo-
$ci w zakresie ujecia réznicy pomiedzy war-
toscia bilansowa a wartoscig rynkowa wkita-
du rzeczowego powstata w wyniku wniesie-
nia skfadnikéw majatku trwatego jako aportu
i objecia w zamian za ten wktad udziatéw
w podmiocie zaleznym. Do korica 2000 roku
nadwyzka ta ujmowana byta w przychodach
przysztych okreséw, natomiast w okresie
objetym przegladem nadwyzka ta pomniejszo-
na o podatek dochodowy odniesiona zostata
w przychody operacyjne. Wprowadzona
zmiana wptynetfa na poprawe przychodow ze
sprzedazy o kwote 9 265 tys. zt oraz wyniku
finansowego netto o kwote 5 295 tys. zt.

3) Spoétka dokonata korekty btedu lat ubiegtych
odpisujac wartos$¢ zapaséw w kwocie 716 tys.
zt w ciezar kapitatu zapasowego.

Informacje zawarte w komentarzu Zarzadu na te-
mat dziafalno$ci gospodarczej emitenta oraz zasad
sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego sa
zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym spra-
wozdaniu finansowym.

Warszawa, dnia 6 maja 2002 r.

The effects referred to above, subject to exclusion
from the consolidated financial statements were
shown in additional explanatory notes to the finan-
cial statements.

Notifying no reservations we draw your attention to
the fact that:

1) Income from the capital group related enti-
ties, which was not subject to auditing, repre-
sents 30% of total sales income.

2) In the year 2001 a change was introduced to
the existing accounting principle for recogni-
sing the difference between the net book va-
lue and the fair market value of contributed
fixed assets arising from transferring fixed as-
sets as a contribution in kind and acquisition
of shares in a subsidiary in return for this con-
tribution. To the end of the year 2000 this
excess had been recognised in deferred inco-
me whereas during the audited year the
excess less income tax was recorded in ope-
rating income. The amendment contributed
to the increase of salesincome by PLN 9,265
thousand and the net financial result by PLN
5,295 thousand.

3) The Company adjusted the error from pre-
vious years by charging the value of inventory
amounting to PLN 716 thousand to supple-
mentary capital.

The information included in the Management's com-
mentary on the issuer's business activity and the prin-
ciples applied in the preparation of annual financial
statements are consistent with the information in-
cluded in the audited financial report.

Warsaw, 6t May 2002.

BDO Polska Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny (N°) 523

L ! -'II__.-‘l:_
Anna Bernaziuk
Biegly Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N9) 173/223

(Oddziat Warszawa | Warsaw Branch)

L ! -'II__.-‘l:_
Anna Bernaziuk
Biegly Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N2) 173/223

Cztonek Zarzadu | Member of the Management Board
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BILANS (TYS. PLN)

stan na dzien: 31.12.2001 31.12.2000  asatthe day:
AKTYWA ASSETS
| Majatek trwaty 398641 416 124 Fixed assets
I Wartosci niematerialne i prawne 3148 3251 Intangible and legal assets
2. Rzeczowy majatek trwaty 63070 47 107 Tangible fixed assets
3. Finansowy majatek trwaty 296 658 291486 Financial fixed assets
4. Naleznosci diugoterminowe 35765 74 280 Long-term receivables
II. Majatek obrotowy 370934 393094 Working capital
|. Zapasy 170 804 194614 Inventory
2. Naleznodci krétkoterminowe 155365 133334 Short-term receivables
3. Akgje (udzialy) wiasne Own shares (participation
do zbycia — — equity) for sale
4. Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 40 673 45017 Securities for trade
5. Srodki pieniezne 4092 20129 Cash resources
Ill. Rozliczenia miedzyokresowe 3059 7 648 Deferred charges
|. Z tytutu odroczonego podatku dochodowego — — Due to postponed income tax
2. Pozostate rozliczenia migedzyokresowe 3059 7 648 Other deferred charges
AKTYWA RAZEM: 772634 816866 ASSETS TOTAL:
PASYWA LIABILITIES
|. Kapitat wiasny 214929 203 180 Own capital
I Kapitat akcyjny 7000 7000 Share capital
2. Nalezne wplaty na poczet Due payments for the capital
kapitatu akcyjnego (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)
3. Kapitat zapasowy 196 180 143 995 Spare capital
4. Kapitaf rezerwowy z aktualizacji wyceny — — Revaluation reserve
5. Pozostale kapitaly rezerwowe — — Other reserve funds
6. Roznice kursowe Exchange rate differences due to
z przeliczenia oddziatéw (zakiadéw) translation procedures
zagranicznych — — of foreign branches
7. Niepodzielony zysk lub niepokryta strata Accumulated profit or uncovered loss
z lat ubieglych — — from previous years
8. Zysk (strata) netto 1749 52185 Net profit (loss)
Il. Rezerwy 12076 10029 Reserves
I Rezerwy na podatek dochodowy 12076 10029 Deferred tax provision
2. Pozostate rezerwy — — Other reserves
Ill. Zobowiazania 437350 464 634 Liabilities
|. Zobowigzania dfugoterminowe 130700 258 349 Long-term liabilities
2. Zobowigzania krétkoterminowe 306 650 206 285 Short-term liabilities
IV. Rozliczenia migdzyokresowe Deferred charges
i przychody przysztych okreséw 108279 139023 and deferred incomes
PASYWA RAZEM: 772634 816866 LIABILITIES TOTAL:
Wartos¢ ksiggowa 214929 203 180 Book value
Liczba akgji 3500000 3500000 Number of shares
Wartoé¢ ksiegowa Book value
na jedna akcje (zf) 61,41 58,05 per ordinary share (PLN)

Przewidywana liczba akgji
Rozwodniona wartoé¢ ksiegowa na jedna akcje (zt)

Anticipated number of shares
Diluted book value per share (PLN)
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (TYS. PLN)

zaokres: 01.01-31.12.2001

01.01-31.12.2000

prepared for period:

|. Przychody netto ze sprzedazy produktéw,

Net income on sales

towaréw i materiatéw 345933 524680 of products, goods and materials

I Przychody netto ze sprzedazy produktéw 345933 524 680 Net income on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy Net income on sale
towardw i materiafow — — of goods and materials

1. Koszty sprzedanych produktéw, Cost of sold products,
towardw i materiatéw 287750 427 942 goods and materials

| Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 287750 427 942 Manufacturing costs of sold goods

2. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw — — Value of sold goods and products

Il. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-Il) 58183 96738 Gross profit (loss) on sale (I-I1)

IV. Koszty sprzedazy 9 505 6 609 Cost of sale

V. Koszty ogdlnego zarzadu 17332 25570 Overhead expenses

VI. Zysk (strata) na sprzedazy (llI-IV-V) 31346 64559 Profit (loss) on sale (IlI-IV-V)

VII. Pozostate przychody operacyjne 4032 2093 Other operating income

VIll. Pozostale koszty operacyjne 4501 3931 Other operating costs

IX. Zysk (strata) na dziatalnoci operacyjnej Profit (loss) on operational activity
(VI+VII-VIIT 30877 62721 (VI+VII-VIIN

X. Przychody z akgji i udziatéw Income from shares and participation

w innych jednostkach 2939 157 equities in other entities

Xl. Przychody z pozostatego Income on other
finansowego majatku trwatego — 963 financial fixed assets

XII. Pozostate przychody finansowe 12875 24046 Income on other financial assets
Xilll. Koszty finansowe 30803 12718 Financial costs
XIV. Zysk (strata) na dziafalno$ci gospodarczej Profit (loss) on economic activity
(IX+X+XI+XI-XI11) 15888 75169 (IX+X+XI+XI1-XI11)

XV. Wynik zdarzeh nadzwyczajnych Result of extraordinary events
(XV.1.-XV.2) 79 (58) (XV.1.-XV.2)

|. Zyski nadzwyczajne 201 109 Extraordinary profits

2. Straty nadzwyczajne 122 167 Extraordinary losses

XVI. Zysk (strata) brutto 15967 75111 Gross profit (loss)
XVII. Podatek dochodowy 4218 22926 Income tax
XVIII. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku Other obligatory decreases of profit
(zwigkszenia straty) — — (increase of loss)

XIX. Zysk (strata) netto 11749 52185 Net profit (loss)
Zysk (strata) netto (za |2 miesiecy) 11749 52 185 Net profit (loss for |2 months)
$rednia wazona liczba Average weighted number
akgji zwyktych 3 500 000 3 500 000 of ordinary shares
Zysk (strata) Net profit (loss)
na jedna akcje zwykig (zt) 3,36 14,91 per ordinary share (PLN)

Srednia wazona przewidywana liczba
akgji zwyktych

Average weighted anticipated
number of ordinary shares

Rozwodniony zysk (strata)
na jedng akcje zwykla (zf)

Diluted profit (loss)
per ordinary share (PLN)
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RACHUNEK PRZEPLYWU
SRODKOW PIENIEZNYCH (TYS. PLN)

za okres:

01.01+31.12.2001 01.01+31.12.2000

prepared for period:

A. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO

NET CASH FLOW ON

Z DZIALALNOSCI OPERACY]NE] (I+/-11) 54 688 8343 OPERATING ACTIVITY (1+/-1I)
I. Zysk (strata) netto 11749 52185 Net profit (loss)
IIl. Korekty razem 42939 (43 842) Corrections total
I. Amortyzacja 2890 3400 Depreciation

2. (Zyski) straty (Profits) losses due to differences in to

z tytulu réznic kursowych (1'228) 125 exchange of foreign currencies
3. Odsetki i dywidendy 55530 58922 Interests and dividends
4. (Zysk) strata z tytulu dziatalnosci inwestycyjnej (7016) (1674) (Profit) loss on investment activity
5. Zmiana stanu pozostalych rezerw — — Change in other reserves
6. Podatek dochodowy (wykazany w rachunku Income tax (shown in the profit
zyskow i strat) 4218 22926 and loss statement)
7. Podatek dochodowy zaptacony (14 698) (1'159) Income tax paid

8. Zmiana stanu zapaséw 24 805 (81 946) Change in inventory

9. Zmiana stanu naleznosci 18238 (70 198) Change in receivables
10. Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych Change in short-term liabilities (with

(z wyjatkiem pozyczek i kredytéw) (9 862) (9 507) exception of loans and credits)
I'I. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 4670 8116) Change in deferred changes
12, Zmiana stanu przychoddw przyszlych okresow (31822) 69 594 Change in deferred income
I3. Pozostate korekty (2786) (26 209) Other corrections
B. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW FROM
Z DZIALALNOSCI INWESTYCY]NE] (I-11) (17412) (74 086) INVESTMENT ACTIVITY (I-11)
|. Wplywy z dziafalno$ci inwestycyjnej 49621 168022 Income from investment activity
I. Sprzedaz skfadnikéw wartosci niematerialnych Sale of intangible

i prawnych — — and legal assets
2. Sprzedaz skfadnikéw rzeczowego majatku trwatego | 604 785 Sale of elements of tangible fixed assets
3. Sprzedaz skiadnikéw finansowego majatku trwatego, Sale of elements of financial fixed assets,

w tym: [ 326 — including:

—w jednostkach zaleznych 1326 — — in subsidiaries
—w jednostkach stowarzyszonych — — —in associated entities

— w jednostce dominujacej — — — in parent company
4. Sprzedaz papieréw wartosciowych Sale of securities
przeznaczonych do obrotu 18043 165 159 for trade
5. Splata udzielonych pozyczek diugoterminowych 23 661 | 921 Payment of long-term loans
6. Otrzymane dywidendy 2939 |57 Dividends received
7. Otrzymane odsetki 2048 — Interests received

8. Pozostale wptywy — — Other receipts

Il. Wydatki z tytutu dziatalnoéci inwestycyjnej (67 033) (242 108) Expenditures on investments
I Nabycie skfadnikéw wartosci Purchase of intangible
niematerialnych i prawnych (351 (399) and legal assets
2. Nabycie skfadnikow rzeczowego majatku trwatego (19 657) (4943) Purchase of elements of tangible assets
3. Nabycie skfadnikéw finansowego majatku trwatego, Purchase of elements
w tym: (15917) (32036) of financial fixed assets, including:

—w jednostkach zaleznych (15917) (1859) in subsidiaries
—w jednostkach stowarzyszonych — — in associated entities
—w jednostce dominujacej — — in parent company
4. Nabycie akdji Purchase of own shares
(udziatéw) wiasnych — — (participation equities)
5. Nabycie papieréw wartoéciowych Purchase of securities
przeznaczonych do obrotu (13508) (200 838) for trade
6. Udzielone pozyczki diugoterminowe (17 600) (3892) Long-term loans given
7. Pozostate wydatki — — Other expenses
C. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW
Z DZIALALNOSCI FINANSOWE] (I-11) (53313) 75 495 ON FINANCIAL ACTIVITY (I-1I)
|. Wptywy z dziatalnoéci finansowej 1684770 | 389240 Income from financial activity
I Zaciggnigcie diugoterminowych kredytow Negotiation of long-term

i pozyczek — — credits and loans
2. Emisja obligacji lub innych diugoterminowych Issuance of bonds or other
dtuznych papieréw warto$ciowych | 539 100 | 168 500 long-term commercial papers
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za okres:

01.01+31.12.2001 01.01+30.12.2000

prepared for period:

3. Zaciagniecie krétkoterminowych kredytéw

Negotiation of short-term credits

i pozyczek 48770 140 and loans prepared

4. Emisja obligacji lub innych krétkoterminowych Issuance of bonds or other

diuznych papieréw wartosciowych 96 900 220 600 short-term commercial papers

5. Wplywy z emisji akcji Income from the issuance
(udziatéw) wiasnych — — of own shares (participation equities)

6. Doptaty do kapitatu — — Additional payments to capital

7. Pozostate wptywy — — Other receipts

Il. Wydatki z tytutu dziatalnoéci finansowej (1738083) (1313745) Expenditures on financial activity

| Sptata diugoterminowych kredytéw i pozyczek (1872) (1995) Payment of long-term credits and loans

2. Wykup obligacji lub innych diugoterminowych Purchase of bonds or long-term

dtuznych papieréw wartosciowych (1 574 680) (986 821) commercial papers

3. Splata krétkoterminowych Payment of short-term
kredytow bankowych i pozyczek — (41 874) bank credits and loans

4. Wykup obligacji lub innych krétkoterminowych Purchase of bonds and other short-term

dtuznych papieréw warto$ciowych (100 800) (222 400) commercial papers

5. Koszty emisji akcji wiasnych — — Cost of the issuance of own shares

6. Umorzenie akgji Remission of own shares
(udziatow) wiasnych — — (participation equities)

7. Platno$ci dywidend i innych wyplat Dividends and other payments

na rzecz wiascicieli — — to owners

8. Wyptaty z zysku dla oséb zarzadzajacych Payments from profit to management

i nadzorujacych — — and supervisory staff

9. Wydatki na cele spotecznie uzyteczne — — Expenditures on public goals

10. Platnosci zobowigzan z tytutu umdw Payment of liabilities due

leasingu finansowego — — to financial leasing agreements

|'l. Zaptacone odsetki (60731) (60 655) Interest paid

|2. Pozostate wydatki — — Other expenditures

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW
RAZEM (A+/-B+/-C) (16 037) 9752 TOTAL (A+/-B+/-C)
E. BILANSOWA ZMIANA STANU BALANCE CHANGE OF STATE
SRODKOW PIENIEZNYCH (16 037) 9752 OF MONEY RESOURCES
—w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych including the state of money resources

z tytutu réznic kursowych od walut obcych — — due to foreign exchange rate differences

F. SRODKI PIENIEZNE MONEY RESOURCES
NA POCZATEK OKRESU 20129 10377 AT THE BEGINNING OF PERIOD
G. SRODKI PIENIEZNE MONEY RESOURCES
NA KONIEC OKRESU (F+/- D) 4092 20 129 AT THE END OF PERIOD (F+/-D)
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Opinia Biegtego

Rewidenta

Dla Akcjonariuszy Grupy Kapitatowej Echo
Investment S.A.

Przeprowadzili§my badanie rocznego skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
Echo Investment S.A., na ktére sktada sie :

1) wstep,

2) skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia
2001 r., ktory po stronie aktywow i pasy-
wow wykazuje sume 951 145 329,65 zt
(951 145 tys. zt),

3) skonsolidowany rachunek zyskow i strat
za okres od | stycznia do 31 grudnia 2001 r.,
wykazujacy zysk netto w kwocie
20 349 793,55 zt (20 350 tys. zt),

4) skonsolidowane zestawienie zmian w kapita-
le wtasnym,

5) skonsolidowany rachunek przeptywu srod-
kow pienieznych za okres od | stycznia do 31
grudnia 2001 r. wykazujace zmniejszenie sta-
nu srodkow pienieznych netto na sume
28.389.270,09 zt (28.389¢tys. zt.),

6) noty objasniajace.

Za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego odpowiedzialny jest Zarzad jednostki
dominujacej, Echo Investment S.A.. Naszym zada-
niem byto jego zbadanie i wyrazenie opinii o jego rze-
telnosci, prawidtowosci i jasnosci.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do posta-
nowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci ( Dz. U. Nr 121, poz. 591),

2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
14 czerwca 1995 r. w sprawie szczegétowych
zasad sporzadzania przez jednostki inne niz
banki skonsolidowanych sprawozdar finanso-
wych (Dz.U. Nr 71 poz.355),

3) norm wykonywania zawodu biegltego rewi-
denta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw,

4) Kodeksu Spotek Handlowych - Ustawa z dnia
I5 wrzesnia 2000 r. (Dz. U. Nr 94 poz. 1037),

w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng, wystarczajaca
podstawe do wyrazenia o nim miarodajnej opinii.
Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak,
aby uzyskac wystarczajaca pewnos¢, ze skonsolido-

Registered Auditor’s
Opinion

To the Shareholders of Echo Investment S.A.
Capital Group

We have audited the consolidated financial statements
prepared by Echo Investment S.A. Capital Group
comprising:

I) Introduction,

2) the consolidated balance sheet as at 3 |t De-
cember 2001, showing total assets and total
liabilities & equity of PLN 951,145,329.65
(PLN 951,145 thousand)

3) the consolidated income statement for the
year ended 31 December 2001, showing
a net profit of PLN 20,349,793.55 (PLN
20,350 thousand),

4) the consolidated statement of movements
in equity;

5) the consolidated cash flow statement for the
period from |* January to 3 |t December 2001
showing a net decrease in cash of PLN
28,389,270.09 (PLN 28,389 thousand),

6) explanatory notes.

These consolidated financial statements are the re-
sponsibility of Echo Investment S.A, the Holding Com-
pany's Management Board. Our responsibility was to
review these consolidated financial statements
and express an opinion as regards their truth, fair-
ness and clarity.

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

I) Chapter 7 of the Accounting Act of 29% Sep-
tember 1994 (Journal of Laws No. 121/591),

2) the Decree of The Council of Ministers dated
[4* June 2001 on specific principles applied
in the preparation of consolidated financial sta-
tements by entities other than banks (Journal
of Laws No. 71/355),

3) the auditing standards issued by The National
Board of Registered Auditors,

4) Code of Commercial Companies — Act dated
| 5t September 2000 (Journal of Laws No. 94/
1037),

in such a manner, as to provide a reasonable and suf-
ficient basis for expressing reliable opinion. Our au-
dit was planned and performed to obtain reasonable
assurance that the consolidated financial statements
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wane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
btedow i przeoczen. W szczegdlnosci badanie obej-
mowato sprawdzenie - w duzej mierze metoda wy-
rywkowa - dowodow i zapiséw ksiegowych, z kto-
rych wynikaja kwoty i informacje zawarte w skonso-
lidowanym sprawozdaniu finansowym, poprawnosci
zastosowanych przez jednostke zasad rachunkowo-
$ci i szacunkow, jak i ogding ocene przedstawionego
sprawozdania.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja, ze:

I) W sktad skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego wchodza sprawozdania finanso-
we spétek zaleznych, ktére nie zostaty pod-
dane badaniu. Szczegdtowe zestawienie tych
spotek zamieszczone zostalo w punkcie
11.2.2.2 raportu z badania.

Udziat sprawozdan powyzszych spétek w su-
mie bilansowej grupy przed dokonaniem wy-
taczen wynosi 39,1% oraz 47,7% kapitatu
wiasnego skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego, a udziat w wyniku brutto grupy
przed dokonaniem korekt konsolidacyjnych
wynosi 38,7%.

Biorac pod uwage wptyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe spotek zaleznych nie
objetych badaniem, nie jestesmy w stanie jed-
noznacznie oceni¢ rzetelnosci i prawidfowo-
$ci skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego w czesci, w jakiej dotyczy ono tych jed-
nostek.

2) Przy wyliczeniu podatku dochodowego
od oséb prawnych za okres od | stycznia
1998 r. do 31 grudnia 1999 r. Jednostka Do-
minujaca odliczyta od dochodu do opodatko-
wania kwote 16.932 tys. zt przystugujaca jej
z tytutu ulgi na budowe mieszkan na wynajem.
Jednostka Dominujaca nie utworzyta rezer-
wy na odroczony podatek dochodowy z ty-
tutu ww. odliczenia. Podejmujac decyzje w tej
sprawie Zarzad Spotki kierowat sie literalnym
brzmieniem przepisu art. 37 ust. 3 ustawy
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci,
uznajac w ten sposdb, ze w przypadku sko-
rzystania z ulgi z tytutu budowy mieszkan
na wynajem nie zachodzi opisana w przywo-
tanym przepisie sytuacja ,,odmiennosci mo-
mentu uznania przychodu za osiagniety lub
kosztu za poniesiony w mys| ustawy i przepi-
séw podatkowych”.

Naszym zdaniem, Spotka powinna byta utwo-
rzy¢ rezerwe na przej$ciowa roznice z tytutu

are free of material misstatements and omissions.
In particular, the audit included examining, to a con-
siderable extent on a test basis, accounting documents
and entries evidencing the amounts and disclosures
in the consolidated financial statements, assessing the
accounting policies used and estimates made by the
entity as well as evaluating the overall financial state-
ment presentation.

The results of the conducted audit show the following:

I) The consolidated financial statements include fi-
nancial statements of subsidiaries, which were
not subject to the audit. A detailed statement of
these subsidiaries was included in section 1.2.2.2
of the auditor's report.

The share of financial statements of the subsi-
diaries referred to above in the Capital Group's
balance-sheet total prior to exclusions amounts
to 39.1% and 47.7% of equity of the consolida-
ted financial statements, whereas the share in
the Group's gross financial result prior to con-
solidated adjustments amounts to 38.7%.
Taking into account the impact of subsidia-
ries not subject to the audit on the consolida-
ted financial statements, we are not able to
assess unambiguously truth and fairness of the
consolidated financial statements' part in
which they regard these entities.

2) In the calculation of corporate income tax for
the period from [ January 1998 to 3% De-
cember 1999 the Holding Company deduc-
ted from taxable income the amount of PLN
16,932 thousand due to it in respect of tax
allowance in connection with the construc-
tion of apartments for lease.

The Holding Company did not create the de-
ferred tax provision towards the aforemen-
tioned deduction. While taking decision in this
matter the Company's Management Board
took into consideration the literal wording
of Art. 37 cl. 3 of the Accounting Law dated
29 September 1994, thus deciding that in case
of benefiting from the tax allowance in con-
nection 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, the Company should have set
up the provision for temporary income tax, the
so-called deferred corporate tax provision, due
to which the equity as at 3|t December 2001
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odroczonego podatku dochodowego od oséb
prawnych, co spowodowataby, Ze kapitat wia-
sny na dziern 31.12.2001 roku bytby nizszy
od wykazanego w sprawozdaniu finansowym
0 4.617 tys. przy jednoczesnym zwiekszeniu
rezerwy na odroczony podatek dochodowy
od oséb prawnych o te sama kwote.
Naszym zdaniem, z uwzglednieniem powyzszych
zastrzezen, zafaczone skonsolidowane sprawozda-
nie finansowe sporzadzone zostato, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi w po-
wotanej wyzej ustawie zasadami rachunkowosci, sto-
sowanymi w sposéb ciagly, na podstawie prawidto-
wo prowadzonych ksiag rachunkowych.
Jest ono zgodne co do formy i tresci z obowiazujacy-
mi Grupe Kapitatowa przepisami prawa i przedsta-
wia rzetelnie oraz jasno wszystkie informacje istotne
dla oceny rentownosci oraz wyniku finansowego
za okres od 01.01.2001 r. do 31.12.2001 r. oraz sy-
tuacji finansowej Grupy Kapitatowej na dzien
31.12.2001 r.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
od dn. 01.01.2001 r. do dn. 31.12.2001 r. sporza-
dzone zostato z uwzglednieniem przepiséw zawar-
tych w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia | 6 paz-
dziernika 2001 roku w sprawie informaciji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw pa-
pierow wartos$ciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu oraz rozporzadzenia Rady Ministréw
z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie szcze-
goétowych warunkéw, jakim powinien odpowiadaé
prospekt emisyjny oraz skrét prospektu emisyjnego.
Nie zgfaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetel-
nosci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego informujemy, ze:

I) Jednostkowe sprawozdania finansowe spétek:
Centrum Handlowe PHS S.A., Echo Invest-
ment — Centrum Handlowe Tarnéw Sp. zo.o.
oraz Echo Investment — Centrum Handlowe
Siemianowice Slaskie Sp. z 0.0. byly badane
przez innych biegtych rewidentow. Udziat
tych sprawozdan w sumie bilansowej grupy
przed dokonaniem wytaczen wynosi 5,8%
oraz 6,0% kapitatu wiasnego skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego, w wyniku fi-
nansowym brutto grupy przed dokonaniem
korekt konsolidacyjnych zas 20,2 %. Nasza
opinia, w czesci dotyczacej tych firm jest opar-
ta na opinii badajacych je rewidentow,

2) Jednostka dominujaca dokonata korekty bte-
du lat ubiegtych odpisujac wartos¢ zapasow

would be lower than the one shown
in the financial statements by PLN 4,617 tho-
usand with concurrent increase of the defer-
red tax provision by equal amount.
In our opinion, except for the matter referred to
above, the attached financial statements have been
prepared, in all material respects, in accordance with
the accounting policies specified in the aforemen-
tioned Accounting Act, which have been applied on
a consistent basis and on the basis of properly main-
tained accounting records.
They comply in terms of form and contents with the
laws binding the Capital Group and give a true, fair
and clear view of matters relevant to the assessment
of the Company's profitability and the Capital Group's
financial position as at 3 |** December 2001 as well as
its results of operations for the year then ended.
The consolidated financial statements for the year
ended 31t December 2001 have been prepared
in accordance with the provisions of the Decree of
The Council of Ministers dated 16" October 2001
on current and periodical reporting by issuers of se-
curities admitted to public trading and the Decree of
The Council of Ministers dated 16" October 2001
on specific terms and conditions to be met by the
prospectus and the mini-prospectus.
Notifying no reservations to the truth and fairness of
the audited consolidated financial statements we in-
form that:

I) The unitary financial statements of the follo-
wing companies: Centrum Handlowe PHS
S.A., Echo Investment — Centrum Handlowe
Tarnéw Sp. z 0.0. and Echo Investment — Cen-
trum Handlowe Siemianowice Slaskie Sp.
z 0.0. were audited by other registered audi-
tors. The share of these statements in the
Capital Group's balance-sheet total prior to
exclusions amounts to 5.8% and 6.0% of equ-
ity in the consolidated financial statements,
whereas the share in the Group's gross finan-
cial result prior to consolidated adjustments
amounts to 20.2 %. Our opinion, in the part
which regards these companies is based on
the opinion of auditors who reviewed their
financial statements.

2) The Holding Company adjusted the error
from previous years by charging the value of
inventory amounting to PLN 716 thousand to
supplementary capital.

The information included in the Management's com-
mentary on the issuer's business activity and the prin-
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w kwocie 716 tys. w ciezar kapitatu zapaso-

wego.
Informacje zawarte w komentarzu Zarzadu na te-
mat dziafalnosci gospodarczej emitenta oraz zasad
sporzadzania rocznego skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego sa zgodne z informacjami zawar-
tymi w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Woarszawa, dnia 6 czerwca 2002 r.

2001 Annual Report

ciples applied in the preparation of consolidated an-
nual financial statements are consistent with the in-
formation included in the audited consolidated finan-
cial statements.

Warsaw, 6 June 2002

BDO Polska Sp. z o.o.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Nr ewidencyjny (N°) 523

"
[ 2N
L _}JJ{
1
Anna Bernaziuk

Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N9) 173/223

(Oddziat Warszawa | Warsaw Branch)

.{
e }"r.-'{.

Anna Bernaziuk
Biegty Rewident | Registered Auditor
Nr ewid. (N2) 173/223
Cztonek Zarzadu | Member of the Management Board
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SKONSOLIDOWANY BILANS

(TYS. PLN)

stan na dzien: 31.12.2001 31.12.2000 as at the day:
AKTYWA ASSETS
I. Majatek trwaty 631258 557801 Fixed assets
I Wartodci niematerialne i prawne 31580 27794 Intangible and legal assets
2. Wartos¢ firmy z konsolidacji 2683 4021 Goodwill from consolidation
3. Rzeczowy majatek trwaty 538779 456 656 Tangible fixed assets
4. Finansowy majatek trwaty, w tym: 56 251 68 042 Financial fixed assets, including:
— akgje i udzialy w jednostkach objetych konsolidacj shares and participation equities in units un-
metoda praw wiasnosci 384 386 dergoing consolidation by ownership rights
5. Naleznoéci diugoterminowe | 965 | 288 Long-term receivables
Il. Majatek obrotowy 312805 372602 Working capital
I Zapasy 172955 196 020 Inventory
2. Naleznodci krétkoterminowe 85 806 85905 Short-term receivables
3. Akcje (udziaty) wiasne do zbycia — — Own shares (participation equity) for sale
4. Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 40 673 48917 Securities for trade
5. Srodki pienigzne 13371 41760 Cash resources
Ill. Rozliczenia miedzyokresowe 7082 I'1 606 Accruals
I Z tytutu odroczonego podatku dochodowego — — Due to postponed income tax
2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 7082 Il 606 Other accruals
AKTYWA RAZEM: 951 145 942009 ASSETS TOTAL:
PASYWA LIABILITIES
|. Kapitat wiasny 220788 200431 Own capital
I Kapitat akcyjny 7000 7000 Share capital
2. Nalezne wpfaty na poczet kapitatu akcyjnego Due payments for the capital
(wielko$¢ ujemna) — — (negative value)
3. Kapitat zapasowy 195 484 140 437 Spare capital
4. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny — — Revaluation reserve
5. Pozostate kapitaly rezerwowe — — Other reserve funds
6. Réznice kursowe z przeliczenia oddziatow Exchange rate differences due to translation
(zaktaddw) zagranicznych — — procedures of foreign branches
7. Réznice kursowe z konsolidaii — —  Exchange rate differences from consolidation
8. Niepodzielony zysk lub niepokryta strata Accumulated profit or uncovered loss
z lat ubieglych (2 046) (2087) from previous years
9. Zysk (strata) netto 20350 55081 Net profit (loss)
Il. Rezerwa kapitalowa z konsolidadji — — Capital reserve from consolidation
Ill. Kapitat wiasny akcjonariuszy Minority shareholders'
(udziatowcéw) mniejszodciowych 161 125 (participants) own capital
IV. Rezerwy 8311 5147 Reserves
| Rezerwy na podatek dochodowy 8311 5147 Deferred tax provision
2. Pozostate rezerwy — — Other reserves
V. Zobowigzania 657977 655056 Liabilities
|. Zobowigzania dfugoterminowe 325 169 389 087 Long-term liabilities
2. Zobowigzania krétkoterminowe 332808 265969 Short-term liabilities
IV. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody Accruals and
przysztych okreséw 63908 81250 deferred income
PASYWA RAZEM: 951 145 942009 LIABILITIES TOTAL:
Wartoé¢ ksiegowa 220788 200431 Book value
Liczba akgji 3 500 000 3 500 000 Number of shares
Wartos¢ ksiggowa Book value
na jedna akcje (w zt) 63 57 per ordinary share (PLN)

Przewidywana liczba akgji
Rozwodniona warto$¢
ksiegowa na jedna akcje (w zf)

Anticipated number of shares
Diluted book value
per share (PLN)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
ZYSKOW I STRAT (TYS. PLN)

zaokres: 01.01+31.12.2001 01.01+31.12.2000 prepared for period:

|. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, Net income on sales
towaréw i materiatéw 337758 351 157 of products, goods and materials

I Przychody netto ze sprzedazy produktéw 337758 351157 Net income on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy towardw Net income on sale of goods

i materiatéw — — and materials

II. Koszty sprzedanych produktéw, Cost of sold products,
towaréw i materiatéw 248461 225947 goods and materials

|. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 248 461 225947 Manufacturing costs of sold goods

2. Wartos¢ sprzedanych towardw i materialow — — Value of sold goods and products

Il. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-Il) 89297 125210 Gross profit (loss) on sale (I-I1)

IV. Koszty sprzedazy 10790 6985 Cost of sale

V. Koszty ogdlnego zarzadu 19113 27 508 Overhead expenses

VI. Zysk (strata) na sprzedazy (lll-IV-V) 59394 90717 Profit (loss) on sale (llI-IV-V)

VII. Pozostate przychody operacyjne 5012 2571 Other operating income

VIIl. Pozostate koszty operacyjne 5408 4354 Other operating costs

IX. Zysk (strata) Profit (loss)

na dziafalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 58998 88934 on operational activity (VI+VII-VIII)

X. Przychody z akgji i udziatéw Income from shares

w innych jednostkach 576 —  and participation equities in other entities

Xl. Przychody z pozostatego finansowego Income on other financial
majatku trwatego — 963 fixed assets

XII. Pozostate przychody finansowe 12612 9213 Income on other financial assets
Xlll. Koszty finansowe 41083 17 690 Financial costs
XIV. Zysk (strata) na dziatalnoéci gospodarczej Profit (loss)
(IX+X+XI+XI-XI1) 31103 81420 on economic activity (IX+X+XI+XII-XIII)

XV. Wynik zdarzen nadzwyczajnych Result of extraordinary events
(XV.1.-XV.2) 115 (58) (XV.1.-XV.2)

| Zyski nadzwyczajne 237 121 Extraordinary profits

2. Straty nadzwyczajne 122 179 Extraordinary losses

XVI. Odpis wartoéci firmy z konsolidacji 1 400 | 644 Goodwill write-off from consolidation
XVII. Odpis rezerwy kapitatowej z konsolidacji — — Capital reserve write-off from consolidation
XVIII. Zysk (strata) brutto 29818 79718 Gross profit (loss)
XIX. Podatek dochodowy 9417 24575 Income tax
XX. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku Other obligatory decreases
(zwiekszenia straty) — — of profit (increase of loss)

XXI. Zysk (strata) z akgji / udziatéw Profit (loss) from shares / participation

w podmiotach stowarzyszonych n (13) equities in associated entities

XXII. Zysk (strata) akcjonariuszy Profit (loss) of minority
(udziatowcdw) mniejszoéciowych (50) (49) participants (shareholders)

XXIIl. Zysk (strata) netto 20350 55081 Net profit (loss)
Zysk (strata) netto (za |2 miesiecy) 20350 5508l Net profit (loss) (for 12 months)
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 3 500 000 3 500 000 Average weighted number of ordinary shares
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zf) 5,81 15,74 Net profit (loss) per ordinary share (PLN)
$rednia wazona przewidywana liczba Average weighted anticipated number
akcji zwyklych — — of ordinary shares
Rozwodniony zysk (strata) Diluted profit (loss)

na jedna akcje zwykia (w zt) — — per ordinary share (PLN)




Raport roczny 2001

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWU
SRODKOW PIENIEZNYCH (TYS. PLN)

zaokres: 01.01+31.12.2001 O1.01+31.12.2000 prepared for period:

A. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW
Z DZIALALNOSCI OPERACY)NE]) (1+/-11) 97 259 73 250 ON OPERATING ACTIVITY (I1+/-11)
I. Zysk (strata) netto 20350 55081 Net profit (loss)
II. Korekty razem 76909 18169 Corrections total
I. Zysk (strata) akcjonariuszy Profit (loss)
(udziatowcdw) mniejszosciowych 50 49 of minority shareholders (participants)
2. Zysk (strata) z akcji / udziatéw (Profit) loss from shares (participation)
w podmiotach stowarzyszonych | I3 equities in associated entities
3. Amortyzacja (w tym odpisy wartosci firmy Depreciation (including goodwill or capital
z konsolidadji i rezerwy kapitalowej z konsolidacji) 12 800 8 646 reserve write-off from consolidation)
4. (Zyski) straty (Profits) losses resulting
z tytutu réznic kursowych (21 246) 124 from difference in exchange rates
5. Odsetki i dywidendy 81873 63 968 Interests and dividends
6. (Zysk) strata z tytutu dzialalnosci inwestycyjnej (2023) (1 674) (Profit) loss on investment activity
7. Zmiana stanu pozostatych rezerw 36 — Change in other reserves
8. Podatek dochodowy (wykazany Income tax (shown in the profit
w rachunku zyskéw i strat) 10766 24 575 and loss statement)
9. Podatek dochodowy zaptacony (19112) (7 306) Income tax paid
10. Zmiana stanu zapaséw 23 066 (82 353) Change in inventory
I'l. Zmiana stanu naleznosci 697 (19921) Change in receivables
|2. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych Change in short-term liabilities
(z wyjatkiem pozyczek i kredytdw) (8438) (10920) (with exception of loans and credits)
I3. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 4362 (8203) Change in deferred changes
14, Zmiana stanu przychoddw przysztych okreséw (17181) 78 905 Change in deferred income
I5. Pozostate korekty I'1258 (27 734) Other corrections
B. PRZEPLMPIENIEiNE NETTO NET CASH FLOW
Z DZIALALNOSCI INWESTYCY]NE] (I-11) (93297) (280219) FROM INVESTMENT ACTIVITY (I-1I)
|. Wptywy z dziatalnoéci inwestycyjnej 154 634 390808 Income from investment activity
I. Sprzedaz skfadnikéw wartosci niematerialnych Sale of intangible

i prawnych — — and legal assets
2. Sprzedaz skfadnikéw Sale of elements
rzeczowego majatku trwatego I 639 785 of tangible fixed assets
3. Sprzedaz skfadnikéw Sale of elements
finansowego majatku trwatego, w tym: — — of financial fixed assets, including:
— w jednostkach zaleznych — — in subsidiaries
—w jednostkach stowarzyszonych — — in associated entities
—w jednostce dominujacej — — in parent company
4. Sprzedaz papierow wartosciowych Sale of securities
przeznaczonych do obrotu 124 867 387 560 for trade
5. Splata udzielonych pozyczek diugoterminowych 24783 | 929 Payment of long-term loans
6. Otrzymane dywidendy 576 — Dividends received
7. Otrzymane odsetki 2769 534 Interests received
8. Pozostale wptywy — — Other receipts
Il. Wydatki z tytutu dziatalnoéci inwestycyjnej (247 931) (671027) Expenditures on investments
I Nabycie skfadnikdw wartosci niematerialnych Purchase of intangible

i prawnych (3922) (425) and legal assets
2. Nabycie skfadnikow Purchase of elements
rzeczowego majatku trwatego (107 515) (212271) of tangible assets
3. Nabycie skiadnikéw Purchase of elements
finansowego majatku trwatego, w tym: (13016) (32037) of financial fixed assets, including:
— w jednostkach zaleznych (13016) (1857) in subsidiaries
—w jednostkach stowarzyszonych — — in associated entities
—w jednostce dominujacej — — in parent company
4. Nabycie akgji (udziatéw) wiasnych — — Purchase of own shares (participation equities)
5. Nabycie papieréw wartoéciowych Purchase of securities
przeznaczonych do obrotu (114592) (420 788) for trade
6. Udzielone pozyczki diugoterminowe (8878) (5503) Long-term loans given
7. Zwrdécone dywidendy — — Returned dividends
8. Dywidendy wyptacone akcjonariuszom Dividends paid
(udziatowcom) mniejszosciowym (8) 3) to minority shareholders (participants)
9. Zwrdécone odsetki — — Returned interest

|0. Pozostate wydatki — — Other expenses
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za okres:

01.01+31.12.2001 01.01=+31.12.2000

prepared for period:

C. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO

NET CASH FLOW

Z DZIALALNOSCI FINANSOWE] (I-11) (32351) (234 689) ON FINANCIAL ACTIVITY (I-11)
|. Wptywy z dziatalnosci finansowej 1792930 | 557985 Income from financial activity

|. Zaciagnigcie diugoterminowych kredytéw Negotiation of long-term credits

i pozyczek 109 384 112724 and loans

2. Emisja obligacji lub innych diugoterminowych Issuance of bonds or other

dtuznych papieréw warto$ciowych | 539 100 I 168517 long-term commercial papers

3. Zaciagniecie krétkoterminowych kredytéw Negotiation of short-term credits

i pozyczek 48770 52423 and loans

4. Emisja obligadji lub innych krétkoterminowych Issuance of bonds
dtuznych papieréw warto$ciowych 95676 224088 or other short-term commercial papers

5. Wplywy z emisji akgji Income from the issuance of own shares
(udziatow) wiasnych — 200 (participation equities)

6. Otrzymane (zwrdcone) odsetki — 33 Interest received

7. Pozostate wptywy — — Other receipts

1. Wydatki z tytutu dziatalnoéci finansowe;j (1825281) (1323296) Expenditures on financial activity

|. Sptata diugoterminowych kredytéw i pozyczek (21 425) (4 586) Payment of long-term credits and loans

2. Wykup obligacji lub innych diugoterminowych Purchase of bonds or long-term

dtuznych papieréw warto$ciowych (1 574 680) (986 820) commercial papers

3. Splata krétkoterminowych kredytéw bankowych Payment of short-term bank credits

i pozyczek (41 575) (42 300) and loans

4. Wykup obligacji lub innych krétkoterminowych Purchase of bonds and other short-term

dtuznych papieréw warto$ciowych (100 800) (222 400) commercial papers

5. Koszty emisji akcji wiasnych — — Cost of the issuance of own shares

6. Umorzenie akgji Remission of own shares
(udziatéw) wiasnych — — (participation equities)

7. Platnosci dywidend i innych wypfat Dividends and other payments

na rzecz wiascicieli — — to owners

8. Wyptaty z zysku dla oséb zarzadzajacych Payments from profit to management

i nadzorujacych — — and supervisory staff

9. Wydatki na cele spotecznie uzyteczne — — Expenditures on public goals

10. Platnosci zobowigzan z tytutu umow Payment of liabilities due

leasingu finansowego (970) (447) to financial leasing agreements

|'l. Zapfacone odsetki (85831) (66 743) Interest paid

|2. Pozostate wydatki — — Other expenditures

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW
RAZEM (A+/-B+/-C) (28 389) 27720 TOTAL (A+/-B+/-C)
E. BILANSOWA ZMIANA BALANCE CHANGE OF STATE
STANU SRODKOW PIENIEZNYCH (28 389) 27720 OF MONEY RESOURCES
—w tym zmiana stanu $rodkéw pienigznych including the state of money resources

z tytutu réznic kursowych od walut obcych — — due to foreign exchange rate differences

F. SRODKI PIENIEZNE MONEY RESOURCES
NA POCZATEK OKRESU 41760 14 040 AT THE BEGINNING OF PERIOD
G. SRODKI PIENIEZNE MONEY RESOURCES
NA KONIEC OKRESU (F+/- D) 13371 41760 AT THE END OF PERIOD (F+/-D)
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