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Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu (w srodku) /
Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu (po prawej) /
Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu /
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Piekarnia w jednym z centréw handlowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

365 dni, 24 godziny

365 days, 24 hours

Nieruchomosci — to stowo kojarzy sie najczescie
z architektura, lokalizacja, powierzchnia, kubatura.
Rzadko natomiast dostrzegamy niezmierzone
bogactwo zycia, ukryte za scianami nowoczesnych
biurowcéw, hoteli, centréw handlowych czy
budynkdéw apartamentowych.

Niniejszy Raport Roczny ilustrujg fotografie wy-
konane w réznym czasie i w odlegtych od siebie
miejscach. Wszystkie zdjecia powstaty na terenie
inwestycji Grupy Echo Investments S.A. i przed-
stawiajg przypadkowe sytuacje. taczy je postac
.9téwnego bohatera” - mieszkanca, pracownika,
klienta, goscia...




07:05

Hol jednego z hoteli
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

\WISE!

Mission

Terazniejszos¢ to juz przesztose,
dzis myslimy o przysztosci...




Klienci kancelarii prawnej w jednym z budynkéw biurowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

List do Akcjonariuszy

President’s Message

Biznes jest sztuka, ktéra wymaga tylez talentu,
co pracowitosci ze strony oséb aktywnie zaanga-
zowanych w tworzenie wartosci firmy.

Z dumg mozemy stwierdzi¢, ze po raz kolejny
spefnilimy oczekiwania naszych Akcjonariuszy,
Partnerow i Klientow, konsekwentnie kreslac
strategie dziatan na bazie starannie przemyslanych
decyzji, specjalistycznych umiejetnosci catego
Zespotu oraz naszego wieloletniego doswiadczenia
na rynku deweloperskim. Swiadczg o tym osia-
gniete wyniki — zysk za miniony rok wynidst
10,8 min PLN, a w skali Grupy - 28,7 min PLN.

. Terazniejszos¢ to juz przesztosc, dzis myslimy
o przysztosci...” — to nasza dewiza. W zgodzie
Z nig stale szukamy nowych wyzwan, majac na
uwadze perspektywe tworzenia i dalszego rozwi-
jania portfela aktywdw o stale rosnacej wartosci.
Nasze plany przewidujg sukcesywng realizacje
nowych oraz dynamiczng kontynuacje rozpo-
czetych projektow inwestycyjnych.

Dziekujagc za okazane zaufanie, w imieniu Zarzadu
i pracownikéw Grupy Kapitatowej Echo Invest-
ment S.A. pragne zapewni¢ Akcjonariuszy,
Partnerow i Klientow Spétki, iz dotozymy wszel-
kich staran w celu dalszego umacniania pozydji
firmy oraz podnoszenia jej wartosci.

Z powazaniem,

Andrzej Majcher
Prezes Zarzadu

strona

9




e e L

0 PR S o P P R S

09:08

Pracownicy ochrony podczas obchodu jednego ze strzezonych osiedli

mieszkaniowych zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Selected consolidated financial data

Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat |

Wyszczegolnienie | 1999 2000 2001 2002 2003
Przychody netto ze
sprzedazy towarow
i produktéw
(tys. PLN) 234883 351157 337758 239855 312407
Zysk na dziatalnosci
operacyjnej (tys. PLN) 63859 88934 59347 51679 78605
Zysk brutto (tys. PLN)| 57427 79718 30167 41013 42639
Zysk netto (tys. PLN) | 38522 55081 18856 23860 28735
Kapitat akcyjny
(tys. PLN) 7000 7 000 7000 21000 21000
Kapitat wtasny
(tys. PLN) 145885 201147 213154 306519 340017
Zysk netto
na akgcje (PLN) 11 16 5 6 3
Wartos¢ ksiegowa
netto na akcje (PLN) 42 57 61 29 32
ROE (%) 30,4 31,7 9,1 9,2 9,4
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Klienci na schodach ruchomych jednego z centréw handlowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny
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% udziatu w kapitale % udziatu w gtosach

Liczba akgji

Michat Sofowow

(bezposrednio i posrednio)

34,95 %

34,95 %

3669 869

9,99 %

9,99 %

1048 569

Artur Ktoczko

9,90 %

9,90 %

1040 000

OFE ING NN Polska

Pozostali akcjonariusze

45,16 %

45,16 %

4741 562
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Pokéj w jednym z hotel
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Grupa kapitatowa

Capital group

Rdzeniem Grupy Kapitatowej jest spdtka Echo
Investment S.A. Jako wtasciciel podmiotéw wcho-
dzacych w sktad Grupy organizuje i nadzoruje
proces deweloperski oraz pozyskuje srodki finan-
sowe na realizacje prowadzonych projektow.
Zgodnie ze strategig Grupy Kapitatowej wiekszos¢
projektow, ktore majg pozostaé w portfelu akty-
woéw Echo Investment S.A., jest realizowana za
posrednictwem spotek celowych. Zapewnia to czy-
telnosc¢ regut, tatwosc zarzadzania i przejrzystoscé
finansowania. To niezwykle wazne, zwtaszcza
w przypadku spoétki gietdowej, jakg jest Echo
Investment S.A. Wspdtpracujace instytucje finanso-
we oraz inwestorzy gietdowi moga w kazdej chwili
uzyskac wiarygodne informacje odnosnie sposobu
i prawidfowosci wykorzystania kredytow oraz
biezacej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
Zalety przyjetego modelu biznesowego to mozli-
wosc¢ bezpiecznego zarzadzania dynamicznie
wzrastajgca liczbg projektéw deweloperskich oraz
aktywna stymulacja rozwoju catej Grupy.

strona
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Salon fryzjerski w jednym z centrow handlowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Grupa kapitatowa

Capital group

W ramach Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.
dziata szereg podmiotéw zaleznych.
Najistotniejsze z nich to:
1) wsegmencie centrow handlowych
i handlowo-rozrywkowych:
. Centrum Handlowe PHS S.A. w Szczecinie
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Betchatéw Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Jelenia Gora Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Olkusz Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Pabianice Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Pita Sp. z 0.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Piotrkdw Trybunalski Sp. z 0.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Przemysl Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Radom Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Siemianowice Slaskie Sp. z 0.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Swietochfowice Sp. z 0.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Tarnéw Sp. z 0.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Tczew Sp. z 0. 0.
. Echo Investment - Centrum Handlowe
Zamos¢ Sp. z o.0.
. Echo Investment - Centrum Handlowo-
Rozrywkowe Szczecin Sp. z o.0.
. Kieleckie Centrum Handlowo-Rozrywkowe
Echo Sp. z 0.0.
. MDP Sp. z 0.0.
2)  w segmencie projektéw biurowych:
. Echo Investment - Athina Park Sp.z o.0.
. Echo - Centrum Bankowosci i Finanséw
tddz Sp. z o.0.
. Echo - Centrum Biznesu t6dz Sp. z o.o.
3)  w segmencie mieszkan:
. Princess Boryszewska Sp. z o.0.
. Projekt Naramowice Sp. z 0.0.
4)  zarzadzanie nieruchomosciami:
. EsteOn Property Management Sp. z o.0.

strona
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Basen w jednym z luksusowych budynkéw apartamentowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Struktura organizacyjna

Organisational structure

Skala przedsiewzie¢, prowadzonych przez Echo
Investment S.A. na terenie catego kraju, wymaga
niezwykle precyzyjnie zaplanowanej i efektywnie
funkcjonujgcej struktury organizacyjne;.

Kolejny rok dziatalnosci firmy potwierdza stusznos¢
przyjetych przez nas rozwigzan. Osiagnelismy wy-
sokg sprawnos¢ w zakresie wewnetrznej komuni-
kacji, stworzylismy przejrzysty podziat kompetencji
oraz zmniejszamy koszty ogoélnego zarzadu.
Podstawa struktury organizacyjnej jest pion dewelo-
perski, w sktad ktérego wchodzg zespoty, odpowie-
dzialne za poszczegdlne sektory dziatalnosci Echo
Investment S.A. Dopetniajgce funkcje petnig wyspe-
cjalizowane komérki, swiadczgce kompleksowa
obsfuge z zakresu prawa, finanséw, analiz, zarzadza-
nia i marketingu. Wdrozone rozwigzania umozliwia-
ja sprawowanie petnej kontroli nad prowadzonymi
projektami oraz gwarantujg optymalny przebieg ich
realizacji. Réwnie wazng zaletg przyjetych rozwigzan
jest elastycznos¢ i swoboda tworzenia kolejnych
zespotéw projektowych.

Nadrzedna korzyscig wprowadzonych przez Grupe
Kapitatowa rozwigzan jest mozliwos¢ petnej
koncentracji na oczekiwaniach klienta, co w rezul-
tacie prowadzi do sukcesywnego zwiekszania sie
grona naszych usatysfakcjonowanych partneréw.

strona
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Grupa mtodziezy oczekuje na autokar przed jednym z hoteli
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Struktura organizacyjna

Organisational structure

ZARZAD
ESFONPROPERTY | ~— T SPOLKI CELOWE
MANAGEMENT SP. Z 0.0.
PION DEWELOPERSKI
DZIAL CENTROW HANDLOWYCH ‘ ‘ DZIAL PROJEKTOW BIUROWYCH | ‘DZIALPROJEKT(]WMIESZKANIOWYCH
I HOTELOWYCH
4‘ PION TECHNICZNY ‘ | PION FINANSOWY —
ﬂ DZIAL ZAKUPOW | | DZIAL PRAWNY —
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Sala konferencyjna w jednym z budynkéw biurowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Ludzie firmy

People of the Company

Firme tworzg ludzie. To wiasnie ich wiedza, facho-
wos¢ oraz zaangazowanie decydujg o rozwoju.
Dlatego tez Echo Investment S.A. przywigzuje duza
wage do wysokiego poziomu kompetencji swoich
pracownikéw. Zatrudnieni przez nas specjalisci
z réznych dziedzin kreuja proces deweloperski
na jego kazdym etapie. Wysoka kultura orga-
nizacyjna oraz poczucie petnej identyfikacji
zaréwno z celami, jak i z biezacg dziatalnoscia
firmy, stanowig podstawe sukcesu Grupy Kapita-
towej Echo Investment S.A.

23




Plac zabaw w jednym z osiedli mieszkaniowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Ludzie firmy

People of the Company

ZARZAD /

Andrzej Majcher - Prezes Zarzadu /
Jarostaw Grodzki - Wiceprezes Zarzadu /
Piotr Gromniak - Cztonek Zarzadu /
Dziat zakupéw /

Marek Pytlewski - Dyrektor /

Dziat centréw handlowych /
Krzysztof Giemza - Dyrektor /

Dziat projektéw biurowych i hotelowych /
Waldemar Lesiak - Dyrektor /

Dziat projektéw mieszkaniowych /
Bogustaw Zagorec - Dyrektor /

Dziat ksiegowosci /

Tomasz Sutek - Gtéwny Ksiegowy /
Dziat analiz i finansowania /
Grzegorz lwanski - Kierownik /

Pion techniczny /

Artur Langner - Dyrektor /

Biuro prawne /

Grzegorz Mironski - Dyrektor /

Zespdt windykacji i nadzoru nad umowami /
Tomasz Jopkiewicz - Kierownik /
Zesp6t marketingu /

Karolina Tamborowska - Kierownik /
Zespot informatyki /

Mariusz Jedruszczak - Kierownik /
Zespo6t rynku kapitatowego /

Robert Sobon - Spedjalista /

strona
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Jedno z centrow handlowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.

17:45 —



raport roczny

Historia

History

1996

Pierwsze budynki mieszkalne

W Kielcach, przy ul. Manifestu Lipcowego
rozpoczyna sie budowa budynku mieszkalnego.
W Warszawie, przy ul. Rézanej rusza realizacja
FLOWER HOUSE - luksusowego budynku
apartamentowego.

Warszawskie Biuro Sprzedazy rozpoczyna prace.

1997

Kolejne projekty mieszkaniowe © Pierwsze
biurowce ¢ Centrum rozrywkowe
* Rozpoczecie wspdtpracy z Accor

Realizujemy kolejne projekty mieszkaniowe:
w Warszawie powstajg dwa luksusowe budynki
mieszkalne — MELODY HOUSE w al. Szucha i apar-
tamenty przy ul. Nalewki, zas w Krakowie, przy
ul. Turniejowej — zespo6t mieszkalny KASZTEL.

W Krakowie zostaje otwarte Biuro Sprzedazy.
Przy al. Solidarnosci w Warszawie rusza budo-
wa zespotu biurowo-hotelowego, w sktad ktore-
go wchodza: nowoczesny biurowiec BJS
INTERNATIONAL i hotel IBIS. IBIS to pierwsza
inwestycja na polskim rynku nieruchomosci
hotelowych francuskiej firmy Accor.
Jednoczednie w todzi, przy al. Pitsudskiego
i ul. Piotrkowskiej rozpoczynajg sie prace przy
budowie kompleksu hotelowo-rozrywkowo-
biurowego tODZ BUSINESS CENTER.

1998
Kolejne inwestycje

Pierwsze warszawskie apartamentowce: FLOWER
HOUSE i MELODY HOUSE, zostajg oddane do uzyt-
kowania. Zakonczona zostaje rowniez realiza-
cja budynku mieszkalnego przy ul. Manifestu
Lipcowego w Kielcach.

strona
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Kawiarnia w centrum rozrywkowym
zrealizowanym przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Historia

History

Jednoczesnie rozpoczyna sie realizacja zespotu
mieszkalno-biurowego BABKA TOWER w War-
szawie przy al. Jana Pawta Il. Na warszawskim
Bemowie powstaje strzezone OSIEDLE ZEUSA,
zas na Saskiej Kepie zespdt apartamentowy
przy ul. Zwyciezcow.

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

W Bilczy koto Kielc powstaje strzezone osiedle
domdw jednorodzinnych.

Otwieramy Biura Sprzedazy w Poznaniu i Kielcach.

1999

Rusza program budowy Centréw Handlowych
ECHO e 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,
Betchatowie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim,
Jeleniej Gérze, Tarnowie, Przemyslu. Gtéwnymi
najemcami w budowanych przez Echo Invest-
ment S.A. centrach s3: AHOLD POLSKA (hipermar-
kety HYPERNOVA i supermarkety ALBERT) oraz
NOMI S.A. (sie¢ sklepéw D.LY. z artykutami dla
domu i ogrodu). Oferte uzupetniaja galerie sklepdw
odziezowych, branzy RTV-AGD, a takze butiki,
punkty ustugowe i gastronomiczne.

Ruszajq kolejne budowy budynkdéw apartamento-
wych: przy ul. Atenskiej w Warszawie i przy ul. Klo-
nowej w Kielcach.

Do uzytkowania oddane zostajg: OSIEDLE ZEUSA
i apartamentowiec przy ul. Nalewki w Warszawie.
W Poznaniu budujemy dla ACCOR kolejny
hotel IBIS.

Krajowa lzba Budownictwa przyznaje nam
Certyfikat Dewelopera.

strona
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Szkota jezykowa w jednym z budynkéw biurowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Historia

History

2000

Pierwsi klienci w Centrach Handlowych ECHO
* Ruszajg IBISY * Nowe inwestycje

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

Wspotpraca z ACCOR nabiera tempa: w Zabrzu
i Czestochowie powstajg kolejne hotele IBIS,
w Krakowie i Szczecinie rozpoczyna sie realizacja
komplekséw hotelowych IBIS-NOVOTEL. W tym
czasie hotele I1BIS w Warszawie, todzi i Poznaniu
przyjmuja pierwszych gosci.

Oddajemy do uzytkowania apartamentowiec
NAD WARTA w Poznaniu, a w Warszawie czes¢
nizszg zespotu BABKA TOWER i budynek aparta-
mentowy przy ul. Zwyciezcéw.

2001

Kolejne realizacje * Nowe inwestycje

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

Rozpoczynamy realizacje wielofunkcyjnych obie-
ktow o charakterze handlowo-rozrywkowym:
GALERIA ECHO w Kielcach i Centrum GALAXY
w Szczecinie, gdzie powstaje takze budynek apar-
tamentowy ZA PORTOWA BRAMA,

Roéwniez w Szczecinie uruchamiamy kolejne Biuro
Sprzedazy.

W todzi rusza centrum rozrywkowe z 10-ekra-
nowym kinem SILVER SCREEN; zostaje oddany do
uzytkowania, powstajagcy w tym samym kom-
pleksie, biurowiec klasy A — CENTRUM BIZNESU.
W Warszawie otwieramy — drugie juz — Biuro Sprze-
dazy. Zostaje zakonczona realizacja czesci wyzszej
zespotu biurowo-apartamentowego BABKA
TOWER i apartamentowca przy ul. Atenskiej.

strona
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Jedno z osiedli domoéw jednorodzinnych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Historia

History

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

2002

Kontynuujemy program rozwoju Centréw
Handlowych ¢ Rusza budowa siedziby
Polskiego Komitetu Olimpijskiego
w Warszawie * Kolejne prestizowe nagrody:
«Platynowe Wiertto” i ,Best Residential
Building”

Realizujemy kolejne projekty regionalnych Centréw
Handlowych ECHO; ruszajg budowy w Pabianicach
i Tczewie (Il etap). Otwieramy Centra w Zamosciu,
Ptocku, Olkuszu i Pile. Podczas gdy w Szczecinie
trwa realizacja i komercjalizacja najwiekszego
z naszych projektow, wielofunkcyjnego Centrum
GALAXY, w Kielcach ma miejsce uroczyste otwar-
cie drugiego co do wielkosci Centrum Handlowo-
Rozrywkowego GALERIA ECHO.

Nastepuje intensyfikacja realizacji projektéw mie-
szkaniowych; oddajemy do uzytku az trzy nowe
budynki apartamentowe: przy ul. Klonowej w Kiel-
cach, ZA PORTOWA BRAMA w Szczecinie oraz
CZTERY PORY ROKU w Krakowie. Rozpoczynamy
budowe zespotu ustugowo-apartamentowego
KIRKOR w Warszawie. Nasze projekty w dziedzinie
budownictwa mieszkaniowego zdobywajg zastu-
zone nagrody: poznanskie osiedle NAD WARTA
otrzymuje prestizowg nagrode ,,Platynowe Wiertto”,
zas$ swiezo ukonczonej inwestycji CZTERY PORY
ROKU branzowe pismo Construction Journal przy-
znaje zaszczytny tytut , Best Residential Building”.
W pierwszych miesigcach roku konczymy realizacje
nowoczesnych komplekséw hotelowych dla grupy

strona

33




21:30 —

Sauna w jednym z luksusowych budynkdéw apartamentowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Historia

History

ACCOR w Krakowie, liczacych ponad 15.000 mkw.
Luty i nastepnie czerwiec przynoszg rozpoczecie
kolejnych inwestycji hotelowych: w Gliwicach —
hotelu QUBUS o ponad stu pokojach oraz najwiek-
szego z dotychczasowych projektow, obejmujgce-
go ponad 20.000 mkw., 410 pokoi i garaz pod-
ziemny, ktéry realizujemy w Warszawie przy
ul. Towarowej dla GROUPE ENVERGURE.
Kontynuujemy rozwoj naszego segmentu biuro-
wego, dokonujgc komercjalizacji liczacego ponad
8.000 mkw. budynku BABKA TOWER w Warsza-
wie oraz CENTRUM BIZNESU w todzi, o powierz-
chni prawie 7.000 mkw. Réwniez w todzi, w tym
samym czasie rozpoczynamy komercjalizacje
budynku biurowego ORION. Przystepujemy do
komercjalizacji zakupionego budynku biurowego
w Krakowie przy ul. Lea.

Jesienig ma miejsce podpisanie umowy na realiza-
cje siedziby Polskiego Komitetu Olimpijskiego
w Warszawie o powierzchni blisko 6.500 mkw.
oraz uroczystos¢ wmurowania kamienia wegiel-
nego, uswietniona obecnoscig Prezydenta RP
Aleksandra Kwasniewskiego.

2003

Uroczyste otwarcie Centrum
GALAXY w Szczecinie
* Otwarcie hotelu QUBUS w Gliwicach

* "Wiecha” na siedzibie
Polskiego Komitetu Olimpijskiego
* Rozbudowa centréw handlowych
* Kolejne inwestycje mieszkaniowe

* Certyfikat Dewelopera

Rozpoczelismy budowe MONDRIAN HOUSE —
luksusowego apartamentowca na warszawskim
Mokotowie.
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Jedno z centrow handlowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Historia

History

Do naszej oferty mieszkaniowej wtgczamy
MALE NARAMOWICE w Poznaniu oraz OSIEDLE
INFLANCKA w Warszawie.

Wiosng oddajemy gotowy do uzytku hotel QUBUS
w Gliwicach. Otwieramy centra handlowe w Pabia-
nicach i Tczewie, a takze konczymy komercjalizacje
biurowca klasy A - ORION w todzi. Jesienig, zamy-
kamy stan surowy Siedziby Polskiego Komitetu
Olimpijskiego. Towarzyszacy siedzibie PKOI-u no-
woczesny kompleks ATHINA PARK to kolejne 4 biu-
rowce w ofercie Echo Investment S.A. Réwniez je-
sienig 2003 r. nastepuje spektakularne otwarcie
Centrum handlowo - rozrywkowego GALAXY
w Szczecinie - sukcesu komercyjnego na ogromng
skale. GALAXY to najwieksze ze zrealizowanych
przez nas dotychczas centréow. Ponad milion oséb
miesiecznie odwiedza galerie 150-ciu sklepow
i butikéw, punkty ustugowe, wielosalowe MULTI-
KINO, kregielnie i kompleks restauracyjno-barowy.
Kontynuujemy rozpoczetg w poprzednim roku rea-
lizacje najwiekszego z dotychczasowych projektow
hotelowych - zespotu hoteli KYRIAD - CAMPANILE
- PREMIERE CLASSE przy ul. Towarowej w War-
szawie dla GROUPE ENVERGURE.

Rok 2003 przynosi Echo Investment S.A. kolejne
wyréznienia. Otrzymujemy Nagrode Stowarzy-
szenia Emitentéw Gietdowych za najwiekszy
wzrost kapitatéw wtasnych od dnia debiutu, uda-
ne przebranzowienie oraz aktywnos¢ emisyjna.
Krajowa Izba Budownictwa - juz po raz trzeci -
przyznaje nam Certyfikat Dewelopera.
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Mega-kawiarnia internetowa w jednym z projektéw
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Sektory dziatalnosci - mieszkania i apartamenty

Areas of activity - housing and apartments

Komfort, Prestiz i Bezpieczenstwo naszych Klientéw
sg dla nas priorytetem. Wszelkie dziatania, podej-
mowane przez Echo Investment S.A. w obszarze
inwestycji mieszkaniowych majg na celu zagwaran-
towanie realizacji tych potrzeb i tym samym zape-
whnienie petnej satysfakcji przysztym uzytkow-
nikom. Z tg myslg przystepujemy do tworzenia
kazdego kolejnego projektu. Przede wszystkim
bardzo starannie wybieramy lokalizacje, szukajac
atrakcyjnie potozonych dziatek z tatwym dostepem
do centrum miasta. We wznoszonych przez nas
budynkach stosujemy najnowsze rozwigzania
funkcjonalne. Duza wage przywigzujemy do
zapewnienia przysztym uzytkownikom naszych
inwestycji dodatkowych udogodnien w zakresie
wyposazenia budynkow: fitness kluby, baseny,
sauny, przestronne parkingi, monitoring, ochrona
to rozwigzania, ktére traktujemy jako standar-
dowe w naszej ofercie. Dlatego realizowane przez
nas obiekty doceniajg nie tylko Klienci: znajduja
one réwniez uznanie w oczach profesjonalistéw,
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Swiadczy o tym
przyznany nam — juz po raz trzeci - Certyfikat Dewe-
lopera, znak jakosci Krajowej Izby Budownictwa.
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Redakcja dziennika w jednym z budynkéw biurowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Sektory dziatalnosci - hotele

Areas of activity - hotels

Echo Investment S.A. jest od wielu lat aktywne
w stale ewoluujagcym segmencie hotelowym.
Systematycznie realizowana wspdtpraca ze zna-
nymi $wiatowymi operatorami, takimi jak ACCOR,
GROUPE ENVERGURE czy QUBUS HOTEL SYSTEM,
przynosi obopdlne korzysci. Echo Investment S.A.
legitymuje sie doskonatg znajomoscia rynku
nieruchomosci w Polsce oraz wysoka sprawnoscia
obstugi procesu inwestycyjnego. Z kolei nasi
Partnerzy posiadajg cenne, wieloletnie doswiad-
czenie w segmencie ustug hotelowych na rynku
miedzynarodowym. Rezultatem tej wspotpracy sa
ukonczone (do 31.12.03) inwestycje hotelowe
w o$miu miastach Polski o tgcznej powierzchni
54.000 mkw. (1525 pokoi hotelowych).
Kolejnym projektem jest - najwiekszy z dotychcza-
sowych - zespdt hoteli KYRIAD - CAMPANILE - PRE-
MIERE CLASSE w Warszawie. Ta imponujaca inwe-
stycja (20.000 mkw. i 465 pokoi), to wspdlne
przedsiewziecie z GROUPE ENVERGURE.

Wedtug analitykdw rynek inwestycji hotelowych
w Polsce w dalszym ciggu posiada ogromny poten-
cjat rozwoju, zwigzany ze stale rosngcym zapotrze-
bowaniem na tego typu obiekty. Oznacza to dalsza
ekspansje Echo Investment S.A. w tym perspekty-
wicznym sektorze dziatalnosci.
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Pokaz towarzyszacy premierze filmu w kinie wielosalowym
w jednym z centréw handlowo-rozrywkowych zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Sektory dziatalnosci - biura

Areas of activity - offices

Szerokie doswiadczenie, zdobyte przez Echo Invest-
ment S.A. przy realizacji powierzchni biurowych,
umozliwia nam tworzenie projektow, ktére w naj-
wyzszym stopniu spetniajg oczekiwania przysztych
najemcow. Co stanowi klucz do sukcesu w tym
segmencie rynku? Przede wszystkim zrozumienie,
ze biuro to miejsce pracy dla wielu 0séb przez wiele
godzin dziennie. Dlatego staramy sie zapewnic
przysztym uzytkownikom maksimum komfortu
w przyjaznym $rodowisku. Przemyslana estetyka
ergonomicznych wnetrz oraz efektywne zarzadza-
nie przestrzenig decydujg o atrakcyjnosci naszej
oferty. Grono znakomitych Klientéw oraz bardzo
dobre wyniki, jakie osiggamy w procesie wynajmu
powierzchni, potwierdzajg stusznos¢ przyjetych
przez nas zatozen lokalizacyjnych oraz realizowa-
nych rozwigzan architektonicznych, zaréwno
w bryle budynku, jak i w organizacji powierzchni
wewnetrznej naszych inwestycji biurowych.
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Dyskoteka w jednym z centréw handlowo-rozrywkowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.




raport roczny

Sektory dziatalnosci - centra handlowe

Areas of activity - shopping centres

Skuteczna dziatalnos¢ w tym niezwykle konkuren-
cyjnym segmencie rynku wymaga szczegoétowej
analizy i doskonatej znajomosci potrzeb zaréwno
najemcow jak i przysztych klientéw. Staranne
przygotowania i systematyczne badania marke-
tingowe pozwalajag nam tworzy¢ obiekty, ktére
w harmonijny sposdéb tgczg oczekiwania i potrzeby
obu stron. Potwierdza to w duzej mierze ogromna
popularnos¢, jaka cieszg sie nasze centra handlowe
wsrod mieszkancow poszczegolnych miast. Jedno-
czesnie silna pozycja Spotki i rozpoznawalnosc
marki ,Echo” pozwala nam konsekwentnie pozys-
kiwac nowych Partneréw. Wsrdd nich sg zaréwno
miedzynarodowe korporacje, jak i firmy krajowe:
AHOLD (HYPERNOVA, ALBERT), CASINO (GEANT),
TESCO, CHAMPION, NOMI, EDEKA, EMPIK, SMYK,
RESERVED, PIZZA HUT, McDONALD'S, CCC,
DEICHMANN, DOUGLAS, HOUSE, UNITED COLORS
OF BENETTON, MANGO, H&M i wiele innych.
Warto podkresli¢, ze nasza dziatalnos¢ nie konczy
sie w momencie oddania do uzytku gotowego
obiektu. Wyspecjalizowany zespdt pracownikow
Echo Investment S.A. stale dba o sprawng admini-
stracje centréw, ich skuteczng promocje, rekomercja-
lizacje oraz dobrg wspdtprace z najemcami.
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Ustawianie stoiska promocyjnego w jednym ze sklepdw w centrum
handlowym zrealizowanym przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Sektory dziatalnosci - centra handlowo-rozrywkowe

Areas of activity - shopping and entertainment centres

Zapewnienie szeroko rozumianej rozrywki, odpo-
wiadajacej zréznicowanym gustom, upodobaniom
i oczekiwaniom naszych Klientéw to cel, ktéremu
poswiecamy najwiecej uwagi przy projektowaniu
centrow handlowo-rozrywkowych. Dynamika zycia
wspoétczesnych Polakéw sprawia, ze rodzi sie
koniecznos¢ koncentracji wielu funkgji uzytkowych
w jednym miejscu. Wychodzac naprzeciw temu
zapotrzebowaniu Echo Investment S.A. stara sie
realizowa¢ jak najbardziej kompleksowg oferte,
Wyposazajgc swoje obiekty w przyciggajace szeroka
publicznos¢ wielosalowe kina, kregielnie, kasyna,
kawiarnie, restauracje oraz atrakcyjne galerie skle-
pow i punktéw ustugowych. Wspotczesne centra
to réwniez coraz czesciej miejsca wielu znaczgcych
imprez kulturalnych. Odbywajg sie tu koncerty,
wystawy malarskie, festyny. Nasi architekci pamie-
tajg o wielu funkcjach, jakie muszg dzi$ spetnia¢
centra handlowo-rozrywkowe i dlatego w naszych
obiektach aranzuja ciekawe i jednoczesnie funkcjo-
nalne wnetrza.

Najwazniejszym wydarzeniem ostatniego roku byto
otwarcie najwiekszej z dotychczasowych inwestycji
w tym sektorze — Centrum GALAXY w Szczecinie.
Wymownym symbolem sukcesu tego przedsie-
wziecia jest liczba ponad miliona oséb odwie-
dzajacych centrum kazdego miesigca. To dla nas
ogromna satysfakcja i nagroda za zaangazowanie
w ten niezwykly projekt, a jednoczesnie najlepsza
z mozliwych motywacja do dalszego rozwoju
dziatalnosci w tym obiecujgcym segmencie rynku.
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Kasyno w centrum rozrywkowym
zrealizowanym przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Sektory dziatalnosci - zarzadzanie nieruchomosciami

Areas of activity - property management

Efektywne funkcjonowanie naszych inwestycji oraz
ich rynkowy sukces wymaga aktywnego, stale
doskonalonego i na wskro$ nowoczesnego sys-
temu zarzadzania. Oznacza to petne i rzeczywiste
uczestnictwo w procesach zachodzacych na rynku:
uwazng obserwacje przemian, kompleksowa
analize zachowan konsumentéw oraz kreatywne
przewidywanie przysztych kierunkéw rozwoju. Dzi$
o sukcesie projektu w branzy nieruchomosci
decyduje cata gama czynnikéw: szczegoétowe
badania marketingowe, $cista i elastyczna wspot-
praca z najemcami, planowa polityka promocyjna,
a takze aktywna rekomercjalizacja powierzchni.
Wykorzystanie nowoczesnych narzedzi bizne-
sowych wymaga wysokiej specjalizacji i umieje-
tnosci tworzenia szeregu rozwigzah w procesie
zarzadzania nieruchomosciami. Dlatego, w odpo-
wiedzi na wysokie wymagania, stawiane przez
dzisiejszy rynek nieruchomosci, w ramach Grupy
Kapitatowej Echo Investment S.A. zostata wyodre-
bniona spotka EsteOn Property Management.
Tworzy ja zespdt doswiadczonych zarzadcow
nieruchomosci, a jej pierwszoplanowym celem jest
stafe i perspektywiczne podnoszenie wartosci
ekonomicznej naszych inwestycji.

Obecnie EsteOn Property Management Sp. z 0.0.
zarzgdza okoto 310.000 mkw. powierzchni, obej-
mujgcej centra handlowe, biura oraz budynki mie-
szkalne w catej Polsce.
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Mieszkanie w jednym z komfortowych budynkéw apartamentowych
zrealizowanych przez Echo Investment S.A.



raport roczny

Przysztosc¢

The future

Rzeczywistos¢ zmienia sie nieustannie. Nowe tech-
nologie i wynikajacy z nich lawinowy postep,
jakiemu podlegajg dzi$ spoteczenstwa wysoko-
rozwiniete, wywierajg ogromny wptyw na obraz
wspoétczesnego Swiata. Wraz z zachodzacymi
zmianami rodzg sie nowe upodobania i potrzeby
obecnych uczestnikéw rynku.

Z optymizmem spoglagdamy na rysujgce sie przed
nami perspektywy. Wykorzystujac posiadana
wiedze i zdobyte doswiadczenie zamierzamy
realizowac¢ kolejne inwestycje, ktére pozwola
systematycznie i stabilnie rozwija¢ dziatalnosc
Grupy Kapitatowej Echo Investment S.A.

Patrzac w przysztos¢, juz dzis myslimy o kolejnych
projektach, ktére z jednej strony bedg nowymi
kamieniami milowymi w historii naszych dokonan,
z drugiej za$ swiadectwem naszego uczestnictwa
w ksztattowaniu oblicza polskiej, europejskiej
i globalnej rzeczywistosci.
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

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

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawo-
zdania Echo Investment S.A. z siedziba w Kielcach
przy ul. Zagnanskiej 27, na ktére sktada sie:

* wprowadzenie do sprawozdania finan-
sowego;

* bilans sporzadzony na dzien 31.12.2003
roku, ktéry po stronie aktywdw i pasywow
wykazuje sume 790.284 tysigce ztotych;

e rachunek zyskéw i strat za okres od dnia
01.01.2003 roku do dnia 31.12.2003 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 10.792
tysiecy ztotych;

e zestawienie zmian w kapitale wtasnym
wykazujgce wzrost kapitatu wtasnego
o kwote 10.792 tysiecy ztotych;

* rachunek przeptywow pienieznych wyka-
zujacy zmniejszenie stanu srodkéw pieniez-
nych netto w okresie od dnia 01.01.2003
roku do dnia 31.12.2003 roku o kwote
33.123 tysiecy ztotych;

* dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada
Zarzad Spotki.
Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii
o rzetelnosci, prawidfowosci i jasnosci tego
sprawozdania finansowego oraz prawidfowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.
Badanie to przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci (Dz. U. 02.76.694),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewi-
denta, wydanych przez Krajowg Rade Bie-
gtych Rewidentow,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowa-
lismy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby
uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwalajgcg na
wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdze-
nie poprawnosci zastosowanych przez Spétke
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych
szacunkoéw, sprawdzenie - w przewazajgcej mierze
w sposdb wyrywkowy - dowodow i zapiséw
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ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cato-
Sciowq ocene sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej
podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.
W wyniku przeprowadzonego badania stwierdzono:
1) Przy wyliczeniu podatku dochodowego
od 0s6b prawnych za okres od 1 stycznia
1998 r. do 31 grudnia 1999 r. Spétka odli-
czyta od dochodu do opodatkowania kwo-
te 16.932 tys. zt przystugujaca jej z tytutu
ulgi na budowe mieszkan na wynajem.
Spdtka nie utworzyta rezerwy na odroczony
podatek dochodowy z tytutu w/w odli-
czenia. Podejmujac decyzje w tej sprawie
Zarzad Spétki kierowat sie literalnym
brzmieniem przepisu art. 37 ust. 3 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachun-
kowosci, uznajac w ten sposéb, ze w przy-
padku skorzystania z ulgi z tytutu budowy
mieszkan na wynajem nie zachodzi opisana
w przywotanym przepisie sytuacja ,0d-
miennosci momentu uznania przychodu za
osiagniety lub kosztu za poniesiony w mys|
ustawy i przepiséw podatkowych”.
Naszym zdaniem, Spotka na dzien 31 gru-
dnia 1999 r. powinna byfa utworzy¢ rezerwe
na przejsciowa réznice z tytutu odroczonego
podatku dochodowego od oséb prawnych,
ktéra spowodowataby, ze kapitat witasny
bytby nizszy od wykazanego w objetym
badaniem sprawozdaniu finansowym
0 3.040 tys. zt przy jednoczesnym zwieksze-
niu rezerwy na odroczony podatek dochodo-
wy od 0séb prawnych o te samg kwote.
Naszym zdaniem, z uwzglednieniem powyzszych
zastrzezen, zbadane sprawozdanie finansowe,
obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:
* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie
informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej badanej spétki na
dzien 31.12.2003 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od
01.01.2003 roku do 31.12.2003 roku,
* sporzadzone zostato, we wszystkich isto-
tnych aspektach, zgodnie z okreslonymi
w powotane] wyzej ustawie zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,
e jest zgodne z wptywajgcymi na tre$¢ spra-
wozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu spotki.
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Sprawozdanie z dziatalnosci jest kompletne w rozu-
mieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, a zawar-
te w nim informacje, pochodzace ze zbadanego spra-
wozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Nie zgtaszajgc innych anizeli przedstawione wyzej zas-
trzezenia, zwracamy uwage na wystepujace kwestie:

1) Jak opisano w punkcie 4C not objasnia-
jacych brak, odpiséw aktualizujgcych
wartos¢ posiadanych udziatow w dwdch
podmiotach zaleznych uzasadnione jest
wyzszg, wedtug oceny Zarzadu, wartoscia
rynkowq posiadanych przez te podmioty
aktywow anizeli ich wartos¢ ksiegowa.

2) Zwracamy uwage na sposdb prezentacji

wyemitowanych przez Spétke dtuznych
papieréw opisany w punkcie 19E not
objasniajacych.
W ramach zawartej dfugoterminowej umo-
wy Spoétka wyemitowata dtuzne papiery
wartosciowe o wartosci 40 min zt i terminie
wykupu do 30.04.2004 r. Zdaniem Spofki
papiery te maja charakter dfugoterminowy
ze wzgledu na zapisy zawartej umowy.

3) Prezentowane sprawozdanie finansowe jest
sprawozdaniem jednostkowym i nie moze
stanowi¢ jedynej podstawy oceny sytuagji
finansowej i majatkowej Spotki, ktéra jest
podmiotem dominujgcym w grupie kapita-
towej. Oprocz sprawozdania jednostkowe-
go Spétka sporzadza réwniez skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe grupy kapi-
tafowej, dla ktérej jest jednostkg dominujaca.

W przychodach ze sprzedazy produktéow 51 %
stanowig przychody zrealizowane w ramach
jednostek powigzanych, wchodzacych w sktad
grupy kapitatowej, ktére podlegaja wytaczeniu
w sprawozdaniu skonsolidowanym.

Warszawa, dnia 7 maja 2004 roku.

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

Prezes spotki

Anna Bernaziuk dr André Helin
Biegty Rewident | State Authorized Public Accountant
Nr ewid. (N2) 173/223 Biegty Rewident |

Nr ewid. (N2) 90004/502
Managing Partner
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BILANS (TYS. PLN)

BALANCE SHEET (THOUS. PLN)

stan na: 31.12.2003 31.12.2002 as at:

AKTYWA ASSETS
. Aktywa trwate 428810 412 535 Fixed assets
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 13 95 Intangible and legal assets, including:

— wartos¢ firmy — — — goodwill
2. Rzeczowe aktywa trwate 121 089 127 374 Tangible fixed assets
3. Naleznosci dtugoterminowe = = Long-term receivables
3.1 od jednostek powigzanych — — from associated entities
3.2 od pozostatych jednostek = = from other entities
4. Inwestycje dfugoterminowe 303412 280908 Long-term investments
4.1 nieruchomosci — — real estate property
4.2 wartosci niematerialne i prawne — — intangible and legal assets
4.3 diugoterminowe aktywa finansowe 303412 280908 long-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych, w tym: 302 567 280318 in associated entities, including:

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

wyceniane metoda praw wtasnosci = = for under the equity method

b. w pozostatych jednostkach 845 590 in other entities
4.4 inne inwestycje dfugoterminowe = = other long-term investments
5. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4296 4158 Long-term interperiod settlements
5.1 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4296 4096 assets due to deferred income tax
5.2 inne rozliczenia miedzyokresowe = 62 other

IIl. Aktywa obrotowe 361 474 416 845 Current assets
1. Zapasy 154 881 155 301 Inventories
2. Naleznosci krétkoterminowe 128 347 177 981 Short-term receivables
2.1 od jednostek powigzanych 103 888 130877 from associated entities
2.2 od pozostatych jednostek 24 459 47 104 from other entities
3. Inwestycje krétkoterminowe 76 788 82 607 Short-term investments
3.1 krétkoterminowe aktywa finansowe 76 788 82 607 short-term financial assets

a. w jednostkach powigzanych 68 007 24230 in associated entities

b.w pozostatych jednostkach 5359 21832 in other entities

c. srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3422 36 545 cash and other cash assets

3.2 inne inwestycje krétkoterminowe — — other short-term investments

4. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1458 956 Short-term interperiod settlements
AKTYWA RAZEM 790 284 829 380 ASSETS TOTAL
PASYWA LIABILITIES

l. Kapitat wiasny 302 146 291 355 Equity
1. Kapitat zaktadowy 21000 21000 Share capital
2. Nalezne wpfaty na kapitat Outstanding share capital contributions
zakfadowy (wielko$¢ ujemna) (negative value)

3. Akcje wiasne (wielkos¢ ujemna) — — Own shares (negative value)
4. Kapitat zapasowy 270 354 263733 Reserve capital
5. Kapitat z aktualizacji wyceny — — Revaluation capital
6. Pozostate kapitaty rezerwowe — — Other reserve capital
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych — (4753) Profit (loss) from previous years
8. Zysk (strata) netto 10792 11375 Net profit (loss)
9. Odpisy z zysku netto w ciggu Net profit write-off in accounting year
roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)

Il. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 488 138 538 025 Liabilities and liability reserves
1. Rezerwy na zobowigzania 7 846 13708 Liability reserves
1.1 rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 846 13708 reserve due to deferred income tax
1.2 rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne — — reserve for pensions and similar reserves

a. dfugoterminowa — — long-term
b. krétkoterminowa — — short-term
1.3 pozostate rezerwy — — other reserves
a. diugoterminowe — — long-term
b. krétkotrerminowe — — short-term
2. Zobowiazania dfugoterminowe 206 558 5565 Long-term liabilities
2.1 wobec jednostek powigzanych 71 591 — towards associated entities
2.2 wobec pozostatych jednostek 134 967 5565 towards other entities
3. Zobowigzania krétkoterminowe 147 017 401 045 Short-term liabilities
3.1 wobec jednostek powigzanych 130 11332 towards associated entities
3.2 wobec pozostatych jednostek 146 874 389708 towards other entities
3.3 fundusze specjalne 13 5 special funds
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4. Rozliczenia miedzyokresowe 126 717 117 707 Interperiod settlements

4.1 ujemna wartos¢ firmy — — negative goodwill

4.2 inne rozliczenia miedzyokresowe 126717 117707 other

a. dfugoterminowe 89311 85 602 long-term

b. krétkoterminowe 37 406 32105 short-term
PASYWA RAZEM 790 284 829 380 LIABILITIES TOTAL
Wartos¢ ksiegowa 302 146 291 355 Book value
Liczba akgji 10 500 000 10 500 000 Number of shares
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (zf) 28,78 27,75 Book value per share (PLN)
Przewidywana liczba akcji 10 500 000 10500 000 Predicted number of shares
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (zf) 28,78 27,75 Diluted book value per share (PLN)

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (TYS. PLN)

PROFIT AND LOSS STATEMENT (THOUS. PLN)

za okres:  01.01.2003 -31.12.2003

01.01.2002 - 31.12.2002  prepared for period:

. Przychody netto ze sprzedazy produktéw,

Net revenues on sale

towaréw i materiatéw, w tym: 327732 320362 of products, goods and materials, including:

od jednostek powigzanych 167 609 172 398 from associated entities

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 327732 320362 Net revenues on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy Net revenues on sale

towaréw i materiatow — — of goods and materials
Il. Koszty sprzedanych produktéw, Costs of sold products,
towardéw i materiatéw, w tym: 291 059 285108 goods and materials, including:

- od jednostek powigzanych 53210 53210 — from associated entities

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 291 059 285108 Manufacturing costs of sold products

2. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow Value of sold goods and materials
IIl. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-Il) 36 673 35254 Gross profit (loss) on sale (I-11)
IV. Koszty sprzedazy 5965 10208 Selling expenses
V. Koszty ogdlnego zarzadu 15 409 14749 Administrative and general expenses
VI. Zysk (strata) na sprzedazy (Ill-IV-V) 15299 10297 Profit (loss) on sale (llI-IV-V)
VII. Pozostate przychody operacyjne 2627 1021 Other operating revenues

1. Zysk ze zbycia niefinansowanych aktywow trwatych — 27 Profit from disposal of non-financial fixed assets

2. Dotacje Subsidies

3. Inne przychody operacyjne 2 627 994 Other
VIIl. Pozostate koszty operacyjne 8310 2143 Other operating expenses

1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych 1 — Loss from disposal of non-financial fixed assets

2. Aktualizacja wartosci aktywdw niefinansowych 7 635 1499 Revaluation of non-financial assets

3. Inne koszty operacyjne 674 644 Other
IX. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (VI-+VII-VIII) 9616 9175 Profit (loss) on operating activity (VI+VII-VIII)
X. Przychody finansowe 17017 28427 Financial revenues

1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 4238 2 600 Dividends and participation in profits, including:

— od jednostek powigzanych 4238 2600 — from associated entities

2. Odsetki, w tym: 6401 6 500 Interests, including:

— od jednostek powigzanych 5696 5554 — from associated entities

3. Zysk ze zbycia inwestycji 1 19327 Profit from disposal of investments

4. Aktualizacja wartosci inwestycji 5695 — Revaluation of investments

5. Inne 682 = Other
XI. Koszty finansowe 15 397 21137 Financial expenses

1. Odsetki, w tym: 5330 13 667 Interests, including:

dla jednostek powigzanych 805 109 for associated entities

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

3. Aktualiazcja wartosci inwestycji 5407 5459 Revaluation of investments

4. Inne 733 2011 Other
XII. Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej (IX+X-XI) 11236 16 465 Profit (loss) on economic activity (IX+X-XI)
XlIl. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XII1.1-XI11.2) (6) 17 Result of extraordinary events (XIII.1-XII1.2)

1. Zyski nadzwyczajne 58 101 Extraordinary profits

2. Straty nadzwyczajne 64 84 Extraordinary losses
XIV. Zysk (strata) brutto (XII-+/-XIII) 11230 16 482 Gross profit (loss) (XI1-+/-XIII)
XV. Podatek dochodowy 438 5107 Income tax

a. czesc biezaca 6501 7132 current part

b. cze$¢ odroczona (6 063) (2 025) deferred part
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XVI. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

(zwiekszenia straty)

Other obligatory decreases of profit
(increase of loss)

XVII. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek

podporzadkowanych wycenianych metoda
praw wiasnosci

Participation in profit (loss) of subsidiaries
accounted for under
the equity method

XVIII. Zysk (strata) netto 10792 11375 Net profit (loss)

Zysk (strata) netto (zanualizowany) 10792 11375 Net profit (loss) (annualised)
Srednia wazona liczba akcji zwykltych 10 500 000 4083 333 Average weighted number of ordinary shares
Zysk (strata) na jedna akcje zwykia (zt) 1,03 2,79 Profit (loss) per ordinary share (PLN)
Srednia wazona przewidywana liczba Average weighted anticipated
akgji zwyktych 10 500 000 4083 333 number of ordinary shares
Rozwodniony zysk (strata) Diluted profit (loss)
na jedng akcje zwykig (zt) 1,03 2,79 per ordinary share (PLN)

RACHUNEK PRZEPLYWOW

SRODKOW PIENIEZNYCH (TYS. PLN)

CASH FLOW STATEMENT (THOUS. PLN)

za okres:

01.01.2003 - 31.12.2003

01.01.2002 - 31.12.2002

prepared for period:

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ (METODA POSREDNIA)

CASH FLOW STATEMENT ON OPERETING ACTIVITY
(INDIRECT METHOD)

I. Zysk (strata) netto 10792 11375 Net profit (loss)
Il. Korekty razem 12 026 74185 Corrections total
1. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Participation in (profits) losses of subsidiaries
wycenianych metodg praw wiasnosci — — accounted for under the equity method
2. Amortyzacja 4639 3527 Depreciation
3. (Zyski) straty (Profits) losses due to
z tytutu réznic kursowych — (102) exchange rate differences
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 13 104 27 347 Interests and participation in profits (dividends)

5. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej (458) (19 354) (Profit) loss on investment activity
6. Zmiana stanu rezerw (5 862) (9817) Change in reserves
7. Zmiana stanu zapaséw (93) 5773 Change in inventories
8. Zmiana stanu naleznosci 47 283 15057 Change in liabilities
9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych Change in short-term liabilities (except
(z wyjatkiem pozyczek i kredytow) (61 624) 37197 loans and credits)
10. Zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 8367 19 381 Change in interperiod settlements
11. Inne korekty 6670 (4 824) Other corrections
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej Net cash flow on operating activity

(I4/-11) = metoda posrednia 22 818 85 560 (I4/-11) — indirect method
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH CASH FLOW ON
Z DZIALALNOSCI INWESTYCYINEJ INVESTMENT ACTIVITY

I. Wptywy 39324 90 731 Incomes

1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych Disposal of intangible and legal assets

oraz rzeczowych aktywow trwatych 102 137 and tangible fixed assets

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz Disposal of investments in real estate property

wartosci niematerialne i prawne and intangible and legal assets

3. Z aktywdw finansowych, w tym: 39102 90594 From financial assets, including:

a. w jednostkach powigzanych 35155 43952 in associated entities
— zbycie aktywow finansowych — — — disposal of financial assets
— dywidendy i udziaty w zyskach — 2 600 — dividends and participation in profits
— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych = 41169 - repayment of long-term loans granted
— odsetki — 183 — interests
—inne wptywy z aktywéw finansowych — — — other
b. w pozostatych jednostkach 3947 46 642 in other entities
zbycie aktywow finansowych 3947 46 642 disposal of financial assets
— dywidendy i udziaty w zyskach — — — dividends and participation in profits
— spfata udzielonych pozyczek dtugoterminowych — — — repayment of long-term loans granted
— odsetki — — — interests
— inne wptywy z aktywéw finansowych — — — other
4. Inne wplywy inwestycyjne 120 = Other income on investments
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1. Wydatki 84 569 120017 Expenditures
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych Purchase of intangible and legal assets
oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 8 546 54 488 and tangible fixed assets
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci Investments in real estate property and intangible
niematerialne i prawne = = and legal assets
3. Na aktywa finansowe, w tym: 76 023 65 529 On financial assets, including:
a. w jednostkach powiagzanych 76 023 65 529 in associated entities
— nabycie aktywow finansowych = 9447 — purchase of financial assets
udzielone pozyczki dtugoterminowe 56 082 long-term loans granted
b. w pozostatych jednostkach — — in other entities
— nabycie aktywéw finansowych — — — purchase of financial assets
— udzielone pozyczki dtugoterminowe — — — long-term loans granted
4. Inne wydatki inwestycyjne — — Other expenditure on investments
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11) (45 245) (29 286) Net cash flow on investment activity (I-1)
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH CASH FLOW
Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ ON FINANCIAL ACTIVITY
I. Wptywy 803 876 1509 090 Incomes
1. Wptywy netto z emisji akcji Net income from issuing share
i innych instrumentéw kapitatowych oraz and other capital instruments
doptat do kapitatu — 70 000 and additional capital contributions
2. Kredyty i pozyczki 110676 108 100 Credits and loans
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 693 200 1330990 Issue of debt securities
4. Inne wptywy finansowe — — Other financial incomes
II. Wydatki 814572 1533008 Expenditures
1. Nabycie akcji wiasnych — — Purchase of own shares
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli — — Dividends and other payments towards owners
3. Inne, niz wptaty na rzecz wiascicieli, Other than payments towards owners expenditures
wydatki z tytutu podziatu zysku — — due to distribution of profit
4. Spfaty kredytow i pozyczek 74 897 27 391 Repayment of credits and loans
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 719 950 1471340 Redemption of debt securities
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych — — From other financial liabilities
7. Ptatnosci zobowigzan Payments for financial
z tytutu umow leasingu finansowego — — leasing contracts
8. Odsetki 19725 34 009 Interests
9. Inne wydatki finansowe — 268 Other financial expenditures
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (10 696) (23 918) Net cash flow on financial acivity
D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A+/-B+/-C) (33123) 32356 NET CASH FLOW TOTAL (A+/-B+/-C)
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH (33 123) 32 356 BALANCE CHANGE OF CASH
—w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych —including change of cash
z tytutu réznic kursowych — — due to exchange rate differences
F. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA POCZATEK OKRESU 36 545 4189 AT THE BEGINNING OF PERIOD
G. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA KONIEC OKRESU (F+/- D) 3422 36 545 AT THE END OF PERIOD (F+/-D)
—w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania — 39 —including restricted cash
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Opinia Biegtego Rewidenta

Registered Auditor’s Opinion

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

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawo-
zdania skonsolidowanego Grupy Kapitatowej,
w ktérej Jednostkg Dominujgca jest ,,Echo Invest-
ment” S.A. z siedziba w Kielcach przy ul. Zagnan-
skiej 27, na ktére sktada sie:

* wprowadzenie do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego;

» skonsolidowany bilans sporzgdzony na
dzien 31.12.2003 roku, ktéry po stronie
aktywéw i pasywoéw wykazuje sume
1.362.561 tysiecy ztotych;

e skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za
okres od dnia 01.01.2003 roku do dnia
31.12.2003 roku wykazujgcy zysk netto
w wysokosci 28.735 tysiecy ztotych;

e zestawienie zmian w skonsolidowanym ka-
pitale wtasnym wykazujgce zwiekszenie ka-
pitatu wtasnego o kwote 33.498 tysiecy
ztotych;

* skonsolidowany rachunek przeptywéw pie-
nieznych wykazujacy wzrost stanu $rod-
kéw pienieznych netto w okresie od dnia
01.01.2003 roku do dnia 31.12.2003 roku
o kwote 645 tysiecy ztotych;

e dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego odpowiada Zarzad Jednostki
Dominujace).

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie
opinii o rzetelnosci, prawidfowosci i jasnosci tego
sprawozdania.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

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

2) norm wykonywania zawodu biegtego
rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentéw.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
sposdb, aby uzyskac racjonalng pewnos¢, pozwa-
lajacg na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.
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W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdze-
nie poprawnosci zastosowanych przez jednostki
powiazane zasad (polityki) rachunkowosci i zna-
czacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewa-
zajgcej mierze w sposéb wyrywkowy - podstaw,
z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
jak i catosciowg ocene skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego.

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

W wyniku przeprowadzonego badania stwier-
dzono, ze:

1) Jak przedstawiono w nocie 1.2.1. Dodat-
kowych informagji i objasnien do zataczo-
nego sprawozdania finansowego Spoétki
wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej po-
siadajace kredyty denominowane w walu-
tach obcych wprowadzity rachunkowos¢
zabezpieczajgca w sposdb opisany w wyzej
wymienionej nocie.

W wyniku zastosowania przez Spotki
zalezne wyzej opisanego zabezpieczenia,
ujemne réznice kursowe z wyceny bilan-
sowej kredytéw denominowanych w walu-
tach obcych w kwocie 57.800 tys. zt wyka-
zane zostaty jako dtugoterminowe aktywa
finansowe. Operacja ta, po uwzglednieniu
tworzonego w takich okolicznosciach
aktywa z tytutu podatku odroczonego,
wptyneta na poprawe kapitatu wtasnego
Grupy Kapitatowe] o kwote 46.818 tys. zt
oraz wyniku finansowego Grupy Kapita-
towej o kwote 39.657 tys. zt.

Naszym zdaniem zastosowana metoda
uznawania i wyceny pozycji zabezpie-
czajacej odbiega od metodologii pow-
szechnie stosowanej dla tego typu transa-
kcji oraz nie spetnia wymogdw okreslonych
Rozporzadzeniem z dnia 12 grudnia 2001 r.
w sprawie szczegétowych zasad uznawa-
nia, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finanso-
wych, ze wzgledu na niewtasciwie wyzna-
czone i wycenione instrumenty zabezpieczajace.
Spotki zalezne nie dokonaty identyfikacji oraz
wyceny wbudowanych w umowy najmu
instrumentéw pochodnych, w zwigzku
z tym, nie jesteSmy w stanie okresli¢ skutkow
powyzszego na sprawozdanie finansowe.

2) W sktad skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wchodzg sprawozdania
finansowe spoétek zaleznych, ktére nie
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podlegaty badaniu na podstawie art.64
ust.1 pkt.4 Ustawy o rachunkowosci. Szcze-
gbtowe zestawienie tych spdtek zamieszcz-
one zostato w punkcie |.2. raportu z badania
Udziat sprawozdan powyzszych spétek
w sumie bilansowej grupy oraz kapitale
wtasnym skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przed dokonaniem wytaczen
wynosi odpowiednio 23% oraz 30%,
a udziat w wyniku brutto grupy przed
dokonaniem korekt konsolidacyjnych
wynosi 39%

Biorgc pod uwage wptyw na skonsoli-
dowane sprawozdanie finansowe spotek
zaleznych nie objetych badaniem, nie
jestesmy w stanie jednoznacznie ocenic
rzetelnosci i prawidtowosci skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego w czesci,
w jakiej dotyczy ono tych jednostek.

3) Przy wyliczeniu podatku dochodowego
od o0séb prawnych za okres od 1 stycznia
1998 r. do 31 grudnia 1999 r. Jednostka
Dominujaca odliczyta od dochodu do
opodatkowania kwote 16.932 tys. zt
przystugujaca jej z tytutu ulgi na budowe
mieszkan na wynajem.

Spotka nie utworzyta rezerwy na odroczony
podatek dochodowy z tytutu w/w odlicze-
nia. Podejmujgc decyzje w tej sprawie
Zarzad Spotki kierowat sie literalnym
brzmieniem przepisu art. 37 ust. 3 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachun-
kowosci, uznajgc w ten sposéb, ze w przy-
padku skorzystania z ulgi z tytutu budowy
mieszkan na wynajem nie zachodzi opisana
w przywotanym przepisie sytuacja ,od-
miennos$ci momentu uznania przychodu za
osiggniety lub kosztu za poniesiony w mys|
ustawy i przepiséw podatkowych”.
Naszym zdaniem, Spétka na dzien 31 gru-
dnia 1999 r. powinna byta utworzyc rezerwe
na przejsciowa réznice z tytutu odroczonego
podatku dochodowego od oséb prawnych,
ktéra spowodowataby, ze kapitat wtasny
bytby nizszy od wykazanego w objetym
badaniem sprawozdaniu finansowym
03.040 tys. zt, przy jednoczesnym zwieksze-
niu rezerwy na odroczony podatek dochodo-
wy od oséb prawnych o te samg kwote.
Z wyjatkiem zgtoszonych wyzej zastrzezen naszym
zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, obejmujgce dane liczbowe i objasnienia
stowne:
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* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie in-
formacje istotne dla oceny sytuacji majat-
kowej i finansowej badanej Grupy Kapita-
towej na dzien 31.12.2003 roku, jak tez
jej wyniku finansowego za rok obrotowy
0d 01.01.2003 roku do 31.12.2003 roku,

* sporzadzone zostato, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi
w powotane] wyzej ustawie, a w szcze-
goélnosci w rozdziale 6, zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz przepisami wydanego
na jej podstawie rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r.
w sprawie szczegétowych zasad sporza-
dzania przez jednostki inne niz banki i za-
ktady ubezpieczen sprawozdania finanso-
wego jednostek powigzanych (Dz. U.
220071 r.nr 152, poz. 1729),

* sporzadzone zostato zgodnie z wymogami
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie infor-
macji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentéw papieréw warto-
sciowych (Dz. U. z 2001 r. nr 139, poz.
1569 z podzniejszymi zmianami) oraz
rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia
16 pazdziernika 2001 r. w sprawie szcze-
gotowych warunkéw, jakim powinien
odpowiada¢ prospekt emisji oraz skrét
prospektu (Dz. U. z 2001 r. nr 139, poz.
1568 z pdzniejszymi zmianami),

e jest zgodne z wptywajacymi na tresc
skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego przepisami prawa obowigzujgcymi
grupe kapitatowa.

Nie zgtaszajgc dodatkowych zastrzezen pragniemy
zwréci¢ uwage, ze:

1) Zwracamy uwage na sposéb prezentacji

wyemitowanych przez Jednostke Dominu-
jaca dtuznych papieréw opisany w punkcie
22E not objasniajacych.
W ramach zawartej dtugoterminowej umo-
wy Echo Investment S.A. wyemitowata
dtuzne papiery wartosciowe o wartosci
40 min zt i terminie wykupu do 30.04.2004 r.
Zdaniem Spotki papiery te majg charakter
dtugoterminowy ze wzgledu na zapisy
zawartej umowy.

2) Jak opisano w punkcie 8 Wprowadzenia do
skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego, objete skonsolidowanym sprawo-
zdaniem finansowym Spétki zalezne trak-
tujg jako jeden obiekt inwentarzowy posia-
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dane budynki handlowe wraz z catym
wyposazeniem i amortyzujg je stawka
wiasciwg dla budynku w wysokosci 2,5%
w skali roku. Spotki nie wyodrebnity po-
szczegolnych obiektéw inwentarzowych
nalezacych do réznych grup Klasyfikacji
Srodkéw Trwatych i nie przyjety dla nich
wtasciwych stawek amortyzacyjnych.
Sprawozdanie z dziafalnosci grupy kapitatowe;
jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw z dnia 16 pazdzier-
nika 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okre-
sowych przekazywanych przez emitentéw papie-
row wartosciowych, a zawarte w nim informacje
finansowe, pochodzace ze zbadanego sprawoz-
dania skonsolidowanego, s3 z nim zgodne.

Warszawa, dnia 7 maja 2004 roku

annual report

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

Anna Bernaziuk
Biegty Rewident |
Nr ewid. (Ne) 173/223

Prezes spotki

dr André Helin
State Authorized Public Accountant
Biegty Rewident |
Nr ewid. (N2) 90004/502
Managing Partner
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stan na dzien: 31.12.2003 31.12.2002 as at:

AKTYWA ASSETS
I. Aktywa trwate 1087173 870 606 Fixed assets
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 18 95 Intangible and legal assets, including:

— wartos¢ firmy — — — goodwill
2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 531 1272 Goodwill of subsidiaries
3. Rzeczowe aktywa trwate 961 394 810389 Tangible fixed assets
4. Naleznosci dtugoterminowe — — Long-term receivables
4.1 od jednostek powigzanych — — from subsidiaries
4.2 od pozostatych jednostek — — from other entities
5. Inwestycje dtugoterminowe 118 596 51623 Long term investments
5.1 nieruchomosci — — real estate property
5.2 wartosci niematerialne i prawne — — intangible and legal assets
5.3 dtugoterminowe aktywa finansowe 60 796 41793 long-term financial assets
a. w jednostkach powigzanych, w tym: 60 735 41203 in associated entities, including:
udziaty lub akcje w jednostkach podporzadkowanych participation or shares in subsidiaries
wyceniane metoda praw witasnosci 39519 41203 accounted for under the equity method
— udziaty i akcje w jednostkach zaleznych i wspdtzaleznych — participation or shares in subsidiaries
nieobjetych konsolidacjg — — not under consolidation
b. w pozostatych jednostkach 61 590 in other entities
5.4 inne inwestycje dtugoterminowe 57 800 9830 other long-term investments
6. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 634 7227 Long-term interperiod settlements
6.1 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6 634 7113 assets due to deferred income tax
6.2 inne rozliczenia migdzyokresowe = 114 other
IIl. Aktywa obrotowe 275 388 308 638 Current assets
1. Zapasy 168 955 165 686 Inventories
2. Naleznosci krétkoterminowe 48 065 69228 Short-term receivables
2.1 od jednostek powigzanych — 2 from subsidiaries
2.2 od pozostatych jednostek 48 065 69 226 from other entities
3. Inwestycje krétkoterminowe 54 890 72 035 Short-term investments
3.1 krétkoterminowe aktywa finansowe 54 890 72 035 short-term financial assets
a. w jednostkach powiagzanych 1154 2373 in associated entities
b. w pozostatych jednostkach 5361 21932 in other entities
c. $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 48 375 47 730 cash and other cash assets
3.2 inne inwestycje krétkoterminowe — — other short-term investments
4. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3478 1689 Short-term interperiod settlements
AKTYWA RAZEM 1362 561 1179244 ASSETS TOTAL
PASYWA LIABILITIES
|. Kapitat wtasny 340017 306519 Equity
1. Kapitat zaktadowy 21000 21000 Share capital
2. Nalezne wptaty na kapitat Outstanding share capital contributions
zaktadowy (wielko$¢ ujemna) — — (negative value)
3. Akgje (udziaty) wtasne (wielko$¢ ujemna) — — Own shares (negative value)
4. Kapitat zapasowy 289724 269813 Reserve capital
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 4745 Revaluation capital
6. Pozostate kapitaty rezerwowe — — Other reserve capital
7. Réznice kursowe z przeliczenia Exchange rate differences due to
jednostek podporzadkowanych — — calculation procedures of subsidiaries
a. dodatnie réznice kursowe positive exchange rate differences
b. ujemne réznice kursowe negative exchange rate differences
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych (4187) (8 154) Profit (loss) from previous years
9. Zysk (strata) netto 28 735 18 856 Net profit (loss)
10. Odpisy z zysku netto w ciggu Net profit write-off
roku obrotowego (wielkos¢ ujemna) in accounting year (negative value)
II. Kapitaty mniejszosci 177 161 Minority capital
IIl. Rezerwa kapitatowa z konsolidacji 3423 4256 Reserve from consolidation
IV. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1018944 868 308 Liabilities and liability reserves
1. Rezerwy na zobowigzania 11587 13137 Liability reserves
1.1 rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 595 12 963 reserve due to deferred income tax
1.2 rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 165 174 reserve for pensions and similar reserves
a. dfugoterminowa 139 156 long-term
b. krotkoterminowa 26 18 short-term
1.3 pozostate rezerwy 3827 — other reserves
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a. dtugoterminowe 3827 = long-lerm

b. krotkotrerminowe — — short-term

2. Zobowigzania dtugoterminowe 694 825 343678 Long-term liabilities

2.1 wobec jednostek powigzanych towards associated entities

2.2 wobec pozostatych jednostek 694 825 343678 towards other entities

3. Zobowigzania krétkoterminowe 206 942 430694 Short-term liabilities

3.1 wobec jednostek powigzanych — 610 towards associated entities

3.2 wobec pozostatych jednostek 206 865 430025 towards other entities

3.3 fundusze specjalne 77 59 special funds

4. Rozliczenia migdzyokresowe 105 590 80799 Interperiod settlements

4.1 ujemna wartos¢ firmy — — negative goodwill

4.2 inne rozliczenia miedzyokresowe 105 590 80799 other

a. dtugoterminowe 60 409 23 881 long-term

b. krétkoterminowe 45181 56 918 short-term
PASYWA RAZEM 1362 561 1179244 LIABILITIES TOTAL
Wartos¢ ksiegowa 340017 306519 Book value
Liczba akgji 10 500 000 10 500 000 Number of shares
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (zf) 32,38 29,19 Book value per share (PLN)
Przewidywana liczba akgcji 10 500 000 10 500 000 Predicted number of shares
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (zf) 32,38 29,19 Diluted book value per share (PLN)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

(TYS. PLN)

CONSOLIDATED PROFIT AND LOSS STATEMENT

(THOUS. PLN)

za okres:  01.01.2003 - 31.12.2003 01.01.2002 - 31.12.2002  prepared for period:

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, Net revenues on sale of products,
towaréw i materiatow, w tym: 312 407 239855 goods and materials, including:

- od jednostek powigzanych — — — from associated entities

1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 312 407 239 855 Net revenues on sale of products

2. Przychody netto ze sprzedazy Net revenues on sale

towaréw i materiatow = = of goods and materials
II. Koszty sprzedanych produktow, Costs of sold products,
towaréw i materiatow, w tym: 195 698 158 636 goods and materials, including:

od jednostek powigzanych from associated entities

1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 195 698 158 636 Manufacturing costs of sold products

2. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéow — — Value of sold goods and materials
lll. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-11) 116 709 81219 Gross profit (loss) on sale (I-11)
IV. Koszty sprzedazy 6 455 10 245 Selling expenses
V. Koszty ogdlnego zarzadu 26748 16 949 Administrative and general expenses
VI. Zysk (strata) na sprzedazy (Ill-IV-V) 83 506 54025 Profit (loss) on sale (Ill-1V-V)
VII. Pozostate przychody operacyjne 7 993 2 645 Other operating revenues

1. Zysk ze zbycia niefinansowanych aktywéw trwatych 305 130 Profit from disposal of non-financial fixed assets

2. Dotacje — 1 Subsidies

3. Inne przychody operacyjne 7 688 2514 Other
VIIl. Pozostate koszty operacyjne 12 894 4991 Other operating expenses

1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 467 72 Loss from disposal of non-financial fixed assets

2. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 7 635 1500 Revaluation of non-financial assets

3. Inne koszty operacyjne 4792 3419 Other
IX. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej Profit (loss) on operating activity
(VI+VII-VIIT) 78 605 51679 (VI4VII-VIIT)
X. Przychody finansowe 6325 21165 Financial revenues

1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 1078 — Dividends and participation in profits, including:

- od jednostek powigzanych — — — from associated entities

2. Odsetki, w tym: 2 546 1761 Interests, including:

— od jednostek powigzanych 434 — — from associated entities

3. Zysk ze zbycia inwestydji 1 18 647 Profit from disposal of investments

4. Aktualizacja wartosci inwestycji 1795 = Revaluation of investments

5. Inne 905 757 Other
XI. Koszty finansowe 41528 30435 Financial expenses

1. Odsetki, w tym: 22 063 27 914 Interests, including:

— dla jednostek powigzanych — — — for associated entities

2. Strata ze zbycia inwestycji 27 — Loss from disposal of investments
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3. Aktualiazcja wartosci inwestycji 4765 11 Revaluation of investments
4. Inne 14 673 2510 Other
XlI. Zysk (strata) na sprzedazy catosci lub czesci Profit (loss) on sale of the entirety
udziatéw jednostek podporzadkowanycyh — — or part of shares in subsidiaries
XIIl. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (IX+X-XI+/-XII) 43 402 42 409 Profit (loss) on economic activity (IX-+X-XI+/-XII)
XIV. Wyniki zdarzer nadzwyczajnych (XIV.1-XIV.2) (6) 17 Result of extraordinary events (XIV.1-XIV.2)
1. Zyski nadzwyczajne 58 101 Extraordinary profits
2. Straty nadzwyczajne 64 84 Extraordinary losses
XV. Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 757 1413 Write-off goodwill of subsidiaries
XVI. Odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych = — Write-off of negative goodwill of subsidiaries
XVII. Zysk (strata) brutto (XIII-+/-XIV-XV+XVI) 42 639 41013 Gross profit (loss) (XII+/-XIV-XV+XVI)
XVIIl. Podatek dochodowy 12 746 13720 Income tax
a. czesc biezaca 17 876 15232 current part
b. cze$¢ odroczona (5130) (1512) deferred part
XIX. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku Other obligatory decreases of profit
(zwiekszenia straty) — — (increase of loss)
XX. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek Participation in profit (loss) of subsidiaries
podporzadkowanych wycenianych metoda accounted for under
praw wiasnosci (1 143) (3431) the equity method
XXI. Zyski (straty) mniejszosci (15) (2) Minority profit (loss)
XXII. Zysk (strata) netto 28 735 23 860 Net profit (loss)
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 28 735 23 860 Net profit (loss) (annualised)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 10 500 000 4083 000 Average weighted number of ordinary shares
Zysk (strata) na jedna akcje zwykia (zt) 2,74 5,84 Profit (loss) per ordinary share (PLN)
Srednia wazona przewidywana liczba Average weighted anticipated
akcji zwyktych 10 500 000 4083 000 number of ordinary shares
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykta (zf) 2,74 5,84 Diluted profit (loss) per ordinary share (PLN)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW

SRODKOW PIENIEZNYCH (TYS. PLN)

CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT (THOUS. PLN)

za okres:  01.01.2003 - 31.12.2003

01.01.2002 - 31.12.2002  prepared for period:

A. PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH )
Z DZIALALNOSCI OPERACYINEJ — METODA POSREDNIA

CASH FLOW ON OPERATING ACTIVITY
INDIRECT METHOD

I. Zysk (strata) netto 28735 23860 Net profit (loss)
II. Korekty razem 73795 161287 Corrections total
1. Zyski (straty) mniejszosci 15 2 Minority profit (loss)

2. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek Participation in (profit) loss of subsidiaries
wycenianych metodg praw wiasnosci 1143 3431 accounted for under the equity method
3. Amortyzacja, w tym: 21653 16277 Depreciation, including:

— odpisy wartosci firmy jednostek podporzadkowanych — write-off goodwill of subsidiaries
lub ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 757 1413 or negative goodwill of subsidiaries
4. (Zyski) straty z tytutu réznic kursowych 11562 18244 (Profits) losses due to exchange rate differences
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 39210 50 302 Interests and participation in profits (dividends)

6. (Zysk) strata z dziatalnosci inwestycyjnej (941) (24 158) (Profit) loss on investment activity
7. Zmiana stanu rezerw (3617) (9951) Change in reserves
8. Zmiana stanu zapaséw (4 853) 1145 Change in inventories
9. Zmiana stanu naleznosci 19 678 51479 Change in liabilities
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych Change in short-term liabilities
(z wyjatkiem pozyczek i kredytow) (43 259) 28 006 (except loans and credits)
11. Zmiana stanu rozliczeh miedzyokresowych 22 527 24103 Change in interperiod settlements
12. Inne korekty 10 668 2407 Other corrections
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej Net cash flow on operating activity

(1+/-11) 102 530 185147 (14/-11)

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH CASH FLOW ON
Z DZIALALNOSCI INWESTYCYINEJ INVESTMENT ACTIVITY
I. Wptywy 9023 78 007 Incomes
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1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych

Sale of intangible and legal assets

oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 429 31301 and tangible fixed assets
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz Sale of investments in real estate property
wartosci niematerialne i prawne — — and intangible and legal assets
3. Z aktywdw finansowych, w tym: 8474 46 706 From financial assets, including:
a. w jednostkach powigzanych 1077 = in associated entities
b. w pozostatych jednostkach 7 397 46 706 in other entities
— zbycie aktywow finansowych 3947 46 642 — sale of financial assets
dywidendy i udziaty w zyskach dividends and participation in profits
— spfata udzielonych pozyczek dtugoterminowych 100 37 — repayment of long-term loans granted
— odsetki 3350 27 — interests
— inne wptywy z aktywoéw finansowych — — — other receipts from financial assets
4. Inne wptywy inwestycyjne 120 — Other income on investments
Il. Wydatki (189 282) (300 563) Expenditures
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych Purchase of intangible and legal assets
oraz rzeczowych aktywow trwatych (189 282) (300 283) and tangible fixed assets
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci Investments in real estate property and intangible
niematerialne i prawne (159) and legal assets
3. Na aktywa finansowe, w tym: — (100) On financial assets, including:
a. w jednostkach powigzanych — — in associated entities
— nabycie aktywdw finansowych — — — purchase of financial assets
— udzielone pozyczki dtugoterminowe — — — long-term loans granted
b. w pozostatych jednostkach — (100) in other entities
— nabycie aktywdw finansowych — — — purchase of financial assets
— udzielone pozyczki dtugoterminowe — (100) — long-term loans granted
4. Dywidendy i inne udziaty w zyskach Dividends and other participation
wyptacone mniejszosci in profits paid to minority
5. Inne wydatki inwestycyjne — (21) Other expenditure on investments
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (180 259) (222 556) Net cash flow on investment activity
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH CASH FLOW
Z DZIALALNOSCI FINANSOWE]J ON FINANCIAL ACTIVITY
I. Wptywy 1024 961 1651347 Incomes
1. Wpltywy netto z emisji akcji Net income from issuing share
i innych instrumentéw kapitatowych and other capital instruments
oraz dopfat do kapitatu 4068 70 000 and additional capital contributions
2. Kredyty i pozyczki 327 693 250357 Credits and loans
3. Emisja dfuznych papieréw wartosciowych 693 200 1330990 Issue of debt securities
4. Inne wptywy finansowe — — Other financial incomes
Il. Wydatki (946 587) (1579 579) Expenditures
1. Nabycie akcji wiasnych — — Purchase of own shares
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli — — Dividends and other payments towards owners
3. Inne, niz wptaty na rzecz wtascicieli, Other than payments towards owners expenditures
wydatki z tytutu podziatu zysku — — due to distribution of profit
4. Sptaty kredytéw i pozyczek (179 873) (56 623) Repayment of credits and loans
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (719 950) (1471 340) Redemption of debt securities
6. Z tytutu innych zobowigzan finansowych — — From other financial activities
7. Ptatnosci zobowigzan Payments for
z tytutu umow leasingu finansowego (487) (487) financial leasing contracts
8. Odsetki (46 277) (50 861) Interests
9. Inne wydatki finansowe — (268) Other financial expenditures
IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 78 374 71768 Net cash flow on financial activity
D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO NET CASH FLOW
RAZEM (A.1l1+/-B.1I1+/-C.111) 645 34 359 TOTAL (A.IlI+/-B.1114/-C.111)
E. BILANSOWA ZMIANA STANU BALANCE CHANGE
SRODKOW PIENIEZNYCH 645 34 359 OF CASH
w tym zmiana stanu $rodkéw pienieznych - including the change of cash
z tytutu réznic kursowych — — due to exchange rate differences
F. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA POCZATEK OKRESU 47 730 13371 AT THE BEGINNING OF PERIOD
G. SRODKI PIENIEZNE CASH
NA KONIEC OKRESU (F+/- D) 48 375 47 730 AT THE END OF PERIOD (F+/-D)

—w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania

—including restricted cash
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