.Wersja polska raportu zostata przettumaczona dla c eléw informacyjnych. W
przypadku jakichkolwiek w atpliwo sci miedzy polsk 3 i angielsk 3 wersja
jezykow a, angielska wersja j ezykowa jest obowi gzujaca.”

PROPERTY GROUP

RAPORT ROCZNY 2006

- Thumaczenie naj ezyk polski
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PRZEStANIE PREZESA ZARZ ADU | DYREKTORA GENERALNEGO

W 2006 roku Orco zintensyfikowata swojq strategie zakupow pod katem mozliwosci
rynkowych zwiekszajac przy tym dynamike wzrostu i stabilnog¢ spotki oraz dokonujac inwestycii i
zakupoéw aktywow za sume 425 milionéw EUR, czego wynikiem byto podwojenie wielkosci portfela spotki
przy jednoczesnym zachowaniu bezpiecznego poziomu wskaznika wysokosci zadtuzenia do wartosci

nieruchomosci (loan to value) na poziomie 40,3%.
W tym roku spétka osiggneta rekordowa wielkosé, a wartos¢ jej portfela przekroczyta 1,3 miliarda EUR.

Orco rozpoczeta prace nad kilkoma duzymi projektami inwestycyjnymi o znaczeniu

symbolicznym, ktorych realizacja zapewni przeksztatcenie portfela inwestycyjnego spétki w przysztosci,
takimi jak siedziba Gieldy Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie i Cumberland Haus w Berlinie.
Podjelismy réwniez prace nad projektem planu generalnego zagospodarowania naszego obiektu w Bubny
w sercu Pragi, ktory stanowi¢ bedzie, jak sadzimy, istotny krok w kierunku uczynienia z Pragi wiodacej
stolicy europejskiej.

Orco dobrze rozpoczeta rok 2007, podejmujac nowe wyzwania, ktérych cze$é¢ znajduje sie juz
obecnie na etapie realizacji. W dniu 28 marca Orco zakonczyta swoje najwieksze jak dotad przedsiewziecie
pozyskiwania funduszy: emisja obligacji z prawem poboru akcji przyniosta nam 175 milionéw EUR. Takze w
marcu sfinalizowaliSmy nasz drugi zakup na terenie Rosji, ktérg uwazamy za rynek o ogromnym potencjale
i gdzie - w naszym przekonaniu - Orco moze przyja¢ te sama strategie, jaka okazala sie skuteczna w
Europie Srodkowej: nabywanie gruntéw i nieruchomosci w pierwszorzednych lokalizacjach w celu
Zapewnienia wzrostu.

Notowanie na gietdach papierow wartosciowych w Warszawie i w Budapeszcie

- starania te powinny zostac sfinalizowane w potowie 2007 roku, w zaleznosci od warunkéw rynkowych.
Notowanie papierow Orco na tych gieldach ma przyciagnaé polskich i wegierskich inwestoréw i utatwié
finansowanie naszego stale rosngcego portfela nieruchomosci w Europie Srodkowej i Wschodniej. W
ramach strategii w zakresie nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych Orco zgromadzita duzy zasob
terenéw inwestycyjnych. Realizujac strategie inwestycyjng prowadzi tez znaczace przedsiewziecia
budowlane. Poza tym, co réwnie wazne, Orco dysponuje najlepszym zespotem specjalistéw w branzy,
sktadajacym sie z przedstawicieli 16 narodowosci, ktérych wklad w tworzenie wartosci zaznaczy sie
niewatpliwie réwniez w 2007 roku.

JEAN-FRANCOIS OTT
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NOWE STANDARDY W 2006 ROKU

ORCO UZYSKALA WYNIKI ROCZNE LEPSZE OD PROGNOZOWANYCH,
USTANAWIAJAC NOWE WZORCE DLA PRZYSZtEGO WZROSTU.

Rok 2006 byt wyjatkowo udany dla Orco: na podstawie fundamentéw stworzonych w poprzednich
latach grupa zakonczyta realizacje kilku duzych i prestizowych przedsiewzie¢, otwierajgc tym samym
nowy etap dziatalnosci pod wzgledem skali dziatan i wizerunku firmy.

Orco znalazta sie w gronie trzech najwiekszych graczy na czeskim rynku nieruchomosci: w zeszlym
roku ukonczono budowe 311 jednostek mieszkalnych w Brnie. £gcznie w 2006 roku Orco zrealizowata
i sprzedata 530 jednostek mieszkalnych, w tym wysokiej jakosci lokale mieszkalne na osiedlu
Wichrowy pod Warszawa. Firma Orco, jeden z wiodacych deweloperéw w Berlinie, Budapeszcie i w
Pradze, zwieksza zasieg swojej dziatalnosci na calym obszarze Europy Srodkowej, realizujac drugi
zakup na terenie Stowacji.

W 2006 roku rozpoczeto budowe kilku obiektéw klasy A, ktére wyznaczajg nowe wzorce dla
dziatalnosci Orco w dziedzinie inwestycji budowlanych: siedziby Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Budapeszcie, Cumberland Haus w Berlinie, a takze siedziby Radio Free
Europe w Pradze oraz Paryskiego Domu Towarowego w Budapeszcie. Projekty te sa
swiadectwem wiedzy i wyobrazni Orco, nakazujgcych inwestowa¢ tam, gdzie istnieje
najwiekszy potencjat wzrostu.

ORCO UMACNIA

TRZY PODSTAWOWE SEGMENTY DZIALALNO SCI

W 2006 roku Orco odniosta znaczacy sukces: dzieki jednoczesnemu koncentrowaniu sie na trzech
podstawowych obszarach dziatalnosci, tj. dziatalnosci deweloperskiej, inwestowaniu w nieruchomosci
oraz zarzgdzaniu aktywami, weszta na niemiecki rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych, gdzie wznosi
obiekty biurowe klasy A w najwazniejszych stolicach regionu oraz rozwija dziatalno$¢ w zakresie
zarzagdzania nieruchomosciami na podstawie uméw zawartych z funduszem Endurance. Olbrzymie
tempo wzrostu naszej spoétki odzwierciedlajg jej wyniki finansowe.

W 2006 roku Orco okrzepta i poszerzyta swoje horyzonty, zdobywajac pozycje wiodacego
gracza na rynku Europy Srodkowej, dysponujacego portfelem o wartoéci ponad 1,3 miliarda
EUR i zasobem terendw inwestycyjnych o wielkosci 2,45 miliona m kw. GEFA (zewnetrzna
powierzchnia uzytkowa brutto).

Zysk netto liczony wedtug MSSF wynosi 96,7 miliona EUR.
Przyrost o 77% w stosunku do zysku netto za 2005 rok ilustruje
olbrzymi wzrost spotki w 2006 roku.
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Luxembourg PLAZA

Luxembourg Plaza jest wyjatkowg inwestycjg wielofunkcyjng o powierzchni 25 020 m
kw., oferujgcg nowoczesng powierzchnie biurowg klasy A, lokale handlowe i
podziemny parking. Potozony w sasiedztwie czesci biurowej kompleks Luxembourg
Plaza miesci takze hotel Marriott Courtyard ze 161 pokojami, nalezacy w catosci do
Orco. Obiekt Luxembourg Plaza doskonale uzupetnia portfel Orco. Stat sie on réwniez
siedzibg Grupy Nieruchomosci Orco w Czechach. Otwarcie nastgpito w maju 2006.

NABYCIE BUDYNKU BUBENSKA

Budynek Bubenska miesci sie w Pradze 7. Ten obiekt biurowy o powierzchni 34 000 m
kw., obecnie w calosci wynajety, zostanie wkrétce przebudowany. Budynek ten jest
wazng pozycjg w portfelu powierzchni Orco przeznaczonych na wynajem i wpisuje sie
w strategie Orco polegajgcg ha rownowazeniu réznych zrédet dochodu. W ramach tej
transakcji zakupiono takze 28.000 m kw. powierzchni wielofunkcyjnych w mniejszych
miastach Czech.
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Nieruchomo$ci biurowe stanowig 79% z 158 337 m kw. zarzadzanych przez Orco Property
Investment, zgodnie z przyjetg przez grupe strategig tworzenia wartosci.

Innym segmentem, w ktérym nastapit znaczny wzrost, sg powierzchnie handlowe (160 000 m kw. w
realizacji w ramach dziewieciu inwestycji). Orco opracowala strategie budowy srédmiejskich centrow
handlowych, takich jak Paryski Dom Towarowy, Gietda Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie czy
Wertheim, ktére zagwarantujg strumien przychoddw, stanowigc przy tym ogromny potencjat wzrostu.
Zarzadzanie nieruchomosciami jest fundamentalnym skiladnikiem strategii biznesowej Orco, ktorej
celem jest zapewnienie wysokiej jakosci ustug dla najemcéw obiektéw niemieszkaniowych i
mieszkaniowych. W zesztym roku Orco wzmocnita, stosownie do nowych okolicznosci, zespoty
zarzadzajgce nieruchomosciami, pragnac utrzymac $ciste relacje z klientami. Dzieki temu wskaznik
niewynajetych powierzchni Orco jest jednym z najnizszych na rynku: 17% w obiektach biurowych i 9%
w budynkach mieszkalnych.

DALSZY WZROST NA RYNKU EUROPY SRODKOWEJ

Zrealizowane niedawno studium Urban Land Institute/Price Waterhouse Coopers (styczen 2006)
przewiduje, ze rynek nieruchomosci w Europie Srodkowej pozostanie najbardziej dynamicznym
rynkiem w Europie. Ze wzgledu na ich wielkos¢ i liczbe mieszkancow, Polska i Czechy reprezentujg
ogromny potencjat rozwoju. Ponadto, pojawienie sie przedstawicieli obcego biznesu zwiekszyto
zapotrzebowanie na powierzchnie biurowa i mieszkaniowg o wysokim standardzie. Obiekty biurowe,
jakie pozostaly po okresie rzadoéw komunistycznych, byly zwykle niewielkie, niskiej jakosci i nie
spetnialy zachodnich standardow. Rynek ten musi dostosowa¢ sie do nowych oczekiwan
technologicznych ze strony nowoczesnego biznesu.

DIALOG Z WLADZAMI LOKALNYMI

Zdolnos¢ wyzszej kadry kierowniczej Orco do nawigzywania bliskich relacji z wlkadzami lokalnymi jest
jednym z czynnikéw, ktore zadecydowaly o sukcesach sp6iki w dziatalnosci deweloperskiej. W 2006
roku Orco wzmochita swojg reputacje w oczach miejscowych wladz w Pradze, Berlinie, Warszawie i w
innych istotnych osrodkach miejskich w Europie Srodowej. Przyktadem umiejetnego tgczenia przez
Orco nowatorskich koncepcji i lokalnych postulatow jest inwestycja Bubny, umiejscowiona na
nietypowej dziatce sktadajacej sie z opuszczonych terendéw kolejowych, ktére majg byé przeksztalcone
w nowoczesny kompleks mieszkaniowo-biurowy. Juz na poczatku tego przedsiewziecia Orco
nawigzata kontakty z miejscowymi wladzami, chcac nie tylko poznac i zrozumie¢ kwestie dla nich
wazne, ale takze przedstawi¢ wtadzom nowe praktyki stosowane na catym swiecie, ktére mogiyby
przyczynic sie do przeksztalcenia Pragi w jedng z najbardziej atrakcyjnych stolic europejskich.

W sSwietle prognoz sytuacja rynkowa w 2007 roku przedstawia sie
optymistycznie: niskie stopy procentowe, sredni wzrost PKB na
poziomie 5% w regionie Europy Srodkowej, ozywienie gospodarcze w
Niemczech.

8,7 milionébw EUR to tgczne obroty z tytutu ustug zarzgdzania nieruchomosciami.
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PROEKOLOGICZNE PODEJSCIE
Rozwdj zrownowazony to nie tylko ochrona $srodowiska. To takze sposéb dziatania zapewniajacy
oszczednos¢ energii i wody w budynkach biurowych i hotelach w celu obnizenia kosztéw eksploatacji.

PRAGA: 1152 MIESZKA N W SLUNECNYM VRSEKU

Slunecny Vrsek jest jedng z najbardziej ambitnych inwestycji mieszkaniowych IPB Real, obejmujaca
1152 mieszkania. Projekt ten oparty jest na niebanalnej koncepcji przewidujacej przyozdobienie fasad
budynkéw roslinnoscig, w otoczeniu oferujgcym petng game towarzyszacych ustug i urzadzen
socjalnych.

700 DOMOW JEDNORODZINNYCH W BENICACH (PRAGA)

W grudniu Orco oglosita rozpoczecie budowy nowego osiedla mieszkaniowego Novy Svet. Ta
wyjatkowa inwestycja zlokalizowana jest w Benicach kolo Pragi. Novy Svet zawiera¢ bedzie 700
domow jednorodzinnych i 100 mieszkan w niskokondygnacyjnych budynkach otoczonych zielenig
(garden apartments) na obszarze 64,6 hektaréw.

Ta wieloletnia inwestycja zostanie sfinalizowana w 5 - 7 lat. Nowe ,miasteczko" sklada¢ sie bedzie z
pieciu réznych typow i projektow domow, ktoére razem tworzy¢ bedg jednak jednolity styl zabudowy.

530 jednostek mieszkaniowych oddano do uzytku w 2006 roku.
1,3 miliarda EUR wynosita na koniec grudnia 2006 wartos$¢ portfela wedtug wyceny
DTZ.
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OSIAGNIECIA W DZIALALNO SCI HOTELARSKIEJ

DZIALALNOSC TA NADAL TWORZY WARTOSC, OFERUJAC NOWEJ EUROPIE
USLUGI NAJWYZSZEJ JAKOSCI.

W pionie dziatalnosci hotelowej odnotowano solidne postepy w catym 2006 roku, czego wynikiem byt
laczny obrét w wysokosci 30,8 miliona EUR. Dwunastomiesieczna eksploatacja obiektow Suncani
Hvar przyniosta obroty rzedu 9,6 miliona EUR (w poréwnaniu do 6,8 miliona EUR w okresie
szczytowego sezonu od czerwca do grudnia 2005). W ujeciu ogblnym, w 2006 roku hotele zwiekszyty
swoje obroty o ponad 46% (z wytaczeniem Hvar). W ciggu catego roku nastgpit dalszy wzrost wartosci
nieruchomosci hotelowych, budzac coraz wieksze zainteresowanie inwestoréw tym sektorem.

Z roku na rok Orco Hospitality (pion hotelarski Orco) zyskuje na wartosci, W 2006 roku Orco
kontynuowata ekspansje poprzez przebudowe istniejgcych obiektow przy konkurencyjnym poziomie
naktadéw inwestycyjnych, czy tez realizujac nowe, fascynujace inwestycje od podstaw. Celem tych
przedsiewzie¢ jest stworzenie wysoce atrakcyjnych aktywéw majatkowych o duzym potencjale
wzrostu wartosci, tak jak w przypadku hotelu Pokrovka w Moskwie.

Orco modyfikuje strategie hotelarska, sprzedajac caty portfel hoteli w Europie Srodkowej, z wyjatkiem
Suncani Hvar i Pachtuv Palace, za 174,3 milionéw EUR. Nabywcg jest spétka joint-venture utworzona
przez sub-fundusz Endurance Hospitality i duzego inwestora instytucjonalnego; sub-fundusz jest
sponsorowany przez Orco i pozostanie zrédiem dochoddéw z dalszego zarzadzania aktywami za
posrednictwem MaMaison.

OBIEG PRZYCHODOW

W 2006 roku przychody z nieruchomosci nalezgcych do Orco Hotel Collection wzrosty o 13%, a w
przypadku MaMaison Résidences (MMR) o 52%. Wzrost przychodow byt gtéwnie wynikiem poprawy
stopnia wykorzystania miejsc noclegowych w OHC z 54% w 2005 r. do 58,5% w 2006 r., a w
przypadku obiektéw MMR z 50% w 2005 r. do 61,5% w 2006 r., ale takze skutkiem zwiekszenia
Sredniej ceny za pokdj (ADR) w obiektach OHC z 96,2 EUR w 2005 r. do 103,7 EUR w 2006 r., a w
przypadku MMR z 94,0 EUR w 2005 r. do 105,4 EUR w 2006 r.

W 2006 roku Orco dokonata potgczenia MaMaison Residences i Orco
Hotels Collection w jedng marke: MaMaison Hotels & Apartments.

30,8 miliondbw EUR Obroty z dziatalnosci hotelowej za 2006 rok wyniosty 30,8
milionéw EUR.

Edites — 20/07/07 — 7



SUNCANI HVAR

Pomimo faktu, ze 2006 rok byt rokiem przejsciowym dla Suncani Hvar, jego przychody operacyjne
wzrosty 0 24% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Od sierpnia 2005 hotele osiggnety przyrost
przychodéw ze sprzedazy pokoi o 57% w skali 12 miesiecy. Strategia zarzgdzania aktywami
hotelowymi obejmowatla upiekszanie hoteli, naklady na ustugi IT, zatrudnienie i przeszkolenie obstugi
oraz wdrozenie systemow zarzadzania zasobami ludzkimi. W 2007 roku nastgpi ponowne otwarcie
hoteli Adriana i Amfora.

PIERWSZY HOTEL ORCO W MOSKWIE

Otwarcie MaMaison Pokrovka, pierwszego hotelu w Moskwie oferujacego wylgcznie apartamenty,
przewidziano na wiosne 2007. Ten pieciogwiazdkowy hotel z 85 luksusowymi pokojami jest pierwszg
nieruchomoscia, jakg Orco nabyta w Rosji i by¢ moze otwiera drzwi do dalszych inwestycji w tym
kraju. Hotel jest potozony w doskonalym punkcie w centrum Moskwy, uwazanym obecnie za
najbardziej atrakcyjng lokalizacje na rynku nieruchomosci w Europie, gdzie istnieje bardzo duze
zapotrzebowanie na pokoje hotelowe. Fakt, ze hotel ten byt inwestycjg zrealizowang ,pod klucz", byt
korzystny dla Orco, ktéra unikneta w ten sposdéb finansowych konsekwencji zwigzanych z trudng
wspotpracg z wykonawcami.

46% Wzrost obrotow hoteli (z wytgczeniem Hvar) przekroczyt 46%.
9,6 milionédw EUR Suncani Hvar przyniost obroty rzedu 9,6 miliona EUR (wobec 6,8
miliona EUR za okres od czerwca do grudnia 2005).
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NIEMCY: RECEPTA NA SUKCES

W CIAGU NIECO PONAD DWOCH LAT ORCO ZDOBYtA POZYCJE
CZOLOWEGO DEWELOPERA | INWESTORA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI,
KTORY POTRAFI ZASPOKAJAC POTRZEBY DYNAMICZNIE ROZWIJAJACEGO
SIE RYNKU.

Zgodnie z zapoczatkowang w 1991 roku strategig dla Mittel Europa, Orco Property Group (Grupa
Nieruchomosci Orco) zdolata osiagng¢ pozycje czotowego gracza na rynku niemieckim. Od
rozpoczecia dziatalnosci spotki Orco Germany w 2004 r. udziat niemieckich aktywoéw w catkowitym
portfelu grupy zwiekszyt sie do 20%. Od tego czasu Orco Germany dokonata 18 transakcji zakupu za
laczng sume 100 milionéw EUR, koncentrujac sie na nieruchomosciach mieszkaniowych i budynkach
biurowych, przede wszystkim w Berlinie.

Orco korzysta z ozywienia na berlinskim rynku nieruchomosci. W konsekwencji braku nowych
inwestycji w tym miescie na przestrzeni ostatnich szesciu lat, w 2006 roku ceny nieruchomosci w
Berlinie wzrosty o 10%, podczas gdy cena metra kwadratowego w Niemczech spadfa w tym samym
okresie 0 2%. Znaczna czes¢ aktywoéw Orco znajduje sie we wschodniej czesci miasta, m.in. w
popularnych dzielnicach, jak np. Mitte. Dzieki nieszablonowym inwestycjom w takie obiekty jak
FehrBelliner, Haus Cumberland czy nabyty ostatnio kompleks Wertheim, Orco wnosi istotny wktad w
renowacje najwazniejszych rejonéw miasta, co z kolei przyczynia sie do dalszego wzrostu wartosci
obiektéw, ktére znajdujg sie juz w posiadaniu Orco.

W Niemczech Orco zainwestowata juz 651 milionéw EUR.

VITERRA UMACNIA POZYCJ E ORCO GERMANY

Viterra Development jest czotowg firma deweloperska i inwestycyjna, w posiadaniu ktérej znajduje sie
ponad 400 apartamentéw w kilku miastach i ponad 180 000 m kw. w obiektach komercyjnych. Spotka
ta, ktérej poprzednim wiascicielem byta Deutsche Annington, zostata zakupiona przez Orco w kwietniu
za sume 65 milionéw EUR. Fuzja zespotdw pracowniczych Viterra Development i Orco przyniosta juz
efekty w postaci finalizacji nowych inwestycji, co bylo mozliwe dzieki udanemu potaczeniu talentow
indywidualnych cztonkéw obu zespotéw. Po przytaczeniu Viterry, Orco Germany ma juz ponad 100
pracownikéw. Ponadto, zespét pracujacy w Warszawie zasilito 19 pracownikéw Viterry, a czworo
pracownikoéw Viterry pracuje obecnie w Pradze.

Rynek niemiecki cechuje sie obecnie znaczng konkurencyjnoscia,
korzystnymi cenami aktywow przy wysokich stopach oszczedno$ci (tj.
dostepnych srodkach).
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DUSSELDORF

SKY OFFICE

Sky Office to nowatorski 23-kondygnacyjny obiekt biurowy oferujgcy blisko 37 400 m kw. powierzchni
brutto. Usytuowany pomiedzy centrum miasta a portem lotniczym, 89-metrowy budynek Sky Office
prezentuje sie imponujgco. Rewolucyjny projekt tego obiektu zostat przygotowany przez architekta
Christopha Ingenhovena. Nowatorski ksztalt kondygnacji na planie soczewki umozliwia
nieograniczong konfiguracje wszystkich pomieszczen biurowych wzgledem fasady obiektu,
zapewniajgc w ten spos6b spektakularny widok z kazdego pomieszczenia. Budynek jest juz w 35%
wydzierzawiony przez McKinsey.

ORCO GERMANY NABYWA DODATKOWE 900.000 M KW.

W potowie czerwca 2007 Orco Germany sfinalizowata transakcje nabycia spotki Gewerbesiedlungs-
Gesellschaft mbH (GSG). Cena nabycia wynosi okoto 400 milionéw EUR i obejmuje zobowigzania
przejmowanej spotki. Transakcja ta wzmacnia pozycje Orco na rynku niemieckim, a w szczegolnosci
w Berlinie, gdzie GSG jest czotowym dostawcg nieruchomosci komercyjnych. Zakup GSG zostat
zrealizowany w ramach wspoélnego przedsiewziecia Orco i Morgan Stanley Real Estate Fund V
(MSREF V), funduszu nalezacego do Morgan Stanley Group.

8 liczba miast niemieckich, w ktérych Orco prowadzi dziatalnosc.

+62 milionow EUR obroty Orco Germany w 2006 roku (291 000 EUR w 2005 roku).
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FINANSE
ZAWROTNY WZROST

DZIEKI PRZEMYSLANEJ POLITYCE FINANSOWEJ MIEDZY 2005 A 2006 ROKIEM
ORCO PODWOILA WIELKOSC SWOJEGO PRZEDSIEBIORSTWA.

Pozyskiwanie funduszy w 2006 roku:

trzy ré zne rodzaje instrumentow

Subskrypcja instrumentéw kapitatowych typu step-up (z dywidenda ,kroczacqa™). Po udanej pierwszej
emisji instrumentéw kapitalowych typu step-up, drugi program, przewidujacy bardziej dogodne
warunki, zostat przyjety do realizacji 1 kwietnia 2006 r. Produkt ten ma taki sam efekt ekonomiczny i
finansowy, jak podwyzszenie kapitalu zaktadowego, cechuje sie on jednak elastycznosciag typowa dla
potwierdzonej linii kredytowej. Okres: 24 miesigce, cena emisyjna: 96% ceny akcji w chwili realizacji.
W czerwcu 2006 przeprowadzono emisje obligacji zamiennych na taczng kwote 150 milionéw EUR i w
liczbie 1.086.956 obligacji. Cena emisyjna wynosita 138 EUR, kupon roczny brutto ustalono na 1%,
przy parytecie 1 do 1. Obligacje sg notowane na Euronext.

Orco wyemitowata swoje pierwsze czeskie obligacje, pozyskujac tacznie 1.4 miliardow CZK. Kupon
jest powigzany ze stopg 6M PRIBOR +220 bp. Termin wykupu obligacji przypada w 2011 roku i sg
one notowane na Rynku Wtérnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Pradze. Gtéwnym menedzerem
tej transakcji byta Ceska Sporitelna, jednostka zalezna Erste Group.

99,4% Dynamika wskaznika wartosci aktywéw netto (NAV) na akcje miedzy 2005 a
2006 rokiem
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MOZLIWOSC NOTOWANIA

NA GIELDACH W WARSZAWIE | BUDAPESZCIE

Orco rozwaza mozliwo$¢ podwyzszenia kapitalu zakladowego i zgtoszenia wniosku o notowanie jej
akcji zwyktych na gietldach papieréw wartosciowych w Warszawie i Budapeszcie. Przewiduje sie, ze
wplywy z tego tytulu zostang wykorzystane na sfinansowanie dalszej ekspansji jej portfela
nieruchomosci w Europie Srodkowej i Wschodniej.

Dopuszczenie do obrotu gietdowego w Warszawie i Budapeszcie miatoby stuzy¢ przyciggnieciu
polskich i wegierskich inwestoréw instytucjonalnych. Transakcja ta prawdopodobnie obejmowac
bedzie réwniez oferte skierowang do miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych.

NOTOWANIE GIELDOWE ORCO GERMANY

Orco Germany weszta do systemu Xetra w maju 2006. Orco Germany obejmuje wszystkie inwestycje
zrealizowane przez ORCO na terenie Niemiec, a w szczegolnosci przejeta w kwietniu firme
deweloperska Viterra. Kurs akcji w pierwszym notowaniu wynosit 4,50 EUR, bez pozyskania funduszy.
Na koniec roku cena akcji wynosita 10 EUR. Kapitalizacja rynkowa Orco Germany osiggneta wéwczas
poziom 280 milionéw EUR. ORCO jest akcjonariuszem wiekszosciowym, z 80% udzialem w kapitale
spotki.

Obligacje zamienne wrzesie nh 2011

W dniu 26 marca 2007 Orco Property Group (Grupa Nieruchomosci Orco) przystgpita do
przedterminowego wykupu swoich obligacji zamiennych 2004-2011. taczna kwota wykupu,
ktora wyniesie 34,94 EUR za obligacje, zostanie podzielona w nastepujacy sposéb: odsetki
za okres od 1 stycznia 2007 do 26 marca 2007 w wysokosci 0,42 EUR od nominatu o
wartosci 32,40 EUR powiekszone o premie za przedterminowy wykup obligacji
(reimbursement premium) w wysokosci 2,12 EUR.
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DANE DOTYCZACE SPRZEDAZY W 2006 ROKU, PRZYROST OBROTOW O
243% DO POZIOMU 172,9 MILIONOW EURO

INWESTYCJE BUDOWLANE: Do uzytku oddano 530 jednostek mieszkaniowych, co dato
taczne przychody ze sprzeda zy w wysoko $ci 124,3 milionéw EUR.

Czechy: oddano 311 jednostek, a Czechy pozostajg gtéwnym rynkiem Orco Property Group. Polska:
oddano 146 jednostek, na co zlozyt sie udziat Viterry w Polsce w okresie 6 miesiecy tego roku oraz
ukonczenie pierwszych jednostek mieszkaniowych w ramach polskiej inwestycji Orco.

Niemcy: oddano 73 jednostek, wytacznie dzigki udziatowi Viterry

INWESTYCJE W NIERUCHOMOSCI: Portfel o powierzchni 212 595 m kw. przyniost 19,8
milionéw EUR z tytutu optat czynszowych (wzrost o 2 00% w stosunku do 6,6 miliona EUR w
2005).

Nowe nabycia obejmowaty gtdwnie obiekty komercyjne: biura przynoszg 70% catkowitych dochodéw z
najmu. 17% pochodzi z nieruchomosci mieszkaniowych, a 13% z powierzchni handlowych. Czechy w
dalszym ciggu generujg niemal potowe tgcznych dochodéw z najmu. Pozostala czes¢ dochodow
pochodzi w réwnych czesciach z Wegier i Niemiec.

DZIALALNO SC HOTELARSKA: Odnotowano 44% wzrost obrotéw hoteli, ktére wynosz g
30,8 miliona EUR.

* Hvar: 9,6 milionéw EUR

« MaMaison Hotels & Apts: 21,1 milionéw EUR

ZARZADZANIE AKTYWAMI: 4,5 milionébw EUR prowizji otrzymanych od funduszy

Endurance.

WZMOCNIONY zespot CORPORATE FINANCE

W 2006 roku Severine Farjon dotaczyta do zespotu corporate finance, aby wesprze¢ go w obliczu
rosngcego tempa dziatalnosci.

Jako zastepca kierownika dziatu corporate finance, a jednoczesnie kierownik finansowy dziatu relacji z
inwestorami, co obejmuje relacje z inwestorami oraz kontakt z akcjonariuszami i analitykami
finansowymi, Severine odpowiada takze za przekazywanie informacji finansowych i podlega Arnaud
Bricout.

Severine i Arnaud uczestniczyli wspolnie w wielu akcjach promocyjnych (roadshows), prezentujac
rézne instrumenty finansowe wykorzystywane przez Orco. Trzecim cztonkiem zespotu jest Kierownik
ds. relacji inwestorskich pracujacy w Pradze.

NAJWIEKSZA DOTAD AKCJA POZYSKIWANIA FUNDUSZY:
175 MILIONOW EURO

Orco Property Group (Grupa Nieruchomos$ci Orco) wyemitowata obligacje z prawem poboru akcji na
sume 175 milionéw EUR. W dniu 7 marca 2007 roku pewna czesé tych obligacji zostata sprzedana w
trybie niepublicznym inwestorom kwalifikowanym (Dyrektywa 2001/34/WE) przez Lehman Brothers
International (Europe). Fakt, ze liczba zapiséw na obligacje przekroczyta ponad dwukrotnie wielko$¢
emisji, dowodzi duzego zainteresowania inwestoréw produktami finansowymi tego rodzaju. Ten
sposéb finansowania zapewnia grupie obligacje o wartosci 175 milionbw EUR, przy rozsadnym
oprocentowaniu kuponu w wysokosci 2,5%. Stanowi réwniez narzedzie motywacyjne dla wyzszej
kadry kierowniczej, ktéra zakupita dwie trzecie praw poboru. 50% praw poboru objete jest dwuletnim
zakazem ich realizacji (lock-up).

CZEGO NIE UWZGLEDNIA WARTO SC AKTYWOW NETTO (NAV)

» Warto$¢ wewnetrzna portfela & udziat rynkowy

» Zarzadzanie majatkiem na rzecz oséb trzecich: wartos¢ platformy Endurance

« Udziaty Orco w Funduszach Endurance

» Wartos¢ firmy (goodwill) Orco: wartos¢ know-how w dziedzinie zarzadzania majatkiem i nieruchomosciami
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Naktady ORCO na nabycia innych podmiotéw i inwestycje w nieruchomosci
osiggnely poziom 441 miliondw EUR, dzieki czemu w 2006 roku spotka podwoita
wielkos¢ swojego portfela. Mimo to wskaznik wysokosci zadiuzenia do wartosci
nieruchomosci (loan to value) pozostat na bezpiecznym poziomie 40,3%.

* Przyrost obrotéw o 243% do kwoty 172 milionéw EUR

* Zysk z aktualizacji wyceny wzrdst o 85%. Wsrdd gtownych czynnikéw, ktdre ztozyly sie na ten wynik,
nalezy wymienic:

inwestycje Bubny, ktérej udziat wynidst 34,5 milionéw EUR, czes$¢ biurowg Luxembourg Plaza z
udzialem 7,7 milionéw, Bubenska z udziatem 9,5 milionéw EUR oraz pierwszy zysk z konsolidacji
aktywow niemieckich w wysokosci 23,3 milionéw EUR.

« Po raz pierwszy odnotowano dodatnig EBITA w kwocie 5,6 milionéw EUR.

« Zysk netto wedtug MSSF wzrést o 77%.

KOSZT OBSLUGI DLUGU/ FINANSOWANIA

Na koniec 2006 roku catkowite zadluzenie wynosito 646 milionébw EUR: 45% ze stalg stopg
procentowg i 55% ze zmienng stopg procentowa. Koszt obstugi dlugu osiagnat poziom 4,34%, wobec
5,2% w 2005 roku, co dowodzi, ze Orco potrafita zapewnic¢ sobie nizsze koszty obstugi diugu pomimo
podwojenia wielkosci swego przedsiebiorstwa. W tym zakresie istotng role odegrat kupon w wysoko$ci
1% zaproponowany dla obligacji zamiennych o wartosci 150 milionéw EUR, wyemitowany w maju.

STRUKTURA ORGANIZACYJNA DZIALU FINANSOWEGO

Zespot finansowy, liczacy obecnie 65 pracownikdéw, przystosowat sie do szybkiego tempa rozwoju
firmy. Giéwne biuro w Luksemburgu, na czele ktérego stoi Luc Leroi, odpowiada za konsolidacje
danych ze 151 podmiotow zaleznych kontrolowanych przez Orco. Wszystkie zespoly na terenie
Europy, pracujgce w siedmiu krajach, musza upora¢ sie z lokalnymi réznicami w zakresie przyjetych
zasad rachunkowosci i standarddw MSSF. PriceWaterhouseCoopers bada sprawozdania finansowe
dwa razy w roku, przy czym Orco publikuje takze kwartalne dane szacunkowe przygotowane przez
zarzad.

50 odbytych spotkan promocyjnych w roku, z udzialem 600 inwestorow

+23% wzrost ceny akcji Orco w pierwszym kwartale 2007 r.
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ENDURANCE FUND W 2006 ROKU

W 2005 ROKU ORCO ZALOZYLA ENDURANCE FUND, PRYWATNY ZAMKNIETY
FUNDUSZ INWESTUJACY W NIERUCHOMOSCI.

The Endurance Real Estate Fund for Central Europe to zamkniety fundusz nieruchomosci utworzony
w celu nabywania i renowacji duzych nieruchomosci biurowych i handlowych lub portfeli
nieruchomosci potozonych w korzystnych lokalizacjach na Rynkach Docelowych. Fundusz funkcjonuje
na zasadzie funduszu ochrony (umbrella fund), a w przyszioéci planuje sie wydzielenie dodatkowych
sub-funduszy.

W pazdzierniku 2006 r. sub-fundusz Endurance Office zostat zamkniety z kapitatem w wysokosci 150
milionébw EUR pochodzacym od grupy pierwszorzednych instytucji finansowych. Wartos¢ obecnie
zarzadzanego portfela wynosi okoto 190 milionéw EUR, zrealizowano dziewie¢ transakcji zakupu, a
ponad 50% kapitatu juz zainwestowano.

Sukcesy odnoszone przez Endurance Fund oraz obecne mozliwosci inwestycyjne w innych sektorach
przekonaty zarzadzajacych funduszem Endurance o potrzebie utworzenia kilku sub-funduszy:
nieruchomosci mieszkaniowych, biurowego, hotelowego oraz obiektéw klasy A.

Wydzielony zesp6t pracownikéw, koncentrujacy sie na identyfikacji okazyjnych nieruchomosci na
podstawowych rynkach Orco, w zrealizowanych przez siebie transakcjach osiggnat przecietng
wewnetrzng stope zwrotu (IRR) ponad 17,5%. W chwili obecnej fundusz kontynuuje swojg strategie,
pozostajac na $ciezce wzrostu.

77 milionéw EUR (a doktadnie 77 492 993 milionéw EUR) to warto$¢ netto aktywow
funduszu Endurance Office and Retail na dzien 30 wrzesnia 2006 r.

TRWAJA PRZYGOTOWANIA DO URUCHOMIENIA  SUB-FUNDUSZU

HOTELOWEGO W 2007 ROKU

Ze wzgledu na obecny klimat inwestycyjny, przy dobrych prognozach podstawowych parametrow
makroekonomicznych dla Europy Srodkowej i Wschodniej i spodziewanym ozywieniu w Niemczech,
fundusz Endurance postanowit uruchomi¢ w 2007 roku sub-fundusz hotelowy. Sub-fundusz ma
pozyska¢ od inwestoréw instytucjonalnych kapitat o wartosci 250 milionéw EUR.

Przedmiotem inwestycji funduszu majg byé produkty hotelarskie w Europie Srodkowej i Wschodniej
generujace wewnetrzng stope zwrotu (IRR) na poziomie co najmniej 20%. W celu zwielokrotnienia
mozliwosci inwestycyjnych planuje sie utworzenie wspolnego przedsiewziecia z duzym inwestorem
instytucjonalnym z udziatami w proporcji 50:50.

Pierwsza inwestycja polega¢ bedzie na nabyciu hotelowego portfela Orco, z wylgczeniem Suncani
Hvar w Chorwacji i Pachtuv Palace w Pradze, o wartosci aktywow brutto 174,3 milionéw EUR.

Orco jest sponsorem i zarzadzajacym rodziny funduszy Endurance.

Docelowymi rynkami sa: Czechy, Wegry, Polska, Stowacja,
Chorwacja, Butgaria i Rumunia. Do tej pory Endurance Fund dokonat
inwestycji na trzech z tych rynkow.
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SUB-FUNDUSZ ENDURANCE OFFICE

W pazdzierniku 2006 r. sub-fundusz Endurance Office zostat zamkniety po pozyskaniu od grupy
pierwszorzednych instytucji finansowych kapitatu w wysokosci 150 milionéw EUR. Wartos¢ obecnie
zarzadzanego portfela wynosi okoto 190 milionéw EUR, zrealizowano dziewie¢ transakcji nabycia, a
ponad 50% kapitatu juz zainwestowano.

SUB-FUNDUSZ ENDURANCE

RESIDENTIAL

Sub-fundusz Endurance Residential, uruchomiony w listopadzie 2006 r., koncentruje sie na
segmentach nieruchomosci mieszkaniowych klasy sredniej i wyzszej, gdzie istniejg najkorzystniejsze
mozliwosci inwestowania i najwiekszy potencjat wzrostu. Wykupienie inwestycji mieszkaniowych Orco
wydaje sie by¢ bardzo dobrg lokatg inwestycyjng. Celem sub-funduszu jest pozyskanie kapitatu o
wartosci 150 milionéw EUR, a jego okres funkcjonowania wynosi siedem lat, z mozliwoscig
przediuzenia o dalsze trzy lata. Maksymalny stopien dzwigni finansowej (leverage) to 70% wartosci
aktywow brutto, a docelowa wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) wynosi 17,5%.

16 inwestoréw juz zobowigzato sie zainwestowac¢ 150 milionéw EUR.

4,5 miliona EUR wyniosty prowizje Orco z tytutu dziatalnosci funduszu Endurance w
2006 roku.
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WAZNIEJSZE PROJEKTY INWESTYCYJNE W TRAKCIE REALIZACJI

ORCO PODEJMUJE OBECNIE SZEREG DUZYCH INWESTYCJI BUDOWLANYCH,
KTORE ZAPOCZATKOWALA BUDOWA LUXEMBOURG PLAZA, PIERWSZEGO
OBIEKTU GRUPY O POWIERZCHNI 30.000 M KW.

Rozlegte doswiadczenie Orco i obecna wielkosc¢ jej przedsiebiorstwa umozliwiajg podejmowanie coraz
ambitniejszych projektow inwestycyjnych, co podnosi status i zwieksza role firmy na terenie catej
Europy.

Zgodnie z politykg rozwoju grupy, oczywistym celem jest zwiekszenie posiadanego zasobu terenéw
inwestycyjnych w drodze zakupu gruntéw o najwiekszym potencjale wzrostu wartosci w stolicach
krajéw Europy Srodkowe;.

Najwieksze inwestycje realizowane przez Orco symbolizujg postepy osiggane przez grupe, petnigc
przy tym wobec reszty grupy funkcje motywatora sktaniajgcego do dalszych dziatan. Duze
przedsiewziecia budowlane wymagajg mobilizacji wszystkich zespotéw grupy ze wzgledu na szerokg
game kompetencji wymaganych przy ich realizacji: finansowych, administracyjnych,
architektonicznych, budowlanych, handlowych itd.

W Pradze inwestycja Luxembourg Plaza otrzymata nagrode dla najlepszego centrum
administracyjnego w prestizowym konkursie Best of Realty 2006. W dorocznym konkursie Best of
Realty wyr6zniane sg inwestycje, ktore przyczyniajg sie do rozwoju czeskiego rynku nieruchomosci i
stanowig sprawdzian zdolnosci inwestorow, architektéw, projektantow, budowniczych i posrednikow
obrotu nieruchomosciami. Dla Orco nagroda ta stanowi oczywisty dowdd wysokiej jakosci pracy

grupy.

27 ha gruntow budowlanych w Bubny (Praga), pod nadzorem architekta Haniego
Rashida.

SUKCES - OWOC 15 LAT DO SWIADCZEN | ANALIZ

Orco nieustannie buduje swojg reputacje w catej Europie: coraz wiecej propozycji zakupu ziemi lub
nieruchomosci kierowanych jest bezposrednio do jej siedziby. Niezaleznie od tego, czy chodzi o
nabycie catego budynku, gruntu pod budowe, czy o rozbudowe centrum handlowego, Orco nawet w
przypadku najwiekszych transakcji na danym rynku zdolna jest trafnie oceni¢, czy bedzie to dobra
inwestycja. Doskonatlym przyktadem jest tutaj Moskwa, gdzie Orco przeanalizowala wiele projektow
inwestycyjnych, zanim zdecydowata sie w koncu dokona¢ swojej pierwszej inwestycji w Rosji, czyli
nabycia oferujgcego wytgcznie apartamenty hotelu Pokrovka, aby nastepnie zrealizowac na poczatku
2007 roku kolejna inwestycje w postaci nabycia firmy logistycznej - wiasciciela imponujacych terenéw
na przedmiesciach Moskwy.

Ambicjg Orco jest, by kazda z realizowanych przez nig inwestyciji

budowlanych stata sie wybitnym osiggnieciem, o0 wyrazistym,
indywidualnym charakterze.
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LOKALIZACJA BUBNY: MALY MANHATTAN W PRADZE

Ten fantastyczny plac budowy, zajmujacy 27 hektaréw gruntéw budowlanych i potozony w poblizu
centrum Pragi, zapewni Orco co najmniej 10 lat pracy. Stanowi on wyjatkowa okazje do stworzenia
zabudowy miejskiej na skale La Défense w Paryzu czy Canary Wharf w Londynie, a przy tym znajduje
sie w centrum europejskiej stolicy. Orco zamierza wznies¢ na tym terenie wielofunkcyjne obiekty,
ktore stworza nowa, nowoczesng i petng zycia dzielnice dla Pragi XXI wieku.

RADIO FREE
EUROPE / RADIO LIBERTY

W dniu 1 sierpnia 2006 r. Orco Property Group uzyskata pozwolenie na budowe dla swojego projektu
siedziby Radia Free Europe w Pradze. Nowa siedziba Free Europe/Radio Liberty (budynek klasy A)
zostanie wzniesiona zgodnie z najwyzszymi standardami wymaganymi przez Radio Free Europe;
obiekt skladac sie z pieciokondygnacyjnego budynku gtéwnego, budynku recepcji gtéwnej, budynku
przyjmowania dostaw oraz dwéch oczek wodnych. Projektantem tej inwestycji, ktéra ma by¢
ukonczona w 2008 roku, bedzie firma Cigler Marani Architects.

700 domow jednorodzinnych zostanie wzniesionych w Novym Svetie (Benice) na
przedmiesciach Pragi.

27 ha gruntéw w Moskwie, jako czesc¢ terenéw Molcom nabytych w 2007 roku.
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WSPOLPRACA Z ARCHITEKTAMI SWIATOWEJ SEAWY

Cho¢ reputacja powszechnie znanych architektow, stanowi istotny argument handlowy, dla Orco
czynnikiem decydujacym jest indywidualny talent architekta. Wszyscy architekci wspotpracujacy z
grupa stworzyli juz znaczace dzieta w r6znych punktach globu. Orco stawia na doswiadczenie, a nie
tylko nazwisko.

Oprocz architektéw wymienionych obok, Orco wspoéipracuje z nastepujacymi firmami
architektonicznymi: Eike Becker (projektant FehrBelliner w Berlinie), Cooper, Robertson & Partners
(Benice koto Pragi), RPW London (Pachuv Palace w Pradze), Arquitectonica and Cigler Marani
Architects (Luxembourg Plaza) i Robert Stern (hotele Riva i Adriana na wyspie Hwar), a takze z
miejscowymi architektami pracujgcymi we wszystkich miastach, w ktérych Orco jest obecna.

DANIEL LIBESKIND

Daniel Libeskind zawdziecza swojg stawe wprowadzeniu do architektury nowego krytycznego dyskursu, a takze
multidyscyplinarnemu podejsciu do projektowania. Libeskind ma juz na swoim koncie szerokg game dokonan — od
siedzib waznych instytucji kulturalnych i publicznych (muzea, sale koncertowe, uniwersytety), przez centra
konferencyjne, hotele, centra handlowe, a skonczywszy na obiektach mieszkaniowych. Projektuje takze scenografie do
przedstawien operowych i kieruje studiem projektowania obiektowego. Jego studio zdobyto zamoéwienia na realizacje
znaczacych obiektow kulturalnych i projektow urbanistycznych na catym $wiecie, w tym ponad 20 wiezowcow i
wysokosciowcow.

CHRISTIAN BIECHER

Stawe przyniost mu projekt restauracji Korova oraz projekt wazy Trois roses dla restauracji Baccarat w Paryzu. Biecher
zaprojektowat kilka budynkéw na terenie Francji, a takze w Japonii. Projektuje tez meble i przedmioty uzytkowe dla
licznych producentéw w Europie, Japonii i w USA. W 2007 roku, oprécz stworzenia nowych siedzib dla Fauchon w
Paryzu, Pekinie i w Tokio, ukonczy realizacje centrum kulturalnego w Paryzu, ktére bedzie jego pierwszym obiektem
zrealizowanym w tym miescie.

192 m wysokos¢ wiezowca przy Ztotej 44 w Warszawie.
2,5 miliona m kw. wielko$¢ zasobu terendw inwestycyjnych Orco na poczatku 2007
roku.

Ze wzgledu na skale i rozmach projektow inwestycyjnych Orco, ich
realizacja wymaga wiedzy fachowej znanych architektéw.
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ZAHA HADID

Zaha Hadid to architekt, ktory uparcie przesuwa granice architektury i projektowania urbanistycznego.
Najlepiej znana z nowatorskich dziet (remiza strazacka w fabryce Vitra, skocznia narciarska Bergisel,
przystanek tramwajowy w Strasburgu, muzeum sztuki wspotczesnej RCCA w Cincinnati, Centralny
Budynek BMW w Lipsku, Hotel Puerta America (wnetrze) w Madrycie, rozbudowa muzeum
Ordrupgaard w Kopenhadze oraz Centrum Naukowe Phaeno w Wolfsburgu), Hadid kontynuuje
praktyke projektanta, prowadzi regularne wyktady i badania naukowe.

WINY MAAS

W 1991 roku wraz z Jacobem van Rijsem i Nathalie de Vries Winy Maas zatozyt studio architektoniczne MDRVD w
Rotterdamie. Juz pierwsze projekty zrealizowane przez MVRDV, jak studium ,lekkiej urbanistyki” na zlecenie Gminy
Rotterdam czy siedziba nadawcy publicznego VPRO, przyniosty mu miedzynarodowy rozgtos. Prace Maasa obejmujg
pawilon holenderski na $wiatowej wystawie EXPO 2000 w Hanowerze, nowatorski projekt parku biznesowego Flight
Forum w Eindhoven, Centrum Kulturalne Matsudai w Japonii, biurowce w Unterférung Munich oraz futurystyczng
instalacje Metacity/Datatown.

HANI RASHID

Hani Rashid i jego firma Asymptote zaprojektowali wiele znamienitych budynkéw, wsréd ktérych znajdujg sie Virtual
Trading Floor dla Gietdy Papieréw Wartosciowych w Nowym Jorku (NYSE) oraz Wirtualne Muzeum Guggenheima.
Wsrdd projektéw zrealizowanych w ostatnim czasie nalezy wymieni¢ nagrodzony HydraPier w Holandii i plan generalny
dla Turf Club w Penang w Malezji. Obecnie realizowane projekty obejmujg m.in. kompleks handlowo-kulturalny w
Penang w Malezji, superwysoka wieze w Busan w Korei, a takze luksusowe wiezowce mieszkalne w Abu Dhabi i w
Nowym Jorku.

6490 mieszkan i 800 domdéw mieszkalnych ma powsta¢ w ramach inwestycji
mieszkaniowych realizowanych przez Orco w okresie 2007 - 2011.

30 architektéw pracuje przy réznych przedsiewzieciach budowlanych Orco.
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ZASOBY LUDZKIE

W 2006 ROKU STWORZONO ZAAWANSOWANE SYSTEMY ZARZADZANIA
KADRAMI
DLA POTRZEB ORCO PROPERTY GROUP (GRUPY NIERUCHOMOSCI ORCO).

W 2006 roku Orco energicznie poszukiwat i zatrudnit pierwszego dyrektora grupy ds. zasobéw
ludzkich. Decyzja ta wynikata z uznania korzysci, jakie przynies¢ moze strategiczne zarzadzanie
zasobami ludzkimi (HR), jak np. zdolno$¢ przyciggniecia i utrzymania najbardziej utalentowanych ludzi
w branzy, kontrolowania i redukcji kosztéw zwigzanych z HR, a takze bardziej skutecznego
motywowania i zachecania kadr pracowniczych do podnoszenia wynikéw pracy.

Na szczeblu strategicznym kierownictwo Orco nie tylko poprawito jakos¢ procedur rekrutacii, ale
réwniez zmniejszyto wydatki w tym obszarze dzieki usprawnieniu kontroli i zarzgdzania wewnetrznymi
i zewnetrznymi metodami rekrutacji. Orco dysponuje jednym z najbardziej r6znorodnych i mobilnych
zespotow pracowniczych wsrdd firm o podobnej wielkosci i pragnie aktywnie wykorzystywac ten atut.
Rok 2006 byt rokiem niezwyktych zmian i usprawnien w wykorzystywaniu taktycznych i strategicznych
zasobow ludzkich w Orco Property Group, co przyniesie istotne zwiekszenie rentownosci naszej firmy,
zapewniajac jednoczesnie kontrole nad kierunkiem jej wzrostu i obnizke kosztoéw operacyjnych.

1300 os6b pracowato dla Grupy Orco w 2006 roku.

CALKOWICIE NOWY SYSTEM ZARZ ADZANIA ZASOBAMI LUDZKIMI

W spoélce wdrozono nowy system zarzadzania zasobami ludzkimi, stuzacy monitorowaniu,
zatwierdzaniu i kontrolowaniu wzrostu liczby pracownikéw. System umozliwia lepsza kontrole nad
planowaniem wzrostu liczebnosci kadr dzieki narzedziom, ktére usprawniajg proces budzetowania i
umozliwiajg okreslenie i analize narzedzi do oceny i mierzenia zasobéw ludzkich (HR Metrics). Dzieki
tym narzedziom kierownictwo firmy moze zdobyé sobie petniejsze zrozumienie takich kwestii jak
rotacja pracownikdw, wzrost zatrudnienia w poszczegdlnych departamentach, czy zasoby wysoce
utalentowanych pracownikéw (talent pools), ktére mozna skierowa¢ do realizacji nowych projektow lub
obszarow dziatalnosci.
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ROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI

1 DZIALALNO $€ SPOLKI

Rok 2006 zamyka sie skonsolidowanym zyskiem w wysokosci 96 699 tys. EUR, w poréwnaniu do 54
523 tys. EUR na dzien 31.12.05, co oznacza wzrost 0 77 %. W tym samym okresie cena akcji wzrosta
0 65%, z 62,2 EUR do 102,50 EUR, wskazujac na pozytywng ocene rynkéw finansowych wzgledem
osiggnietych w tym roku wynikéw Orco.

Nastgpit wzrost sprzedazy o 243%, do poziomu 172 908 tys. EUR, przede wszystkim dzieki
dziatalnosci deweloperskiej.

Ujety w naszych sprawozdaniach zysk z aktualizacji wyceny wyniost 145 901 tys. EUR, wobec 78 975
tys. EUR w 2005 r. Na zysk ten ztozyty sie gtéwnie nowe aktywa nabyte w ciggu roku, takie jak Bubny
(34,5 min EUR), Viterra (23,2 mIn EUR - pierwszy zysk po potagczeniu jednostek), portfel berlinski (9,4
min EUR), Pokrovka (8,6 min EUR), ale takze przeszacowanie aktywéw znajdujgacych sie juz w
portfelu, jak Luxembourg Plaza (7,9 min EUR) i Gietda Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie (8
min EUR).

W 2006 roku Orco nabywata aktywa w tempie podobnym jak w roku 2005:
Ponizsze zestawienie przedstawia najwazniejsze transakcje nabycia zrealizowane przez Orco:

Nabyte aktywa (w min EUR) w 2006

Portfel Viterra 110
Nieruchomosci mieszkaniowe i biurowe w Berlinie 83
Zaso6b terenéw inwestycyjnych Bubny w Pradze 43
Biurowiec Bubenska w Pradze 27
Renowacja hoteli na wyspie Hwar 23
Pivovar Stein na Stowacji 22
Sky Office w Dusseldorfie 22
Rezydencja Pokrovka w Moskwie 21
Zasob terendw inwestycyjnych Hellberger w Niemczech 17
Paryski Dom Towarowy w Budapeszcie 12
Ukonczenie Budynku Luxembourg Plaza 9
Zaso6b terenéw inwestycyjnych w Jozefostawiu koto Warszawy 9
Budynek biurowy CIB Bank w Budapeszcie 6
Parkhotel Vienna w Polsce 5
Pozostate nieruchomosci 16
Inwestycje razem 425

Te transakcje nabycia aktywow finansowane byty gléwnie poprzez podwyzszenie kapitatu w drodze
emisji 1597 068 nowych akcji, w porownaniu do 2 169 754 akcji wyemitowanych w 2005 r. Nowo
wyemitowane akcje powstaty wskutek wykonania warrantdw na akcje (615940 akcji) w ramach
planéw PACEOL i 2, administrowanych przez Société Générale, ze srodkéw uzyskanych z realizacji
warrantow subskrypcyjnych (BSA) (388 281 akciji) i w wyniku realizacji opcji na akcje (99 500 akcji),
poprzez reinwestycje dywidendy (41 411 akcji) oraz w drodze konwersji obligacji (451 936 akcji). Orco
Property Group przeprowadzita rowniez emisje instrumentéw dtuznych w postaci obligacji zamiennych
2006-2013 na kwote 150 min EUR z kuponem 1% i obligacji zwyktych 2006-2011 na kwote 1 400 min
CZK z kuponem 6M Pribor +220 pb.

Wedtug stanu na grudzien 2006 r., kwota dtugoterminowych kredytéw bankowych wynosi 311 212 tys.
EUR, a bankowe kredyty krotkoterminowe majg wartos¢ 89 692 tys. EUR.

Wartos¢ aktywow netto (NAV) wzrosta o 100%, siegajac poziomu 99,4, wobec 49,67 na 31.12.05.
Wartos$¢ ta zostala obliczona w nastepujacy sposéb:

Obliczenie NAV w tys. EUR

Kapitat wlasny 454 232
Korekta wartosci godziwej 90 999
Odroczone zobowigzania podatkowe 59 868
Wartos¢ godziwa Orco Germany 168 004
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Warto$¢ godziwa Suncani Hvar 34 750

Warranty Orco Germany 3707
Warranty Suncani Hvar 22 216
Razem 833 776
Liczba akcji 8 389 646
NAV na akcje w EUR 99,4
Definicje:

Kapitat wtasny: taczny skonsolidowany kapitat po odliczeniu udziatbw mniejszosciowych, wykazany w skonsolidowanym
bilansie.

Korekta wartosci godziwej: réznica miedzy wartoscig bilansowa netto a rynkowg wartoscig godziwg nieruchomosci i
inwestycji budowlanych, ktére wycenia sie metodg zamortyzowanych kosztéw po dokonaniu odpisu z tytutu utraty
wartosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W skonsolidowanym bilansie wycenia sie wedtug wartosci
godziwej jedynie nieruchomosci inwestycyjne (zob. nota 7 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
2006).

Odroczone zobowigzania podatkowe: udziat Grupy w odroczonych zobowigzaniach podatkowych ujmowanych w
ksiegach w odniesieniu do nieruchomosci inwestycyjnych lub nieruchomosci, ktére byly wykazywane jako takie przed
przeniesieniem do innej grupy aktywow (na przyktad do zapaséw w przypadku zasobu terenéw inwestycyjnych).
Warto$¢ godziwa Orco Germany: r6znica pomiedzy wartoscig rynkowg akcji Orco Germany S.A. znajdujacych sie w
posiadaniu Grupy (27,8 miliona akcji po 10,10 EUR kazda na koniec grudnia 2006 r.) a wartoscig Orco Germany i jej
jednostek zaleznych wykazang w skonsolidowanym sprawozdaniu.

Warto$¢ godziwa Suncani Hvar: r6znica migdzy wartoscig rynkowg akcji Suncani Hvar D.D. Hvar w posiadaniu Grupy
(2,5 miliona akcji po 220 HRK kazda na koniec grudnia 2006 r.) a wartoscig Suncani Hvar D.D. Hvar wykazang w
skonsolidowanym sprawozdaniu.

Warranty Orco Germany: warto$¢ rynkowa 1 820 000 warrantow na akcje Orco Germany S.A .w posiadaniu Grupy (zob.
nota 21 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2006 rok).

Warranty Suncani Hvar: warto$¢ rynkowa 1 000 000 warrantéw na akcje Suncani Hvar D.D. Hvar w posiadaniu Grupy,
dla ktorych nie wykazano zadnej wartosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy (zob. nota 6 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2006 rok).

PODSTAWOWE DANE

1.1 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skonsolidowany rok finansowy zamyka sie zyskiem netto przyporzadkowanym akcjonariuszom w wysokosci 96 699 tys.
EUR, w poréwnaniu do skonsolidowanego wyniku w kwocie 54 523 tys. EUR w 2005 roku. Suma bilansowa wynosi 1
480 354 tys. EUR, wobec 690 575 tys. EUR w 2005 r., a kapitat wtasny wynosi 454 232 tys. EUR, w poréwnaniu do 243
197 tys. EUR w 2005 r..

Obroty

Skonsolidowane obroty na dzien 31.12.06 zamykajg sie sumg 172 908 tys. EUR, w poréwnaniu do kwoty 50 348 tys.
EUR na 31.12.05.

Udziat poszczegélnych filaréw dziatalnosci w obrotach przedstawia sie nastepujaco:

min EUR 2006 2005
Wynajem nieruchomosci 19,9 7,6

Dziatalno$¢ deweloperska 124,3 21,9
Dziatalnos¢ hotelarska 30,7 21,5
Zarzadzanie aktywami 8,7 3.1

Dziatalno$¢ miedzysegmentowa -10,7 -3,8
Razem 1729 50,3

Dziatalno $¢ w zakresie wynajmu nieruchomo  Sci

Segment ten obejmuje powierzchnie biurowe, obiekty handlowe i nieruchomosci mieszkaniowe o tgcznej powierzchni
210 616 m kw. Generalnie sytuacja na tych rynkach poprawita sie, a czynsze wzrosly. Sredni wskaznik powierzchni
wynajetej dla portfela wynosi 88,91 % dla nieruchomosci mieszkaniowych, 80,59 % dla powierzchni biurowych i 90,63%
dla obiektéw handlowych. Powtarzalny wynik EBITA wynosi 4 890 tys. EUR, wobec -956 tys. EUR w 2005 roku.

Dziatalno $¢ deweloperska

Na sprzedaz z tytutu dziatalnosci deweloperskiej ztozyly sie Czechy (311 jednostki), Niemcy (73 jednostki) i Polska (146
jednostek), przy czym oddano do uzytku i przekazano wtasnos¢ 530 jednostek, na tgczng sume 124,3 min EUR, w
poréwnaniu do 21,9 min EUR w 2005 r., a powtarzalny wynik EBITA za 2006 r. wyniést -3 878 tys. EUR, wobec -2 303
tys. EUR rok wczesniej.

Dziatalno $¢ hotelarska
W sktad tego segmentu wchodza spétki MaMaison Hotels and Apartments i Suncani Hvar.
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Rok 2006 przyniést znaczng poprawe wynikow dzieki wyzszej frekwencji w hotelach (wzrost z 55% do 60%) oraz
wyzszej $redniej cenie za pokdj (ADR), ktéra wzrosta z 91 EUR do 96 EUR w przypadku portfela MaMaison Hotels and
Apartments, generujac przychod w wysokosci 21,1 min EUR. Suncani Hvar wykazat wzrost ADR z 30 EUR do 51 EUR,
przy stabilnej frekwencji na poziomie 32,5%, mimo ze nie wszystkie hotele byly otwarte przez caly sezon. Udziat w
sprzedazy wynosi 9,6 min EUR.

Powtarzalny wynik EBITA z dziatalnosci hotelarskiej wynosi - 272 tys. EUR.

Zarzgdzanie aktywami

Ten segment obejmuje wszystkie ustugi $wiadczone na rzecz oséb trzecich, przede wszystkim optaty za zarzadzanie
Endurance Fund wynoszace 4,5 min EUR. Pozostata czesé, tj. 4,2 min EUR, dotyczy ustug zarzadzania projektami
inwestycyjnymi na rzecz naszych partneréw we wspolnych przedsiewzieciach.

Wynik z dziatalno $ci operacyjnej

Rok 2006 zamyka sie dodatnim wynikiem z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 134 248 tys. EUR, wobec 76 888 tys.
EUR w 2005 r. Na wynik ten sktada sie nadwyzka z aktualizacji wyceny aktywéw sklasyfikowanych jako nieruchomosci
inwestycyjne, w kwocie 145 901 tys. EUR, wobec 78 975 tys. EUR w 2005 r.

Powtarzalny wynik EBITA, wyliczony w oparciu o wynik z dziatalnosci operacyjnej po odjeciu wktadéw niegotéwkowych,
osiagnat poziom 5 562 tys. EUR, w poréwnaniu do 1 399 tys. EUR w 2005 r.
Korekty objety nastepujace pozycje:

w tys. EUR
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 134 248
Aktualizacja wyceny -145 901
Amortyzacja 4076
Opcije na akcje dla pracownikéw 7571
Korekta warto$ci wyrobow sprzedanych 5 568
Razem 5562

Wynik finansowy

Wynik finansowy netto za 2006 rok wynosi -11 324 tys. EUR, w poréwnaniu do -4 551 tys. EUR w 2005 r. Koszty w
wysokosci -15 7 min EUR odpowiadajg globalnym kosztom finansowania Grupy. Gotéwkowa stopa procentowa dla
calkowitego zadtuzenia wynosi 4,34 %. Efektywna stopa procentowa dla obligacji denominowanych w EUR wynosi
5,61%, zas$ 5,27 % dla obligacji denominowanych w CZK. Pozyczki bankowe wykazujg efektywne oprocentowanie w
wysokosci 5,04 % dla EUR, 4,45% dla CZK, 5,83 % dla SKK, 5,49 % dla PLN i 4,75 % dla HRK. Na przychody
finansowe w wysokosci 4,4 min EUR sktadajg sie zysk z tytutu réznic kursowych i zysk z operacji finansowych (trading
gains).

Podatki

Catkowite koszty z tytutu podatkow za omawiany rok wynoszg 25 069 tys. EUR. Na te koszty sktada sie z jednej strony
podatek od oséb prawnych nalezny od podlegajacego opodatkowaniu wyniku w kwocie 2,9 min EUR, wobec 1 min EUR
w 2005 r., a z drugiej strony, rezerwa na podatek odroczony w wysokosci 22,2 min EUR, w poréwnaniu do 15 025 tys.
EUR w 2005 r. Te odroczone zobowigzania podatkowe zwigzane sa gtdwnie z podatkiem od nadwyzki z aktualizacji
wyceny nieruchomosci w zastosowaniu standardu MSR 12, ktérego interpretacja pozostaje dotad niejasna. Pomimo
utrzymujacej sie niepewnosci, postanowiliSmy wyliczyé odroczone zobowigzania podatkowe na podstawie Scistej
interpretacji MSR 12, zgodnie z zaleceniem biegtych rewidentéw. Taka interpretacja nie uwzglednia istniejacej struktury
organizacyjnej grupy, dzieki ktorej Orco powinna uzyskaé, jak to zamierza uczyni¢, wylaczenie z obowigzku
dokonywania takiego odliczenia podatkowego dla transakcji zbycia aktyw6w w postaci przejecia udziatéw, w odréznieniu
od transakcji nabycia aktywow.

Zadtu zenie

Zadtuzenie finansowe netto Orco wynosi 532 535 tys. EUR (zadtuzenie wobec bankéw powigkszone o instrumenty
wyemitowane przez Orco Property Group i pomniejszone o s$rodki pieniezne dostepne na dzien 31.12.2006 r.), w
poréwnaniu do 254 035 tys. EUR w 2005 r. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wynosza 98 339 tys. EUR, wobec 49 089
tys. EUR w 2005 r. Wskaznik wartosci kredytu do nieruchomosci (loan to value ratio) pozostaje na bardzo
umiarkowanym poziomie 40,3 %, wobec 42,34% w 2005 r.

Portfel

Wycena portfela na dzien 31 grudnia 2006 r. daje kwote 1 321 764 tys. EUR, na co sklada sie portfel wyceniony przez
DTZ w dniu 31.12.2006 r. oraz aktywa oszacowane przez DTZ w czerwcu 2006 r., ktérych wycena nie byta
aktualizowana w grudniu. W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jedynie nieruchomosci sklasyfikowane jako
nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg wedtug wartosci godziwej; hotele, nieruchomosci w trakcie budowy oraz
inwestycje przeznaczone do sprzedazy w ramach zwykitej dziatalno$ci wyceniane sa metodg zamortyzowanych kosztéw
po dokonaniu odpisu z tytutu utraty wartosci.
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ROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI

1.2 Sprawozdanie roczne

Zysk netto
Rok 2006 zamyka sie zyskiem 45 311 tys. EUR, wobec 9 154 tys. EUR w 2005 r.

Obroty wynoszg 5 557 tys. EUR, wobec 3 014 tys. EUR w 2005 r. Ich gtéwnym Zrédiem sg optaty za zarzadzanie
otrzymane z Endurance Fund.

Wynik finansowy

Przychody z tytutu udziatéw kapitalowych wynosza 44 001 tys. EUR, w poréwnaniu do 10 092 tys. EUR w 2005 r. Zysk
ten powstat w wyniku sprzedazy akcji Suncani Hvar Orco Croatia (zysk w wysokosci 22 022 tys. EUR), sprzedazy akcji
Orco Germany (zysk w wysokosci 15 498 tys. EUR) i sprzedazy Orco Property (cze$¢ biurowa Luxembourg Plaza) (zysk
w wysokosci 6 480 tys. EUR).

Przychody z tytutu pozostatych zbywalnych papieréw wartosciowych, wynikajace ze sprzedazy akcji wkasnych i innych
papierow wartosciowych, wynosza 3 248 tys. EUR, wobec 2 403 tys. EUR w 2005 r.

Wynik odsetkowy netto wynosi 1 465 tys. EUR, w poréwnaniu do 3 892 tys. EUR w 2005 r..

2 Zdarzenia p6 zniejsze i prognoza
Zob. nota 27 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2006.

3 Akcjonariat
Wielko $¢ kapitatu podstawowego

Na dzien 31 grudnia 2006 kapitat podstawowy wynosit 34 397 548,60 EUR i sktadato sie na niego 8 389 646 akcji bez
okreslonej warto$ci nominalnej, z ktérych wszystkie byty tej samej serii i byty w petni optacone. Warto$¢ nominalna akcji
wynosi 4,10 EUR. Akcje Orco sg imienne lub na okaziciela, zgodnie z wolg akcjonariusza, o ile nie zabraniajg tego
przepisy.

W trakcie roku obrotowego 2006 kapitat powiekszyt sie o0 6 548 tys. EUR.

taczne nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej otrzymane w 2006 roku w ramach podwyzszenia
kapitatu siegnety 78 588 tys. EUR.

Wiasno $¢€ kapitatu i prawa gltosu na dzie h 31 grudnia 2006 r.
Zgodnie z najlepszg wiedza spotki, na dzien 31 grudnia 2006 r. struktura wtasnosci kapitatu ORCO PROPERTY
GROUP przedstawia sie nastepujaco:

Akcjonariusze Liczba akcji % kapitatu % praw g tosu
Orco Holding 1058 234 12,61 % 12,61 %
Bernard Gauthier 469 230 5,59 % 5,59 %
Jardenne Corporation S.a.r.l. 351 064 4,18 % 4,18 %
Inwestorzy indywidualni 6511118 77,62 % 77,62 %
Razem 8 389 646 100,0% 100,0%

TRRot46 100.0% 100.0%
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ROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI

Zgodnie z najlepszg wiedzg Spéiki, na dzien 31 grudnia 2006 r. zaden inny akcjonariusz poza ORCO HOLDING nie
posiadat wiecej niz 10% kapitatu. Na dzien 31 grudnia 2006 r. nie istnieje zaden trust inwestycyjny uprawniajacy do
gtosowania, z wyjatkiem umowy zawartej pomiedzy Orco Holding i Jardenne s.a.r.l. w sprawie gtosowania za
powotaniem jednego cztonka zarzadu reprezentujgcego Jardenne, jezeli zazgda tego Jardenne.

Zmiany w strukturze akcjonariatu na przestrzeni ostatnich trzech lat

Akcjonariusze % kapitatu % kapitatu % kapita tu
Lata 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006
Orco Holding 21,68% 17,19% 12,61%
Bernard Gauthier 10,15% 6,91% 5,59%
Jardenne 0,00% 2,84% 4,18%
Pracownicy 0,26% 0,30% 0,00%
Akcje wlasne 0,00% 0,00% 0,00%
Akcje pozostajgce w wolnym obrocie 67,91% 72,76% 77,62%
Razem 100% 100% 100%

Prawa subskrypcji akcji
Sposréd 3 039 573 praw subskrypcji akcji, ktére zostaty rozprowadzone bezptatnie miedzy akcjonariuszami w 2003
roku, w 2006 roku wykonane zostaty 1 164 843 prawa subskrypcji, co skutkowato utworzeniem 388 281 akcji.

Dla przypomnienia, trzy warranty na akcje zrealizowa¢ mozna za kazda akcje po cenie jednostkowej 23 EUR. Okres
wykonywania warrantéw trwa od 17 listopada 2003 r. do 16 listopada 2006 r. wigcznie. Maksymalna liczba akcji, jakie
moga by¢ utworzone, wynosi 1 013 191. Prawo poboru akcji wygasto w listopadzie 2006 r. . W tym roku Grupa
przyznata pracownikom 350 000 nowych opcji na akcje. Liczba niezrealizowanych opcji na akcje na koniec roku wynosi
367 500. Wykonanie wszystkich opcji niezrealizowanych do 31 grudnia 2006 r. prowadzitoby do powstania 367 500
akcji, czyli 0,41% kapitatlu podstawowego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2006 r.. Niezrealizowane opcje uprawniajg
beneficjentéw do objecia 17 500 akcji po cenie 35 EUR i 350 000 akcji po cenie 75,60 EUR.

Dziatalno$¢ Orco Property Group podlega przepisom luksemburskiego prawa spoétek, ktére nie zawiera zadnych
regulacji dotyczacych opcji na akcje.

Kapitat docelowy niewyemitowany

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 14 czerwca 2006 r. zgodnie z art. 32-3 (5) luksemburskiego
prawa spoétek przedtuzyto upowaznienie przyznane przez akcjonariuszy Zarzadowi (Board of Directors) w dniu 18 maja
2000 r., podnoszac dodatkowo maksymalng warto$¢ kapitatu docelowego. Zarzadowi przyznano petne uprawnienia do
przeprowadzenia podwyzszenia kapitalu w granicach kapitatu docelowego wynoszacego 100 000 000 EUR, na
warunkach i zasadach, jakie ustali, z mozliwoscig zniesienia lub ograniczenia preferencyjnych praw subskrypcji
akcjonariuszy w odniesieniu do emisji nowych akcji w granicach kapitatu docelowego.

Zarzad zostatl upowazniony i uprawniony do podwyzszenia kapitalu, w ramach jednej transakcji lub w kolejnych
transzach, w drodze emisji nowych akcji optaconych wkladami pienieznymi, kapitatowymi wktadami niepienieznymi,
przez przeksztatcenie naleznosci z tytutu dostaw i ustug, zamiane obligacji zamiennych na akcje lub, z zastrzezeniem
uprzedniej zgody Dorocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, poprzez kapitalizacje zysku lub rezerw, a takze do
okreslenia czasu i miejsca rozpoczecia pojedynczej emisji lub serii emisji, ceny emisyjnej, zasad i warunkéw subskrypcji
i ptatnosci za nowe akcje. Niniejsze upowaznienie jest wazne przez okres pieciu lat konczacy sie w dniu 14 czerwca
2011r.

Z sumy okreslonej w tym upowaznieniu wykorzystano do chwili obecnej taczng kwote 34 397 548,60 EUR. W zwigzku z
tym, w dyspozycji Zarzadu pozostaje wcigz potencjalna kwota 65 602 451,40 EUR. Biorgc pod uwage, ze wszystkie
nowe akcje emitowane sg po cenie rownej wartosci nominalnej 4,10 EUR, potencjalnie powsta¢ moze jeszcze tacznie
16 000 598 nowych akcji.

Transakcje na akcjach wkasnych w 2006 roku

Ponizsze zestawienie zawiera podsumowanie zrealizowanych przez Grupe w 2006 roku transakcji na akcjach wkasnych.
Wszystkie akcje nabyte w ciggu roku zostaly odsprzedane. Wytagcznym celem tych transakcji jest dokonywanie
krotkookresowych inwestycji w sytuacii, kiedy Grupa ma krétkookresowa nadwyzke srodkéw pienieznych.

Nabycie Sprzeda z
Liczba akcji 198 668 198 668
Wartos¢ godziwa transakcji 15 950 17 718
Srednia cena 80,28 89,18
Wynik netto 1768

4 Notowania gietdowe
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4.1 Akcje

Dynamika cen akcji i wielkos$ci obrotow:

Kurs min Kurs max Wolumen
2005 34,85 635 331728
Sty-06 62,2 79,8 1084 148
Lut-06 73,05 84,25 634 203
Mar-06 80,1 91,1 504 047
Kwi-06 86 106,5 491 332
Maj-06 81,1 105,6 860 464
Cze-06 70,95 88,75 905 435
Lip-06 79 89 473 209
Sie-06 83 93,7 239 162
Wrz-06 90,25 100 449 955
Paz-06 93,1 104,1 514 468
Lis-06 90,5 101 722 057
Gru-06 92,95 102,5 540 646
Min/max kurs
w roku 62,2 106,5
Catkowita roczna
wartos¢ transakcji 7419 126

4.2 Obligacje z warrantami subskrypcyjnymi podlegaj acymi wykupowi
Dynamika cen obligaciji i wielkosci obrotow:

Kurs min Kurs max Wolumen
2005 10,00 16,5 382 043
Sty-06 15,49 26,5 329 305
Lut-06 24,00 32,50 172 656
Mar-06 31,10 40,60 74742
Kwi-06 34,10 49,90 106 716
Maj-06 33,50 48,99 34772
Cze-06 25,00 38,50 38 584
Lip-06 30,50 38,00 23788
Sie-06 33,50 41,80 16 546
Wrz-06 37,00 46,90 73 370
Paz-06 41,10 48,50 87 653
Lis-06 38,11 46,40 53562
Gru-06 39,21 48,00 44 630
Min/max kurs
w roku 15,49 49,90
Catkowita roczna
wartos¢ transakcji 1056 324
7
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ROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI

4.3 Obligacje zamienne 2004-2011
Dynamika cen obligacji i wielkosci obrotow:

Kurs min Kurs max Wolumen
2005 38,00 63,01 943 597
Sty-06 62,01 79,00 80 263
Lut-06 76,05 83,50 7 322
Mar-06 81,00 90,00 14 473
Kwi-06 86,45 102,99 4 297
Maj-06 84,00 104,99 8 399
Cze-06 70,00 88,99 1154
Lip-06 78,00 88,00 13 627
Sie-06 83,00 92,00 13 973
Wrz-06 92,00 100,00 2903
Paz-06 96,50 105,00 8913
Lis-06 90,00 102,00 7 669
Gru-06 92,00 102,00 2685
Min/max kurs
w roku 62,01 105,00
Catkowita roczna
warto$¢ transakcji 165678

4.4 Obligacje zamienne 2006-2012
Dynamika cen obligacji i wielkosci obrotow:

Kurs min Kurs max Wolumen
2005 38 63,01 943 597
Sty-06
Lut-06
Mar-06
Kwi-06
Maj-06
Cze-06 131,00 138,10 19116
Lip-06 135,00 138,00 1542
Sie-06 135,00 138,00 8611
Wrz-06 136,00 148,00 11 785
Paz-06 145,00 164,90 15633
Lis-06 130,00 146,00 3413
Gru-06 14325 14575 6 100
Min/max kurs
wroku 130,00 164,90
Catkowita roczna
wartos¢ transakcji 62 200
5 Wyptata dywidendy

Przyjete przez Spotke zasady wyptaty dywidendy oparte sa, z jednej strony, na dtugookresowych przychodach
otrzymywanych z dziatalnosci w zakresie obstugi nieruchomosci (real-estate business), gtéwnie dochodach z wynajmu,
a z drugiej strony - na krétkookresowych przychodach uzyskiwanych z dziatalnosci deweloperskie;.

Na Walnym Zgromadzeniu w 2006 roku Akcjonariusze Spétki zatwierdzili wyptate dywidendy w kwocie brutto 0,80 EUR
na kazdg posiadang akcje, ptatng w gotéwce lub w nowych akcjach, przy czym cene akcji ustalono na 82,08 EUR.

taczna warto$¢ wyptaconej dywidendy wynosita 5 993 384,80 EUR. Akcjonariusze posiadajacy tacznie 4 938 811 akcji
zdecydowali sie wybra¢ bezptatny przydziat 41 411 nowych akcji. Akcjonariusze posiadajacy tacznie 2 552 920 akcji
wybrali opcje wyptaty w gotéwce.

Wiasciwe zasady opodatkowania zaleza od rodzaju akcjonariusza (osoba fizyczna czy podmiot prawny) i od kraju
wihasciwego dla celéw podatkowych.

Generalnie przepisy podatkowe odnoszace sie do wyptaty dywidendy przez spétke z siedzibg w Luksemburgu na rzecz
akcjonariuszy, ktorzy nie podlegaja postanowieniom konwencji w sprawie unikania podwdéjnego opodatkowania (w tym
funduszy zbiorowego inwestowania, funduszy inwestycyjnych o zmiennym kapitale, uméw ubezpieczeniowych itd.),
nakazujg potracenie 20% podatku u zrodta.

Zgodnie z art. 147 luksemburskiego prawa spotek, potracenia podatku u zrodta nie dokonuje sie, jesli beneficjent jest

spotka, ktorej caty dochdd podlega opodatkowaniu w Luksemburgu lub jest spoétka bedaca rezydentem Unii
Europejskiej, do ktérej zastosowanie ma art. 2 Dyrektywy Rady EWG z dnia 23 lipca 1990 r. o wspolnym systemie
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podatkowym w odniesieniu do spotek-matek i spétek-corek z réznych panstw czionkowskich, oraz jesli, w dacie wyptaty
dochodu, beneficjent posiada lub zobowigze sie do posiadania, w sposéb bezposredni, nieprzerwanie przez okres 12
miesiecy, co najmniej 10% udziatéw lub co najmniej 1 200 000 EUR w kapitale podstawowym spétki, ktéra wyptaca takie
przychody. Generalnie rzecz biorac, potracony podatek stuzy do optacenia ewentualnych zobowigzan podatkowych w
kraju rezydencji podatkowej beneficjenta, na podstawie kwoty brutto dywidendy. Formalnosci podatkowe sg rézne w
poszczegolnych krajach.

Rezydenci francuscy powinni zwréci¢ sie do swojego posrednika finansowego o odpowiedni formularz.

Zarzad zaproponowat wyptate dywidendy w wysokosci 1 EUR za rok podatkowy 2006, ptatnej w gotéwce lub w akcjach.
Ta propozycja musi zostaé zatwierdzona przez akcjonariusza w trakcie Dorocznego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, zwotanego w celu zatwierdzenia sprawozdan finansowych za rok 2006.

6 Wynagrodzenie cztonkéw zarz adu
Zob. nota 26 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2006.

7 Umowy podlegaj ace regulacjom w 2006 roku ( regulated agreements )
W 2006 roku nie zawarto zadnych uméw podlegajacych regulacjom.

8 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i R ady z dnia 21 kwietnia

2004 r. w sprawie ofert przej ecia — luksemburska ustawa z dnia 19 maja 2006 r.
W odniesieniu do nowej luksemburskiej ustawy z dnia 19 maja 2006 r., zarzad przedstawia w szczegoélnosci informacje
dotyczace nastepujacych kwestii:

(a) struktury ich kapitatu, tgcznie z papierami wartosciowymi, ktére nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w Panstwie Cztonkowskim, a gdy sytuacja tego wymaga, ze wskazaniem réznych rodzajéw akcji i, dla kazdego rodzaju
akcji, prawa i obowigzki z nimi zwigzane, oraz udziat w kapitale akcyjnym, jaki dany rodzaj stanowi; kapitat podstawowy
Orco Property Group zawiera tylko jeden rodzaj akcji, z ktérych wszystkie dopuszczone sg do obrotu na gietdzie
papieréw wartosciowych w Paryzu i na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Pradze

(b) wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych, takich jak ograniczenia
posiadania papieréw wartosciowych lub koniecznos$¢ uzyskania zgody spoitki lub pozostatych posiadaczy papieréw
wartosciowych, bez uszczerbku dla art. 46 Dyrektywy 2001/34/WE; nie ma zadnych ograniczen odnosnie przenoszenia
prawa wtasnosci papierow wartosciowych

(c) znacznych pakietéw akcji, posiadanych bezposrednio lub posrednio (fgcznie z pakietami akcji posiadanymi posrednio
poprzez piramidy kapitatowe i w wyniku krzyzowej struktury akcjonariatu) w rozumieniu art. 85 Dyrektywy 2001/34/WE:
zob. punkt 3 powyzej dotyczacy akcjonariatu

(d) posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne wraz z opisem tych
uprawnien; nie dotyczy

(e) systemu kontroli planéw akcji pracowniczych, gdy prawo kontroli nie jest wykonywane bezposrednio przez
pracownikéw; nie dotyczy, jako ze Grupa nie ma zadnych planéw akcji pracowniczych

(f) wszelkich ograniczeh odnos$nie wykonywania praw gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu, lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy spoétki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od
posiadania papieréw warto$ciowych; nie istniejg zadne ograniczenia odnosnie wykonywania praw gtosu

(g) wszelkich uméw miedzy akcjonariuszami, ktére sa znane spéice i moga powodowaé ograniczenie odnosnie
przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych lub prawa gtosu, w rozumieniu Dyrektywy 2001/34/WE; brak
takich umow

(h) zasad dotyczacych powotywania i odwotywania cztonkéw zarzadu i ich wymiany oraz zmiany umowy spétki; zob.
umowa spotki, cztonkowie zarzadu sg powolywani przez akcjonariuszy, umowa spotki moze by¢ zmieniona przez
akcjonariuszy na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu spetniajagcego wymogi kworum przewidziane w luksemburskim
prawie spotek

(i) uprawnien czionkéw zarzadu, w szczegolnosci prawa do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji; zob. ,Kapitat
docelowy” w punkcie 3 powyzej

() wszelkich istotnych umoéw, ktérych strong jest spétka, i ktére nabierajg mocy, ulegajg zmianie lub wygasajg w
momencie przejecia kontroli nad spoétka w wyniku oferty przejecia, oraz ich skutkéw, za wyjatkiem sytuacji, gdy z uwagi
na ich charakter ujawnienie mogtoby powaznie zaszkodzi¢ spotce; ten wyjgtek nie ma zastosowania, jesli spotka jest
wyraznie zobowigzana do ujawnienia takiej informacji na podstawie innych przepiséw prawa; nie dotyczy

(k) wszelkich umoéw miedzy spotkg a cztonkami jej zarzadu lub pracownikami przewidujacych rekompensate w
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przypadku ich rezygnaciji lub zwolnienia bez waznej przyczyny lub gdy ich zatrudnienie ustaje z powodu oferty przejecia.
Istnieje plan wynagradzania czesci czionkéw komitetu wykonawczego (executive committee) na tgczng sume 34 min
EUR w przypadku, gdy tacy cztonkowie wypowiedzg swoje umowy w okresie 6 miesiecy od momentu zmiany kontroli
nad spotka.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE

Opinia niezale znych biegtych rewidentow
Dla Akcjonariuszy
Orco Property Group S.A.

Opinia dotycz aca skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Orco Property Group S.A. i jej
jednostek zaleznych (,Grupa”), na ktore sktada sie skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 r.,
skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym, skonsolidowany
rachunek przeptywéw pienieznych za rok zakonczony tego dnia oraz podsumowanie istotnych zasad (polityki)
rachunkowosci i inne noty objasniajgce.

Odpowiedzialno $¢ Zarzadu za skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Za sporzadzenie i rzetelng prezentacje zataczonego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Unie Europejska odpowiedzialny jest Zarzad. Obowigzki z
tym zwigzane obejmuja; zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie systemu kontroli wewnetrznej zwigzanej ze
sporzadzeniem i rzetelng prezentacja skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktore nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci, bedacych wynikiem oszustwa lub btedu; dobér i zastosowanie odpowiedniej polityki rachunkowosci
oraz dokonywanie, uzasadnionych w danych okolicznosciach, szacunkéw ksiegowych.

Odpowiedzialno $¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii 0 niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na podstawie
badania. Nasze badanie przeprowadzilismy w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Rewizji Sprawozdan Finansowych
w ksztalcie zatwierdzonym przez ,Institut des Réviseurs d’Entreprises”. Przepisy te wymagaja od nas przestrzegania
wymagan etycznych oraz nakazujg zaplanowanie i przeprowadzenie badania w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng
pewnos¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje sprawdzenie dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Od osadu Biegtego Rewidenta zalezy dob6r procedur, w tym sposob
oceny ryzyka istotnych nieprawidtowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego na skutek oszustwa lub btedu.
Dokonujac oceny tego ryzyka, Biegly Rewident analizuje system kontroli wewnetrznej zwigzanej ze sporzadzeniem i
rzetelng prezentacjg skonsolidowanego sprawozdania finansowego przez podmiot, aby zaprojektowa¢ stosowne do
okolicznosci procedury badania, nie majgc jednak przy tym na celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci
mechanizmow kontroli wewnetrznej podmiotu. Badanie obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad
rachunkowosci i zasadnosci szacunkéw ksiegowych dokonanych przez Zarzad Grupy oraz ocene ogoélnej prezentaciji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie zapewnito wystarczajacq i odpowiednig podstawe do
wyrazenia naszej opinii.

Opinia

Naszym zdaniem zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia jasno i rzetelnie skonsolidowang
sytuacje finansowa Orco Property Group S.A.

na dzien 31 grudnia 2006 r. oraz wynik finansowy i zmiany w przeptywach pienieznych za rok obrotowy zakonczony
tego dnia, w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej w ksztalcie zatwierdzonym przez
Unie Europejska.

Opinia o pozostatych wymogach prawnych lub regulacy jnych
Sprawozdanie zarzadu, za ktérego sporzadzenie odpowiedzialny jest zarzad, jest zgodne z rocznym sprawozdaniem
finansowym.

Kwestie wymagaj ace szczeg6lnej uwagi

Nie zgtaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na Note 2.1, ktéra opisuje przeksztatcenia dokonane w danych
porownawczych za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2005 r. Nota ta wymienia takze brakujgce informacje
obowigzkowe i dane poréwnawcze wymagane zgodnie z MSSF.

Luksemburg, dnia 17 kwietnia 2007 r.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Zarzad Orco Property Group zatwierdzit w dniu 28 marca 2007 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za rok 2006. Wszystkie dane finansowe wyrazone sg w tysigcach EUR, o ile wyraznie nie zaznaczono inaczej.

| SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Noty do sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Nota 31 grudnia 2006 31 grudnia 2005
Przychody 5 172 908 50 348
Zysk netto z tytutu korekty wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych 57 145 901 78 975
Pozostate przychody operacyjne 2786 2219
Zysk ze sprzedazy aktywéw przeznaczonych
do sprzedazy 15 - -2 365
Koszty sprzedazy -119 224 -17 795
Swiadczenia pracownicze 22,5 -30 141 -13 259
Amortyzacja, utrata wartosci i rezerwy -4 076 -2 093
Pozostate koszty operacyjne -33 906 -23 872
Wynik z dziatalno $ci operacyjnej 134 248 76 888
Koszty odsetkowe netto 17 -15740 -6 962
Pozostate wyniki finansowe 19 4416 2411
Wynik finansowy -11 324 -4 551
Zysk przed opodatkowaniem 122 924 72 337
Podatek dochodowy 20 -25 069 -16 065
Zysk netto 97 855 56 272
Przypadajacy udziatom mniejszosciowym 1156 1749
Przypadaj acy Grupie 96 699 54 523
Zysk podstawowy w EUR na jedng akcje 21 12,58 9,25
Zysk rozwodniony w EUR na jedng akcje 21 10,11 7,83
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I SKONSOLIDOWANY BILANS

Noty do sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

AKTYWA

Nota 31 grudnia 231 grudnia 2006

2005*

AKTYWA TRWALE

Warto $ci niematerialne i prawne

Nieruchomo $ci inwestycyjne 7
Rzeczowe aktywa trwate

Hotele i zajmowane przez siebie budynki 8
Instalacje i wyposazenie 9
Nieruchomosci w budowie 10
Aktywa finansowe 11
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20
AKTYWA OBROTOWE

992 605

1545

749 438

213 860
165 502
15036
33322
21196
6 566
485 468
248 884
52 602
85643
98 339

2281

1480 354

Nota 31 grudnia 231 grudnia 2005*

Zapasy 12
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 13
Pozostate aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14
Przeznaczone do sprzeda zy 15
AKTYWA RAZEM
PASYWA

2005*
KAPITALY WELASNE
Kapitat wkasny
Udzialy mniejszosciowe 16
ZOBOWIAZANIA
Zobowi gzania dtugoterminowe
Obligacje 17
Instrumenty dtuzne 17
Rezerwy 18
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20

Zobowi gzania krétkoterminowe

Obligacje i instrumenty dtuzne 17
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zaliczki wyptacone

Pozostate zobowigzania krétkoterminowe

Przeznaczone do sprzeda zy 15

PASYWA RAZEM

e Po przeksztatceniu (zob. nota 2.1)
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518 425
454 232
64 193

960 456
673 075
240 854
331651
11 822
88 748

287 381
95 370
55 526
63 377
73108

1473

1480 354

31 grudnia

536 796

718

361 193

158 295
126 034
7397
24 864
13121
3469
153779
55 637
5553
43 500
49 089

0

690 575

31 grudnia

290 923
243 197
47 726

399 652
312943
84 364
183 060
1001
44 518

86 709
35700
20 787
19210
11012

0

690 575
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I ZESTAWIENIE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WL ASNYM

Noty do sprawozdania finansowego stanowig integralng czesc¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Kapitat

Kapitat akcyjn akeyjny E: Zi(tea:;,;\ilva z \?VZIZuet:)v\\lle* Akcje wiasne Ir:;ozzec;aga,\:e kapital wiasny Akcjonariusze Kapitat wkasny*

P yiny pitatow: g akcjonariuszy* mniejszo sciowi P

nadwy zki cen
akgji

Saldo ~ na 1 18 954 46 089 3991 72 34913 103 875 2104 105 979
stycznia 2005
Zysk lub strata
za okres
sprawozdawczy:
R&znice kursowe 5362 5362 582 5944
Zysk za okres 54 523 54 523 1749 56 272
Dywidenda za rok
2004 -3498 -3498 -3498
Podwyzszenie 8896 72 875 -2786 78 985 78 985
kapitatu
Pozyczka za
akcje -404 -404 -404
Obligacje z
warrantami 17,4 2577 2577 2577
subskrypcyjnymi
Akcje wlasne 72 35 107 107
Program opcji na | ,, 5 1393 1393 1393
akcje
Nabycie Suncani | o ) 40625 40625
Hvar
Transakcje
dotyczace 16 277 277 2666 2943
udziatow
mniejszosciowych
Saldo na 31 27 850 118 964 9353 0 87 030 243197 47 726 290 923
grudnia 2005
Zysk lub strata
za okres:
R&znice kursowe 10 260 10 260 416 10 676
Zysk za okres 96 699 96 699 1156 97 855
Dywidenda za rok
2005 -5993 -5993 -5993
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Podwyzszenie
kapitatu

6548

78 588

-2409

82727

82727

Pozyczka za
akcje

17,5

18 826

18 826

18 826

Akcje wlasne

1768

1768

1768

Program opcji na
akcje

22,5

7572

7572

7572

Aktualizacja

wyceny
nieruchomosci

801

801

801

Transakcje
dotyczace MMR

16

-5617

-5617

-5834

-11451

Transakcje
dotyczace Orco
Germany

16

5098

5098

22948

28046

Pozostate
transakcje
dotyczace
udziatéw
mniejszosciowych

-1106

-1106

-2219

-3325

Saldo na 31
grudnia 2006

34 398

197 552

19613

202 669

454 232

64 193

518 425
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IV SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH

Noty do sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

31
31 grudni31 grudnia 2006 .
20062 31 grudnia 2005*
Wynik oz dziatalno $ci 134 248 76 888
operacyjnej
Zysk pgtto z _tytqlu korekty -145 901 -78 975
wartosci godziwej
Amortyz_a_cla, utrata 4076 2093
wartosci i rezerwy
Zysk/strata ze sprzedazy 93 -2 777
inwestycji
Programy opcji na akcje 7571 1393
Skorygowany  zysk z 99 -1 378
dziatalno $ci operacyjnej
Lo 2821
Wynik finansowy 5240
Zaptacony podatek -4 331
dochodowy -1204
Wynik finansowy i 1510
zaptacony podatek 4 036
dochodowy
Zmiana stanu
operacyjnych aktywéw i 8 696 ~47 354
zobowi gzan
SRODKI PIENIEZ!\IE 50 242
NETTO Z DZIALALNO SCI 12 633
OPERACYJNEJ
Nabycie jednostek 3759
zaleznych, pomniejszone o | 6666666 -69 887
nabytg gotéwke
Wydatki inwestycyjne 5,1 -342 427 -171526
Wplywy ze  sprzedazy
nieobrotowych 3085
) . 3831
materialnych aktywow
trwatych
Nabycie wartosci 1199 -157
niematerialnych i prawnych
I\_labyme aktywow 5820 -10 680
finansowych
WpIyV\{y ze  sprzedazy 12 430
aktywoéw przeznaczonych 0
do sprzedazy
. -6 136
Zaptacone odsetki netto -18 441
PRZEPLYWY NETTO Z -169 225
DZIALALNO $CI 6-433 943
INWESTYCYJNEJ
Wptywy z emis;ji 81 398
instrumentéw kapitatowych | 22 84 495
od akcjonariuszy
Wptywy z emis;ji
instrumentéw kapltaioyvyf:h 16 31814 4 360
od udziatow
mniejszosciowych
Wplywy z pozyczek 17 434 644 195152
Sptata pozyczek 17 -75 754 -25 560
Dyvylden_da wpigcona 226 5993 -3 498
akcjonariuszom spokki
SRODKI PIENIEZNE
NETTO Z DZIALALNO $Cl 469 206 251852
FINANSOWEJ
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PRZYROST  GOTOWKI 32385

NETTO 47896

Srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty 49 089 15742

na poczatek okresu

sprawozdawczego

Zmiany stanu  $rodkow 962
L e 1359

pienieznych z tytutu réznic

kursowych

SRODKI PIENIEZNE | ICH

EKWIWALENTY 49 089
NA KONIEC OKRESU 98 344

SPRAWOZDAWCZEGO

grudnia 200
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NOTY DO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

NOTA 1 INFORMACJE OGOLNE

Orco Property Group société anonyme (Spotka) i jej jednostki zalezne (dalej tacznie zwane Grupa) stanowiag grupe
kapitalowa dziatajacg w sektorze nieruchomosci, ktéra posiada duzy portfel nieruchomosci w Europie Srodkowej i
Wschodniej. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest wynajem nieruchomosci inwestycyjnych na podstawie umoéw
leasingu operacyjnego, a takze zarzadzanie aktywami, prowadzenie hoteli i hoteli na przedtuzony pobyt, jak réwniez
dziatalnos¢ deweloperska na konto wiasnego portfela nieruchomosci lub z przeznaczeniem do sprzedazy w toku zwyklej
dziatalnosci gospodarczej. W ciggu roku sprawozdawczego Grupa koncentrowata sie zasadniczo na rozwijaniu swojego
portfela nieruchomosci poprzez nabycie zasobdéw terenow inwestycyjnych w Czechach i w Niemczech i realizacje
inwestycji budowlanych w Czechach, Chorwacji, na Wegrzech, w Niemczech, Polsce i w Rosji. Spoétka jest spotkg z
ograniczong odpowiedzialnoscig utworzong na czas nieokreslony i zarejestrowang w Luksemburgu. Siedziba Sp&tki
miesci sie pod adresem: 48 bvd Grande-Duchesse Charlotte, L-1330 Luxembourg.

Akcje Spéiki notowane sg na gietdzie papierow wartosciowych EuroNext w Paryzu i na gietdzie papieréow wartosciowych
w Pradze. W pierwszej potowie 2007 r. Spotka powinna takze wej$¢ na gietdy papieréw warto$ciowych w Warszawie i w
Budapeszcie.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 28 marca
2007 r.

NOTA 2 PODSUMOWANIE ISTOTNYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzgdzaniu niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zasady te byly stosowane w sposob ciggly do wszystkich
prezentowanych lat, chyba ze stwierdzono inaczej.

2.1 Podstawa sporz adzenia

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w oparciu o miedzynarodowe standardy
sprawozdawczoséci finansowej (MSSF) w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie Europejska. Grupa nie przedstawita
jednak uzgodnienia pomiedzy obcigzeniem wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego a wynikiem finansowym
brutto, zgodnie z wymogami MSR 12 — Podatki dochodowe za rok zakonczony w 2006 r. wraz z odno$nymi danymi
poréwnawczymi za rok 2005. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest w tysigcach euro, ktére jest
funkcjonalng walutg Spéiki i walutg prezentaciji sprawozdan finansowych Grupy, i zostato sporzadzone zgodnie z zasada,
kosztu historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych, ktére wyceniane sa wedtug wartosci godziwej, oraz
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy i aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych (w tym
pochodnych instrumentéw finansowych) wycenianych wedtug wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.
Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego wymaga dokonania pewnych krytycznych szacunkdw.
Wymaga takze od Zarzadu formutowania osgdéw w procesie stosowania zasad rachunkowosci przyjetych przez Grupe.
Obszary cechujgce sie wysokim stopniem ztozonosci lub w ktérych osad odgrywa duzg role, to znaczy obszary, w
przypadku ktérych szacunki i zatozenia majg znaczny wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, zostaty
przedstawione w nocie 4.

Zasady rachunkowosci byly stosowane przez podmioty nalezace do Grupy w sposéb ciagly i sg zgodne z zasadami
przyjetymi w latach poprzednich, z wyjatkiem przypadkéw zastosowania nizej opisanych zmienionych lub nowych
standardéw i interpretacji, ktére weszty zycie z dniem 1 stycznia 2006 r. Zastosowanie ponizszych zmian i interpretaciji
nie spowodowato znaczacych zmian w zasadach rachunkowosci Grupy:

Zmiany do MSR 19 — Zyski i straty aktuarialne, plany grupowe i ujawnienia;

Zmiany do MSR 21 — Inwestycje netto w operacjach zagranicznych;

Zmiany do MSR 39 — Ksiegowos$¢ zabezpieczen przeptywow pienieznych w prognozowanych transakcjach wewnatrz
grupy;

Zmiany do MSR 39 — Opcja wartosci godziwych;

Zmiany do MSR 39 oraz MSF 4 — Kontrakty gwarancji finansowych;

Zmiany do MSSF 1 — Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy,
oraz

Zmiany do MSSF 6 — Poszukiwanie i ocena zt6z mineralnych;

MSSF 6, Poszukiwanie i ocena zt6z mineralnych;

KIMSF 4, Ustalenie, czy umowa zawiera w sobie elementy leasingu;

KIMSF 5, Prawa do udziatbw wynikajagce z uczestnictwa w funduszach likwidacyjnych, rekultywacyjnych oraz
funduszach na naprawe $rodowiska; oraz

KIMSF 6, Zobowigzania wynikajace z uczestnictwa w specyficznym rynku — zuzyty sprzet elektryczny i elektroniczny.

e Zmiany do MSR 19 wprowadzajg mozliwo$¢ przyjecia alternatywnego podejscia do ujmowania zyskow i strat
aktuarialnych. Dodaje sie takze nowe wymogi w zakresie ujawniania informacji. Poniewaz Grupa nie zamierza
zmodyfikowaé przyjetych zasad rachunkowosci dla ujmowania zyskéw i strat aktuarialnych, a takze nie uczestniczy w
jakichkolwiek ponadzaktadowych (multi-employer) planach $wiadczeh pracowniczych, przyjecie tych zmian wplywa
jedynie na wzorzec prezentacji i zakres informacji przedstawionych w sprawozdaniu finansowym.

e Zmiany do MSR 21, Zmiany do MSR 39 — Ksiegowos¢ zabezpieczen przeptywoéw pienieznych, MSSF 1, MSSF 6,
KIMSF 4 i KIMSF 5 nie majg znaczenia dla dziatalnosci operacyjnej Grupy, a zatem nie majg istotnego wptywu na
zasady rachunkowosci przyjete przez Grupe.

Edites — 20/07/07 — 38



« Zmiany do MSR 39 — Opcja wartosci godziwych. Przed wprowadzeniem tych zmian Grupa stosowata nieograniczong
wersje rozwigzania wartosci godziwej okreslong w MSR 39. Grupa spetnia nowe kryteria zawarte w zmianach i w
zwigzku z tym w dalszym ciggu zalicza niektére aktywa finansowe i zobowigzania finansowe do wycenianych wedtug
wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.

* Zmiany do MSR 39 oraz MSF 4 — Kontrakty gwarancji finansowych. Kontrakty tego rodzaju sg obecnie wykazywane na
podstawie MSR 39, a nie na podstawie MSSF 4, jak to byto poprzednio wymagane przez MSSF. Wymogi dotyczace
pomiaru i publikacji danych przewidziane w MSR 39 nie spowodowaly istotnej zmiany w polityce Grupy. Grupa
zdecydowata sie nie wprowadzaé na wczesnym etapie nastepujgcych standardéw i interpretacji, ktére zostaly juz
wydane, lecz nie obowigzujg jeszcze w odniesieniu do okreséw obrotowych rozpoczynajacych sie w dniu 1 stycznia
2006 r.:

e MSSF 7, Instrumenty finansowe: Ujawnienia oraz Zmiany do MSR 1, Prezentacja sprawozdan finansowych:
Ujawnienia kapitatdw (wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2007) — wymaga publikacji obszernych informacji na temat
znaczenia instrumentéw finansowych dla sytuaciji finansowej i wynikéw podmiotu, a takze ilosciowych i jakosciowych
informacji o charakterze i zakresie ryzyk.

*« MSSF 8, Segmenty operacyjne (wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2009 r.);

« KIMSF 7, Zastosowanie podejscia przewidujgcego przeksztatcenia w MSR 29 (wchodzi w zycie z dniem 1 marca 2006
r);

* KIMSF 8, Zakres MSSF 2 (wchodzi w zycie z dniem 1 maja 2006 r.);

* KIMSF 9, Ponowna ocena wbudowanych instrumentéw pochodnych (wchodzi w zycie z dniem 1 czerwca 2006 r.);

« KIMSF 10, Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa a utrata wartosci (wchodzi w zycie z dniem 1 listopada 2006 r.);

* KIMSF 11, MSSF 2 — Transakcje Grupy na akcjach wkasnych (wchodzi w zycie z dniem 1 marca 2007 r.); oraz

« KIMSF 12, Umowy na ustugi koncesjonowane(wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2008 r.).

Z wyjatkiem zastosowania MSSF 7 i zmian MSR 1, ktére wymagajg publikacji w sprawozdaniu finansowym za rok 2007
dodatkowych informacji w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem przez Grupe i kapitalu podstawowego, zastosowanie
tych nowych interpretacji nie wywrze istotnego wplywu na sprawozdanie finansowe Grupy w okresie poczatkowego
zastosowania KISMF 12. Dane poréwnawcze dotyczace bilansu otwarcia wedtug stanu na 31 grudnia 2005 r. zostaty
przeksztatcone tak, aby odzwierciedlaty usuniecie z bilansu aktywéw z tytutu podatku odroczonego, wymaganego przy
przejsciu na MSSF. Przeksztatcenie miato nastepujacy wplyw na dane poréwnawcze z roku 2005:

* zmniejszenie aktywow z tytutu podatku odroczonego o sume 2,8 milionéw EUR; oraz

« zmniejszenie pozostatych rezerw kapitatowych zawartych w kapitale wtasnym o te sama kwote

2.2 Zasady konsolidacji

(a) Jednostki zalezne

Jednostki zalezne to wszystkie podmioty (tacznie ze spotkami celowymi), w stosunku do ktérych Grupa posiada
zdolno$¢ kierowania ich politykg finansowg i operacyjna, co na ogét wigze sie z posiadaniem pakietu akcji
uprawniajacego do wykonywania co najmniej potowy gtoséw. Dokonujgc oceny, czy Grupa sprawuje kontrole nad innym
podmiotem, bierze sie pod uwage istnienie i wptyw potencjalnych zamiennych lub wykonalnych praw gtosu.

Jednostki zalezne sg w petni skonsolidowane poczawszy od daty, w ktorej kontrola zostaje przeniesiona na Grupe.
Przestajg by¢ traktowane jako podmioty skonsolidowane w dniu, w ktérym taka kontrola przestaje by¢ wykonywana.
Nabycie jednostek zaleznych Grupa ujmuje wedtug metody nabycia. Koszt przejecia wykazywany jest w wartosci
godziwej otrzymanych aktywow, wyemitowanych instrumentéw kapitatowych i zaciggnietych lub przyjetych zobowigzan
na dzien przejecia, powiekszonej o koszty zwigzane bezposrednio z nabyciem. Dajgce sie wyodrebni¢ aktywa lub
zobowigzania nabyte oraz zobowigzania warunkowe przejete w wyniku potgczenia jednostek gospodarczych
wykazywane sg poczatkowo wedtug ich wartosci godziwej, ustalonej na dzien przejecia, bez wzgledu na poziom
udziatow mniejszosciowych.

Nadwyzke kosztu przejecia nad wartoscig godziwa udziatu Grupy w dajacych sie wyodrebni¢ nabytych aktywach netto
ujmuje sie jako wartos¢ firmy. Jezeli koszt przejecia jest nizszy niz warto$¢ godziwa aktywow netto przejetej jednostki
zaleznej, wowczas réznice ujmuje sie bezposrednio w rachunku zyskéw i strat. Transakcje z jednostkami powigzanymi,
salda i niezrealizowane zyski z transakcji pomiedzy jednostkami grupy sg pomijane. Pomija sie takze niezrealizowane
straty, chyba ze transakcja zawiera przestanki wskazujgce na utrate wartosci przeniesionego sktadnika aktywow. Tam,
gdzie byto to konieczne, zasady rachunkowosci stosowane w jednostkach zaleznych zostaty zmodyfikowane w celu
zapewnienia ich spojnosci z zasadami przyjetymi przez Grupe.

(b) Wspélne przedsiewziecia (joint-ventures)

Udzialy Grupy w podmiotach podlegajacych wspdlnej kontroli sg wykazywane metoda konsolidacji proporcjonalnej.
Grupa sumuje swoj udziat w przychodach i kosztach, aktywach i zobowigzaniach oraz przeptywach pienieznych
poszczegoélnych wspdlnych przedsiewzie¢ z odpowiednimi pozycjami w sprawozdaniu finansowym Grupy. Grupa
wykazuje cze$¢ zysku lub straty na sprzedazy aktywow Grupy na rzecz wspélnego przedsiewziecia, ktére mozna
przyporzadkowaé pozostatym wspélnikom inwestujacym. Grupa nie wykazuje swojego udziatu w zyskach lub stratach
wygenerowanych przez wspdélne przedsiewziecia, ktére wynikajg z nabycia przez Grupe aktywéw danego
przedsiewziecia, az do chwili odsprzedazy tych aktywow osobie trzeciej. Strate na transakcji wykazuje sie natychmiast,
jesli dana transakcja daje przestanki wskazujace na pomniejszenie ceny sprzedazy netto aktywéw obrotowych lub utrate
wartosci. Tam, gdzie bylo to konieczne, zasady rachunkowosci stosowane we wspolnych przedsiewzieciach zostaly
zmodyfikowane w celu zapewnienia ich spéjnosci z zasadami przyjetymi przez Grupe.

2.3 Sprawozdawczo $¢ dotycz aca segmentow dziatalno $ci

Segment jest grupg aktywow i jednostek, w ramach ktérej nastepuje dystrybucja towaréw lub ustug, ktére podlegajg
réznym ryzykom i charakteryzujg sie odmiennym poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw niz wiasciwe dla innych
segmentow dziatalnosci. Segment geograficzny jest to segment, w ramach ktérego nastepuje dystrybucja towaréw lub
ustug w szczegélnym srodowisku ekonomicznym, ktére podlegajg r6znym ryzykom i charakteryzujg sie odmiennym
poziomem zwrotu niz wkasciwe dla segmentéw funkcjonujgcych w innym srodowisku ekonomicznym.
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2.4 Przeliczanie pozycji wyra zonych w walucie obcej

Nastepujace kursy wymiany euro (EUR) zostaty przyjete dla potrzeb niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego:

Waluta Waluta 31 grudnia 2006

Kod Kurs sredni Kurs zamkniecia
CZK Korona czeska 0,03535 0,03637

HRK Kuna chorwacka 0,13659 0,13615

HUF Forint wegierski 0,00380 0,00396

PLN Zioty polski 0,25705 0,26101

SKK Korona stowacka 0,02691 0,02892

USD Dolar amerykanski 0,77224 0,75740

(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji sprawozdan finansowych

31 grudnia 2005
Kurs zamkniecia

Pozycje uwzglednione w sprawozdaniach finansowych kazdego z podmiotéw Grupy mierzone sg przy zastosowaniu

waluty podstawowego otoczenia ekonomicznego,

w  ktérym dany podmiot

dziata ("waluta funkcjonalna").

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest w euro (EUR), ktére jest walutg funkcjonalng Spoéiki i

walutg prezentacji sprawozdan finansowych Grupy.

(b) Transakcje i salda

Transakcje wyrazone w walucie obcej przeliczane sg na walute funkcjonalng przy zastosowaniu obowigzujacego w dniu
transakcji kursu wymiany. Zyski i straty z tytutu réznic kursowych wynikajace z rozliczenia takich transakcji oraz
przeliczenia aktywéw i zobowigzan pienieznych wyrazonych w walutach obcych po kursie na koniec roku ujmowane sg

w rachunku zyskow i strat.
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Réznice kursowe, powstate z przeliczenia niepienieznych aktywéw i zobowigzan finansowych wycenianych wedtug
wartoséci godziwej przez rachunek zyskéw i strat sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat jako cze$¢ zysku/straty na
wartosci godziwej.

(c) Spétki Grupy

Wyniki i sytuacja finansowa wszystkich podmiotéw Grupy (z ktérych zaden nie ma waluty funkcjonalnej bedacej walutg
gospodarki w warunkach hiperinflacji), ktére majg walute funkcjonalng inng niz waluta prezentacji, przeliczane sa na
walute prezentacji w nastepujacy sposob:

(i) dla kazdego prezentowanego bilansu, aktywa i zobowigzania przeliczane sg po kursie zamkniecia na dzien
bilansowy;

(i) dla kazdego rachunku zyskéw i strat, przychody i koszty przeliczane sq po $rednim kursie wymiany (chyba Ze taki
kurs $redni nie daje rozsgdnego przyblizenia skumulowanego efektu kurséw obowigzujgcych w dniu transakcji, w takim
przypadku przychody i koszty sg przeliczane po kursie z dnia transakciji); oraz

(iii) wszystkie wynikte r6znice kursowe ujmowane sg jako odrebny sktadnik kapitatow (funduszy) wtasnych.

Po przeprowadzeniu konsolidacji, réznice kursowe wynikajgce z przewalutowania inwestycji netto w podmiotach
zagranicznych oraz pozyczek i innych instrumentéw walutowych sklasyfkowanych jako zabezpieczenie takich inwestycji,
ujmowane sg w kapitale wtasnym. W przypadku sprzedazy jednostki zagranicznej, réznice kursowe wynikajace z
przewalutowania inwestycji netto w podmiotach zagranicznych wykazywane sa w rachunku zyskoéw i strat jako czesé
straty/zysku ze sprzedazy.

Wartos¢ firmy i korekty wartosci godziwej powstate w wyniku przejecia podmiotu zagranicznego wykazywane sg jako
aktywa i zobowigzania danego podmiotu zagranicznego i przewalutowane po kursie zamkniecia.

2.5 Warto $ci niematerialne i prawne

(a) Wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy jest to nadwyzka ceny nabycia nad wartoscig godziwa udziatu Grupy w dajagcych sie wyodrebni¢ aktywach
netto przejetej jednostki zaleznej/wspoélnego przedsiewziecia na dzien potgczenia. Warto$¢ firmy w momencie przejecia
jednostek zaleznych i wspoélnych przedsiewzie¢ wykazywana jest w pozycji ‘Wartosci niematerialne i prawne’. Wartosci
niematerialne i prawne, ktére sg ujmowane odrebnie, sg co roku badane pod katem trwatej utraty wartosci i wyceniane
wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci. Odpisy z tytutu utraty wartosci w wartosci firmy nie
sg odwracane. Zysk/strata na sprzedazy podmiotu uwzglednia warto$¢ bilansowg wartosci firmy zwigzang ze
sprzedanym podmiotem. Dla potrzeb badania pod katem utraty wartosci, wartos¢ firmy jest alokowana na jednostki
generujgce przeptywy pieniezne. Wartos¢ firmy alokuje sie na te jednostki generujgce przeptywy pieniezne lub grupy
takich jednostek, co do ktérych mozna oczekiwaé, ze odniosg korzysci z przejecia, ktére wygenerowato te wartosé.
Ujemnag warto$¢ firmy wynikajaca z przejecia innej jednostki ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat, w pozycji Zysk netto z
korekty wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych.

(b) Oprogramowanie komputerowe

Zakupione oprogramowanie komputerowe Kkapitalizowane jest na podstawie kosztéw poniesionych w zwigzku z
nabyciem i oddaniem okreslonego oprogramowania w uzytkowanie. Koszty takie sg amortyzowane metodq liniowg w
okresie odpowiadajgcym szacunkowemu okresowi uzytkowania oprogramowania (trzy do pieciu lat). Koszty zwigzane z
opracowaniem lub utrzymywaniem programéw komputerowych wykazuje sie jako koszt w momencie ich poniesienia.
Koszty, ktére sa bezposrednio zwigzane z wytworzeniem dajacych sie wyodrebni¢ i unikalnych produktow
oprogramowania kontrolowanych przez Grupe i ktére beda prawdopodobnie generowaé¢ korzysci ekonomiczne
przewyzszajgce koszty w okresie dtuzszym niz jeden rok, ujmuje sie jako wartosci niematerialne i prawne. Koszty
bezposrednie obejmuja koszty wynagrodzenia pracownikOw opracowujacych oprogramowanie i stosowng czesc
whasciwych kosztéw ogdélnych. Koszty opracowania oprogramowania komputerowego wykazywane jako sktadnik
aktywow amortyzowane sg metodg liniowg w okresie odpowiadajacym szacunkowemu okresowi uzytkowania
oprogramowania (nie dtuzszym niz trzy lata).

2.6 Nieruchomo $ci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne, ktére utrzymywane sa jako zrédto diugoterminowych dochodéw z wynajmu lub ze wzgledu
na przyrost ich wartosci, wzglednie dla obu tych korzysci jednoczesnie (w tym takze zaséb terendw inwestycyjnych), a
ktore nie sg zajmowane przez Grupe, klasyfikowane sg jako nieruchomosci inwestycyjne. Nieruchomosci inwestycyjne
obejmujg posiadane na wtasnos¢ grunty, posiadane na wtasnos¢ budynki, obiekty hotelowe na przedtuzony pobyt,
grunty utrzymywane na podstawie uméw leasingu operacyjnego oraz budynki utrzymywane na podstawie leasingu
finansowego. Grunty utrzymywane na podstawie umow leasingu operacyjnego mozna sklasyfikowaé i wykazywaé jako
nieruchomos¢ inwestycyjng tylko wtedy, gdy nieruchomos¢ ta spetnia w innym wypadku definicje nieruchomosci
inwestycyjnej. Umowa leasingu operacyjnego ujmowana jest tak, jak gdyby byta umowg leasingu finansowego.
Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo po koszcie nabycia, obejmujacym zwigzane z tym koszty
transakcyjne.

Po ujeciu poczatkowym, nieruchomosé inwestycyjna wyceniana jest wedtug wartosci godziwej. Wartos¢ godziwa
ustalana jest na podstawie cen rynkowych pochodzacych z aktywnego rynku, po jej skorygowaniu w razie koniecznosci
o wszelkie réznice w charakterze, lokalizacji lub stanie danej nieruchomosci. Jezeli takie dane nie sg dostepne, Grupa
stosuje alternatywne metody szacowania, jak np. niedawne ceny z mniej aktywnych rynkéw lub projekcje
zdyskontowanego przeptywu srodkéw pienieznych. Wyceny takie dokonywane sa co roku przez niezaleznego eksperta
DTZ Debenham Tie Leung. Nieruchomosci inwestycyjne poddawane rewitalizacji w celu ich dalszego uzytkowania jako
nieruchomos$¢ inwestycyjna lub ktérych rynek stat sie mniej aktywny, wyceniane sg w dalszym ciggu wedtug wartosci
godziwej.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla miedzy innymi wysoko$¢ dochodéw z wynajmu na
podstawie aktualnych umoéw leasingu i zatlozenia dotyczace rynkowej oceny dochodéw z wynajmu z przysztych uméw
leasingu. Warto$¢ ta odzwierciedla réwniez na podobnych zasadach wszelkie wyptywy pieniezne, jakich mozna
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oczekiwa¢ w odniesieniu do nieruchomosci. Niektére z tych wyptywdw sg ujmowane jako sktadnik zobowigzan, w tym
zobowigzania z tytutu uméw leasingu finansowego w odniesieniu do gruntéw sklasyfikowanych jako nieruchomosé¢
inwestycyjna, natomiast innych (np. ptatnosci czynszéw warunkowych) nie ujmuje sie w ksiegach.

Pozniejsze naktady obcigzajg wartos¢ bilansowg danego $rodka trwatego tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z
tytutu danej nieruchomosci nastapi wptyw korzysci ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji moze by¢ ustalony
w wiarygodny spos6b. Wszelkie inne koszty napraw i konserwacji sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat w okresie
obrotowym, w ktérym zostaly poniesione. Zmiany w warto$ci godziwej wykazuje sie w rachunku zyskoéw i strat. W
przypadku, gdy dana nieruchomos$¢ inwestycyjna zostanie zajeta przez wtasciciela, zostanie ona przeklasyfikowana jako
sktadnik rzeczowych aktywow trwalych, za$ jej warto$¢ godziwa stanie sie dla celéw rachunkowosci kosztem w dniu
przeklasyfikowania.

Nieruchomosci w trakcie budowy lub dostosowywania, ktére majg by¢é w przysztosci traktowane jako nieruchomosci
inwestycyjne, klasyfikowane sg jako sktadnik rzeczowych aktywow trwatych i wykazywane wedtug kosztu do czasu
zakonczenia budowy lub dostosowywania, kiedy to takie nieruchomosci zostajg przeklasyfikowane i sg nastepnie
wykazywane jako nieruchomosci inwestycyjne. Jesli dany skitadnik rzeczowych aktywéw trwatych staje sie
nieruchomosciag inwestycyjng w wyniku zmiany sposobu jego uzytkowania, wszelkie réznice miedzy jego wartoscig
bilansowg a wartoscig godziwg w dniu przeniesienia ujmowane sg w kapitatach (funduszach) wtasnych, tak jak
przeszacowanie pozycji ,;zeczowe aktywa trwate” zgodnie z MSR 16. Jesli jednak zysk z wartosci godziwej odwraca
wczesniejszy odpis z tytutu trwatej utraty wartosci, wéwczas zysk ujmuje sie w rachunku zyskow i strat.

Grunty, na ktérych znajdujg sie budynki w trakcie budowy, ktére po zakonczeniu budowy zostang zaklasyfikowane jako
nieruchomosci inwestycyjne, klasyfikuje sie od poczatku jako nieruchomosci inwestycyjne i w zwigzku z tym wykazuje
sie je wedlug wartosci godziwej. Dotyczy to wszystkich dziatek gruntu znajdujacych sie w posiadaniu Grupy, na ktérych
nie rozpoczeto jeszcze budowy lub dostosowywania na dzien bilansowy. Posiadane na wtasno$¢ grunty, dla ktorych nie
ustalono przyporzgdkowania na koniec roku, klasyfikowane sg w kategorii ,zas6b terendéw inwestycyjnych”.
Przyporzadkowanie posiadanych na wtasno$¢ gruntéw pozostaje niepewne do czasu przyjecia ostatecznego projektu
budowlanego i uzyskania pozwolenia na budowe. Wobec tego grunt przeksiegowuje sie do pozycji ,Rzeczowe aktywa
trwale” lub ,,Zapasy” dopiero po uzyskaniu pozwolenia na budowe. Obiekty hotelowe znajdujace sie w posiadaniu Grupy
klasyfikowane sg nie jako nieruchomosci inwestycyjne, lecz jako skfadnik rzeczowych aktywow trwatych.

2.7 Rzeczowe aktywa trwate

Hotele i zajmowane przez Grupe budynki, instalacje i wyposazenie, nieruchomosci w trakcie budowy zostaty zaliczone
do pozycji ,Rzeczowe aktywa trwale”. Wszystkie rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie wedlug pierwotnego kosztu
nabycia, pomniejszonego o umorzenie. Pierwotny koszt nabycia obejmuje wydatki bezposrednio zwigzane z nabyciem
sktadnikow majatku.

Pozniejsze koszty ujmowane sa wedlug wartosci bilansowej danego skladnika aktywéw lub wykazywane sg
odpowiednio jako odrebny sktadnik aktywow tylko wéwczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastapi
wptyw korzysci ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji moze by¢ ustalony w wiarygodny sposob. Wszelkie
pozostate koszty napraw i konserwacji odnoszone sg na rachunek zyskéw i strat w okresie obrotowym, w ktérym je
poniesiono. Odpisy amortyzacyjne, oparte na metodzie czesci skladowych, zaczynajg sie w momencie zakonczenia
budowy lub dostosowywania. Amortyzacja jest obliczana metoda liniowg polegajacg na réwnomiernym roztozeniu
kosztéw na przeciggu szacunkowego okresu uzytkowania srodka trwatego, w nastepujacy sposob:

» Grunt zero

» Budynki 50 - 80 lat

* Instalacje i wyposazenie 3 do 20 lat
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Wartosci rezydualne i okresy uzytkowania srodkow trwatych sg weryfikowane i odpowiednio korygowane nie rzadziej niz
raz na koniec roku obrotowego. Jesli wartos¢ bilansowa srodka trwatego okaze sie wyzsza niz jego wartos¢ mozliwa do
odzyskania, wartos¢ bilansowa jest natychmiast pomniejszana do wartosci mozliwej do odzyskania (nota 2.9).
Zyskl/strate ze zbycia rzeczowych aktywoéw trwatych ustala sie poréwnujac wplywy z tytutu danego sktadnika majatku
trwalego z jego wartoscig bilansowa i wykazuje w rachunku zyskow i strat.

Wszystkie koszty finansowania ze zrédet zewnetrznych prezentowane sg jako koszty, z wyjatkiem kosztéw finansowania
ze zrédet zewnetrznych kapitalizowanych jako czes¢ kosztu danego sktadnika majatku, jesli sg one bezposrednio
zwigzane z nabyciem, budowa lub wytworzeniem danego sktadnika.

2.8 Leasing

(a) Jezeli jedna ze spotek Grupy jest leasingobiorca;

i) leasing operacyjny

Umowy leasingowe, w ktérych znaczna cze$¢ ryzyk i korzysci zwigzanych z prawem wiasnosci pozostaje po stronie
innej osoby, czyli leasingodawcy, klasyfikowane sg jako leasing operacyjny.

Ptatnosci, tacznie z przedptatami, dokonane w ramach uméw leasingu operacyjnego (po pomniejszeniu o ewentualne
rabaty leasingodawcy) ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat metoda liniowg przez okres trwania umowy leasingu.

i) leasing finansowy

Umowy leasingowe, w ktorych praktycznie wszystkie ryzyka i korzysci pozostaja po stronie Grupy, klasyfikowane sg jako
leasing finansowy. Leasing finansowy kapitalizowany jest w kwocie warto$ci godziwej przedmiotu leasingu ustalonej na
dzien rozpoczecia leasingu lub w kwotach réwnych biezacej warto$ci minimalnych optat leasingowych, jezeli jest ona
nizsza od wartosci godziwej. Optaty leasingowe alokowane sg na saldo zobowigzania i koszty finansowe w taki sposob,
aby uzyska¢ statg okresowg stope procentowg w stosunku do niesptaconego salda zobowigzania. Odpowiednie
zobowigzania z tytutu wynajmu, pomniejszone o przyszte koszty odsetkowe, ujmuje sie w krotkoterminowych i
dtugoterminowych pozyczkach. Cze$¢ odsetkowa kosztu finansowego ujmowana jest w rachunku zyskéw i strat w
okresie trwania leasingu, tak aby uzyskac¢ statg stope procentowag w stosunku do niesptaconego salda zobowigzania dla
kazdego okresu. Nieruchomosci inwestycyjne nabyte na podstawie umoéw leasingu finansowego wykazywane sg wedtug
wartosci godziwej.

(b) Jezeli jedna ze spétek Grupy jest leasingodawca:

i) Leasing operacyjny

Nieruchomosci oddane w leasing na podstawie umoéw leasingu operacyjnego ujmowane sa W pozycji bilansu
.Nieruchomosci inwestycyjne”.

i) Leasing finansowy

Dla aktywow przekazanych w leasing na podstawie umowy leasingu finansowego wartos¢ biezaca optat leasingowych
ujmuje sie jako naleznosci. R6znice pomiedzy kwotg naleznosci brutto a wartoscig biezaca naleznosci ujmuje sie jako
niezrealizowane przychody finansowe.

Przychody z tytutu leasingu wykazuje sie przez okres leasingu metodg inwestycji netto (przed opodatkowaniem), ktéra
odzwierciedla statg okresowg stope zwrotu.

2.9 Utrata warto $ci aktywdw niefinansowych

Wartosci niematerialne i prawne, tacznie z wartoscig firmy, ktére maja nieokreslony okres uzytkowania, nie podlegajg
systematycznej amortyzacji i sg co roku badane pod katem trwalej utraty wartosci zawsze, gdy wystepujg przestanki
wskazujgce na mozliwos¢ utraty wartosci przez warto$¢ niematerialng. Aktywa podlegajace amortyzacji sa
weryfikowane pod katem utraty wartosci zawsze, gdy wystepujg zdarzenia lub zmiany okolicznosci wskazujace, ze
warto$¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do odzyskania. Wartos¢ bilansowa jest obnizana do poziomu wartosci
odzyskiwalnej, jezeli warto$¢ bilansowa przewyzsza warto$¢ odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna jest wyzszg z dwéch
wartosci: wartosci godziwej sktadnika majatku, pomniejszonej o koszty jego sprzedazy, i wartosci uzytkowej. W celu
oszacowania utraty wartosci, aktywa grupuje sie na najnizszym poziomie, dla ktérego mozna wyodrebni¢ odrebne
przeptywy pieniezne (tj. jednostek generujacych przeptywy srodkéw pienieznych).

2.10 Aktywa finansowe

Grupa klasyfikuje posiadane aktywa finansowe (z wyjatkiem pochodnych instrumentéw finansowych) do nastepujacych
kategorii: Pozyczki i naleznosci i Aktywa finansowe wyceniane wedtug wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.
Klasyfikacja zalezy od celu, dla ktérego dane aktywa finansowe zostaty nabyte. Zarzad okresla klasyfikacje aktywow
finansowych w momencie ich poczatkowego ujecia. Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych
aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Sg one
wykazywane w aktywach obrotowych, za wyjgtkiem instrumentéw o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 12 miesiecy od
daty bilansowej, ktére klasyfikuje sie jako aktywa trwate. W bilansie pozyczki i naleznosci klasyfikowane sa jako
naleznosci z tytutu dostaw i ustug (nota 2.12) i pozostate aktywa obrotowe. Pozyczki i naleznosci wykazywane sg
wedtug zamortyzowanego kosztu metoda efektywnej stopy procentowe;j.

Na kazdy dzien bilansowy Zarzad ocenia, czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci danego sktadnika aktywow
finansowych lub grupy aktywow finansowych sklasyfikowanych jako pozyczki i naleznosci. Spos6b oceny narazenia
naleznosci z tytutu dostaw i ustug na utrate wartosci opisano w nocie 2.12.

Aktywa finansowe wyceniane wedtug wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat obejmujg aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu, nabyte przede wszystkim w celu sprzedazy w krétkim terminie lub zaliczone do tej kategorii
przez Zarzad. Pochodne instrumenty finansowe réwniez zalicza sie do przeznaczonych do obrotu. Aktywa nalezace do
tej kategorii klasyfikuje sie jako aktywa obrotowe, jesli sg one przeznaczone do obrotu lub gdy przewiduje sie ich
realizacje w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego. Wptaty Grupy do zamknietego funduszu rynku nieruchomosci
inwestycyjnych zarzgdzanego przez Grupe klasyfikowane sg jako aktywa finansowe, ktére wycenia sie poczatkowo w
kwocie wartosci godziwej, a nastepnie sa zarzgdzane i szacowane wedlug wartosci godziwej zgodnie z
udokumentowanymi celami zarzadzania ryzykiem lub strategig inwestycyjng oraz raportowane na tej podstawie wyzszej
kadrze kierowniczej. Sg one wykazywane poczatkowo wedtug wartosci godziwej, za$ koszty transakcji ujmowane sg w
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rachunku zyskéw i strat, a nastepnie wykazywane wedtug wartosci godziwej. Taka klasyfikacja ma odzwierciedla¢ w
szczegodlnosci ujecie w ksiegach portfela nieruchomosci inwestycyjnych. Zwyczajowe transakcje zakupu i sprzedazy
aktywow finansowych wykazywane sg w dacie zawarcia transakcji, w ktérej Grupa zobowigze sie do nabycia/sprzedazy
danych aktywow.

2.11 Zapasy

Nieruchomosci w trakcie budowy w celu przysziej sprzedazy sa klasyfikowane jako zapasy wedtug faktycznych lub
domniemanych cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, ktére odpowiadajg ich wartosci bilansowej w dacie
przeklasyfikowania z kategorii nieruchomosci inwestycyjnych. Zapasy sg nastepnie wyceniane wedtug nizszej z dwaéch
wartosci: ceny ich nabycia lub ceny sprzedazy netto. Cena sprzedazy netto jest ceng sprzedazy oszacowang w trakcie
zwyklej dziatalnosci, pomniejszong o koszty wykonczenia i koszty zwigzane ze sprzedaza.

2.12 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg poczatkowo wykazywane w kwocie wartosci godziwej, a nastepnie wykazywane
wedtug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowej, pomniejszonego o odpisy z tytutu utraty
wartosci. Grupa dokonuje odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug, gdy istniejg obiektywne
dowody pozwalajgce stwierdzi¢, ze nie bedzie ona w stanie $ciggna¢ petnej kwoty naleznosci wynikajacej z pierwotnych
warunkow zaptaty naleznosci. Wysokos$¢ rezerwy z tego tytutu stanowi réznice pomiedzy wartoscig bilansowg sktadnika
aktywow a biezaca wartoscig przysztych przeptywow pienieznych, zdyskontowang przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. Kwota tej rezerwy ujmowana jest w rachunku zyskoéw i strat.

2.13 Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg gotdwke w kasie, depozyty bankowe ptatne na zgdanie, inne instrumenty o
wysokim stopniu ptynnosci z okresem wykupu nie diuzszym niz 3 miesigce oraz kredyt na rachunku biezacym w
bankach.

2.14 Kapitat podstawowy

Akcje zwykte klasyfikuje sie jako kapitat (fundusz) wtasny. Dodatkowe koszty bezposrednio zwigzane z emisjg nowych
akcji lub emisja opcji wykazywane sg w kapitale wikasnym jako pomniejszenie, bez podatku, wptywow z emisji w pozycji
»Inne rezerwy”. Akcje Spoiki (Orco Property Group, société anonyme) znajdujace sie w posiadaniu Grupy — akcje wtasne
— wyceniane sa wedtug ceny ich nabycia i wykazywane jako pomniejszenie kapitatéw (funduszy) wtasnych. Zysk/strata
ze sprzedazy tych akcji powieksza bezposrednio kapitaty (fundusze) wiasne.

2.15 Pozyczki

Termin ,Pozyczki” obejmuje skiadniki ujete w pozycji ,Obligacje i zadtuzenie finansowe” w zobowigzaniach
dtugoterminowych i w pozycji ,Obligacje i zadtuzenie finansowe” w zobowigzaniach krétkoterminowych. Pozyczki ujmuje
sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. Po poczatkowym ujeciu,
pozyczki wykazuje sie wedlug zamortyzowanego kosztu; wszelkie réznice pomiedzy otrzymang kwotg (pomniejszong o
koszty transakcyjne) a wartos$cig wykupu ujmuje sie w rachunku zyskow i strat przez okres obowigzywania odnosnych
umow metoda efektywnej stopy procentowej. Warto$¢ godziwg zobowigzan zwigzanych z obligacjami zamiennymi
ustala sie przy zastosowaniu rynkowej stopy procentowej odpowiedniej obligacji niezamiennej. Kwota ta ksiegowana
jest jako zobowigzanie wedtug zamortyzowanego kosztu do czasu jego wygasniecia w terminie zapadalnosci obligaciji.
Pozostatg cze$¢ wplywdw przypisuje sie opcji zamiany. Opcje zamiany wykazuje sie i ujmuje w kapitale wkasnym, po
odjeciu podatkéw. Pozyczki klasyfikowane sg jako zobowigzania krétkoterminowe, chyba ze Grupa ma bezwarunkowe
prawo odroczy¢ rozliczenie takiego zobowigzania przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

2.16 Zobowi gzania z tytutu dostaw i ustug
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug sg poczatkowo ujmowane wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wykazywane
wedtug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;j.

2.17 Odroczony podatek dochodowy

Rezerwa oraz aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg tworzone w petnej wysokosci, metodg
zobowigzan, w stosunku do réznic przejsciowych pomiedzy wartoscig podatkowa aktywow i pasywow a ich wartoscig
bilansowg wykazang w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Rezerwa lub aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego nie sg jednak ujmowane w ksiegach, jesli powstajg w wyniku poczatkowego ujecia sktadnika aktywow lub
zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej potaczenia jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania nie majgcej
wptywu ani na zysk finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania lub strate podatkowa. Rezerwa oraz aktywa z
tego tytutu wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych (i przepiséw podatkowych) obowigzujacych lub
praktycznie obowigzujacych na dzien bilansowy, i ktérych obowigzywanie w momencie realizacji aktywéw lub
regulowania zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest niemalze pewne. Aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego sg ujmowane w ksiegach w takiej wysokosci, przy ktérej istnieje
prawdopodobienstwo, ze zostanie osiggniety dochéd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzysta¢ wyzej wymienione
réznice. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmowana jest w odniesieniu do réznic przejsciowych z
tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych oraz udziatow we wspolnych przedsiewzieciach, z wyjatkiem sytuacji, gdy
terminy odwracania sie réznic przejsciowych podlegaja kontroli Grupy i gdy prawdopodobne jest, iz w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci r6znice przejsciowe nie ulegng odwroceniu.

Nieruchomosci inwestycyjne

Rezerwa oraz aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego tworzone sg w stosunku do wszystkich réznic
przejsciowych w relacji do wartosci godziwej budynkéw i gruntéw utrzymywanych przez Grupe jako nieruchomosci
inwestycyjne nawet wtedy, gdy znajdujg sie one w spotkach celowych, ktére z kolei znajdujg sie w posiadaniu spotki z
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siedzibg w Luksemburgu. Kazda ze spotek celowych ma posiada¢ jeden konkretny projekt. W przypadku zbycia
dowolnej spotki celowej zyski wygenerowane ze sprzedazy mogg by¢ catkowicie zwolnione z opodatkowania (zgodnie z
tzw. rozporzadzeniem Grandducal z dnia 21 grudnia 2001 r.), jesli spétka z siedzibg w Luksemburgu posiada lub
zobowigze sie do posiadania takiego udziatu co najmniej przez ciagty okres 12 miesiecy oraz gdy w tym samym okresie,
udziat ten stanowi¢ bedzie co najmniej 10% kapitatu jednostki stowarzyszonej lub cena przejecia wynosi¢ bedzie co
najmniej 6 milionéw EUR. Grupa jest przekonana, ze wszystkie spotki celowe spetnig te warunki.

2.18 Rezerwy

Rezerwy na roszczenia prawne ujmowane sg woéwczas, gdy na Grupie cigzy prawny lub zwyczajowy obowigzek
wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy istnieje prawdopodobieAstwo, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje
koniecznos¢ wyptywu zasobdéw oraz gdy mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania. Jezeli
Grupa, jako leasingobiorca, jest zobowigzana umownie do przywrécenia dzierzawionej nieruchomosci do uzgodnionego
stanu, przed zwolnieniem z obowigzkéw leasingobiorcy przez leasingodawce tworzy sie rezerwe na takie koszty, w
miare ich okreslania. W ramach Grupy jedynie nowo przejete spéiki Viterra Development GmbH i Viterra Baupartner
GmbH posiadajg pracownicze programy emerytalne o zdefiniowanym $wiadczeniu. Program Viterra jest to tzw. program
rezerwy ksiegowej. Istotng cechg programu tego rodzaju jest brak odrebnego funduszu (vehicle), w ktérym gromadzone
sg aktywa wykorzystywane przy wyptacie swiadczen. Pracodawca tworzy natomiast w swoim bilansie specjalng rezerwe
ksiegowg (rezerwe kosztowa) Zdefiniowany program emerytalny okresla na og6t kwote $wiadczenia emerytalnego, ktére
pracownik otrzyma po przejsciu na emeryture, a ktérego wysokos¢ zalezy od jednego lub wiecej czynnikow, takich jak
wiek, okres pracy i uposazenie. Zobowigzanie z tytutu zdefiniowanego programu emerytalnego ujmuje sie wedtug
biezacej wartosci zobowigzania z tytutu zdefiniowanego $wiadczenia na dzien bilansowy, pomniejszonej o wartos¢
godziwg aktywéw zgromadzonych w ramach planu, wraz korektami z tytutu niezrealizowanych aktuarialnych zyskéw
oraz kosztow przesztego zatrudnienia. Zobowigzanie z tytutu zdefiniowanego $wiadczenia obliczane jest kazdego roku
przez niezaleznych aktuariuszy z zastosowaniem metody prognozowanych uprawnieh jednostkowych. Warto$¢ biezacq
zobowigzania z tytutu zdefiniowanego $wiadczenia okresla sie przez zdyskontowanie szacunkowych przysztych
wyplywow pienieznych na podstawie stop procentowych uwazanych za bezpieczne obligacji korporacyjnych, ktérych
waluta i termin wykupu sa zbiezne z walutg i szacunkowym terminem realizacji zobowigzan z tytutu $wiadczen
emerytalnych.

Zyski i straty aktuarialne wynikajace z korekt na podstawie dotychczasowych doswiadczen i zmian w zatozeniach
aktuarialnych ujmowane sg w przychodach w przewidywanym s$rednim okresie pracy pracownikéw. Koszty przesziego
zatrudnienia ujmuje sie natychmiast w przychodach, chyba ze zmiany w programie emerytalnym uzaleznione sg od
przepracowania przez pracownikéw okreslonego okresu czasu (okres nabywania uprawnien). W takim przypadku koszty
przesztego zatrudnienia amortyzowane sg metodg liniowa przez okres nabywania uprawnien. W przypadku programéw
emerytalnych o zdefiniowanej sktadce Grupa optaca sktadki w planach ubezpieczenia emerytalnego administrowanych
przez podmioty publiczne lub prywatne na zasadzie obowigzkowej, umownej lub dobrowolnej. Z wyjatkiem optacania
sktadek Grupa nie ma zadnych dodatkowych zobowigzan ptatniczych. Sktadki wykazuje sie jako koszty Swiadczen
pracowniczych w momencie, kiedy przypadajg one do zaptaty.

2.19 Pochodne instrumenty finansowe i instrumenty z abezpieczaj ace

Pochodne instrumenty finansowe sa ujmowane poczatkowo w bilansie w warto$ci godziwej poczawszy od dnia zawarcia
transakcji. Sq one nastepnie przeszacowywane wedtug wartosci godziwej, ktéra na og6t odpowiada ich wartosci
rynkowej. Instrumenty pochodne o dodatniej wartosci godziwej wykazuje sie na dzien bilansowy w pozostatych
aktywach obrotowych, a o wartosci ujemnej — jako pozostate zobowigzania krétkoterminowe. Zmiany w wartosci
godziwej wykazywane sg natychmiast w rachunku zyskéw i strat w pozycji ,Pozostate wyniki finansowe”. Wbudowane
instrumenty pochodne nie stanowigce instrumentéw kapitatowych — takie jak wyemitowane opcje call wbudowane w
obligacje wymienne na akcje — wykazywane sg odrebnie, a zmiany w wartosci godziwej wykazuje sie w rachunku
zyskéw i strat.

2.20 Ujmowanie przychodow

Przychody obejmujg dochody z wynajmu, optaty eksploatacyjne i optaty za zarzadzanie nieruchomosciami oraz
przychody z obrotu nieruchomos$ciami. Dochody z wynajmu na podstawie uméw leasingu operacyjnego wykazywane sg
w rachunku zyskéw i strat metodg liniowg przez okres trwania umowy leasingu. Jezeli Grupa udziela swoim klientom
rabatow, ich koszt wykazuje sie przez okres trwania umowy leasingu, metoda liniowa, jako pomniejszenie dochodéw z
wynajmu. Optaty eksploatacyjne i za zarzadzanie ujmuje sie w okresie obrotowym, w ktérym wyswiadczono te ustugi.
Jezeli Grupa dziata jako posrednik, jako przychéd ksieguje sie prowizje, a nie przychéd brutto.

Na kwote zapasoéw wykazang jako koszt w danym okresie, okreslang jako koszt sprzedazy, sktadajg sie koszty, ktore
zostaly poprzednio uwzglednione w wycenie zapaséw sprzedanych w trakcie roku oraz nieprzypisane ogoélne koszty
produkcji.

Pozostate koszty operacyjne obejmujg koszty napraw i konserwacji budynkéw i nieruchomosci, koszty mediéw, koszty
marketingowe i reprezentacyjne, koszty podrézy i relokacji, podatki obrotowe i inne ogélne koszty administrowania.

2.21 Wyptata dywidendy
Wyptate dywidendy akcjonariuszom Spétki wykazuje sie jako zobowigzanie w sprawozdaniu finansowym Grupy w
okresie, w ktérym akcjonariusze Spotki zatwierdzili dywidende.

2.22 Programy opcji na akcje dla pracownikow

Opcje na akcje przyznawane sa niektorym cztonkom zarzadu i pracownikom wyzszego szczebla. Opcje przyznawane sg
po cenie rynkowej obowigzujacej w dniu ich przyznania, ktéra odpowiada cenie realizacji opcji. Warto$¢ godziwa opcji
wykazuje sie jako koszty pracownicze, przy jednoczesnym zwiekszeniu kapitatéw (funduszy) witasnych. Warto$¢
godziwg szacuje sie w dniu przyznania opcji i rozktada na okres, w ktérym pracownicy stajg sie bezwarunkowo
uprawnieni do realizacji opcji. Wartos¢ godziwg przyznanych opcji mierzy sie przy wykorzystaniu modelu Black-Scholes,
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przy uwzglednieniu warunkoéw, na jakich opcje zostaty przyznane. Kwota ta ujeta jako koszt jest korygowana w ten
sposaéb, aby odzwierciedlata faktycznag liczbe opcji na akcje, ktére stajg sie uprawnione, z wyjatkiem sytuacji, gdy utrata
praw nastapita jedynie z powodu nieosiggniecia przez akcje progu cenowego, od ktérego uzaleznione jest nabycie praw.

2.23 Prawa subskrypcji i programy PACEO

W ramach realizowanego przez siebie programu pozyskiwania $rodkéw Grupa przyznaje prawa subskrypcji osobom
trzecim. Wszelkie wpltywy otrzymane z tego tytutu zasilaja bezposrednio kapitat wtasny jako podwyzszenie kapitatu
wykazane w kapitale podstawowym i rezerwie z tytutu nadwyzki cen akcji. Zmian wartosci godziwej tych instrumentéw

kapitatowych nie wykazuje sie w sprawozdaniu finansowym.
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NOTA 3 CZYNNIKI RYZYKA FINANSOWEGO

3.1 Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe naraza jg nha wiele zagrozen finansowych: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko zmiany
kursu walut, ryzyko zmiany wartosci godziwej w wyniku zmian stép procentowych oraz ryzyko cenowe), ryzyko
kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci oraz ryzyko zmiany przeptywéw pienieznych w wyniku zmiany stép procentowych.
Ogolny program Grupy w zakresie zarzadzania ryzykiem skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych oraz
stara sie minimalizowaé potencjalny niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Grupa wykorzystuje instrumenty finansowe w celu ograniczenia niektorych rodzajéw ryzyka. Ryzykiem zarzadza
dyrektor finansowy (CFO) Grupy i jego wspoOtpracownicy, realizujgc polityke zatwierdzong przez Zarzad. Dyrektor
finansowy Grupy identyfikuje i ocenia zagrozenia oraz zabezpiecza Grupe przed nimi w $cistej wspotpracy z jednostkami
operacyjnymi. Zarzad ustala ogélne zasady zarzadzania ryzykiem oraz polityke dotyczaca konkretnych dziedzin, takich
jak ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko stop procentowych, ryzyko kredytowe, stosowanie instrumentéw pochodnych i
innych instrumentéw finansowych oraz inwestowanie nadwyzek ptynnosci.

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko zmiany kursu walut

Ze wzgledu na jej miedzynarodowy charakter, dziatalnos¢ Grupy narazona jest na ryzyko zmiany kurséw walut, a w
szczegolnosci korony czeskiej (CZK), ziotego(PLN), forinta wegierskiego (HUF), korony stowackiej (SKK) i kuny
chorwackiej (HRK). Ryzyko zmian kursu walut wynika z ujetych aktywow i zobowigzan pienieznych oraz inwestycji netto
w jednostkach dziatajgcych za granicg. Grupa nie wykorzystuje zabezpieczajacych instrumentow finansowych w celu
ograniczenia ryzyka zmian kursu walut, na jakie jest narazona. Uposazenia, koszty ogdélne, przyszie kontrakty zakupu w
sektorze deweloperskim, renowacja budynkéw i koszty budowy wyrazone sg w walutach lokalnych. Pozyczki, przychody
z dziatalnosci operacyjnej oraz kontrakty sprzedazy budynkéw, z wyjatkiem dziatalnosci deweloperskiej, wyrazone sg w
euro (EUR).

(ii) Ryzyko cenowe

Grupa narazona jest na ryzyko cen nieruchomosci i czynszéw, lecz nie prowadzi polityki spekulacyjnej. Mimo ze
dziatalno$¢ Grupy koncentruje sie na jednym obszarze geograficznym — Europie Srodkowej i Wschodniej — obejmuije
ona kilka filaréw dziatalnosci (nieruchomosci mieszkaniowe, powierzchnie biurowe, hotele) i kilka krajow, z ktorych
kazdy cechuje sie szczeg6lnym cyklem koniunktury.

(b) Ryzyko kredytowe

W Grupie nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego. Umowy najmu zawierane sg z klientami o
odpowiedniej historii kredytowej. Transakcje gotéwkowe prowadzi sie wytacznie z instytucjami finansowymi o wysokim
ratingu kredytowym. Grupa stosuje polityke ograniczajgcg zaangazowanie wobec wszystkich instytucji finansowych.

(c) Ryzyko utraty ptynnosci

Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych i
zbywalnych papierow wartosciowych, dostepnos¢ finansowania dzieki wystarczajgcej kwocie przyznanych linii
kredytowych oraz zdolno$¢ do zamykania pozycji rynkowych. Ze wzgledu na wtasciwosci swoich aktywéw, Grupa
narazona jest na ryzyko utraty ptynnosci. Ryzyko to wydaje sie jednak odlegte w Sredniej i diugiej perspektywie,
poniewaz wiekszos¢ kredytow bankowych wygasa nie wczesniej niz w 2010 r.

(d) Ryzyko zmiany przeptywéw pienieznych w wyniku zmiany stép procentowych

Poniewaz Grupa nie posiada znaczacych oprocentowanych aktywow, przychody Grupy oraz jej przeplywy pieniezne z
dziatalnosci operacyjnej sg zasadniczo niezalezne od zmian rynkowych stép procentowych. Ryzyko stop procentowych,
na jakie narazona jest Grupa, wigze sie z dtugoterminowymi kredytami i pozyczkami. Kredyty i pozyczki o zmiennym
oprocentowaniu narazaja Grupe na ryzyko zmiany przeptywéw pienieznych w wyniku zmiany stép procentowych. Grupa
zaczeta niedawno zabezpieczaé sie przed ryzykiem zwigzanym ze zmiennoscig stop procentowych poprzez zawieranie
transakcji swapowych.

Sytuacja finansowa Grupy i przeptywy pieniezne narazone sg na skutki zmian rynkowych stép procentowych. Zmiany
takie mogg spowodowaé wzrost kosztéw odsetkowych. Moga one tez zmniejsza¢ lub powodowaé straty w przypadku
nieoczekiwanych zmian stop procentowych.

3.2 Oszacowanie warto $ci godziwej

Wartos$¢ godziwa instrumentéw finansowych znajdujacych sie w obrocie na aktywnych rynkach (takich jak instrumenty
pochodne znajdujace sie w obrocie publicznym, papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu i aktywa finansowe
wyceniane wedtug wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat) ustalana jest na podstawie notowanych cen
rynkowych na dzien bilansowy. Do oszacowania warto$ci godziwej instrumentéw finansowych niebedacych
przedmiotem obrotu na aktywnym rynku stosuje sie rézne techniki wyceny. Grupa stosuje r6zne metody i zatozenia,
ktére bazujg na warunkach rynkowych wystepujacych na dany dzieh bilansowy. W odniesieniu do dtugoterminowych
instrumentéw dtuznych stosuje sie notowania rynkowe lub kwotowania dealeréw dla podobnych instrumentéw. Inne
techniki, jak na przyktad zdyskontowana warto$¢ szacunkowych przeptywdw pienieznych, wykorzystywane sg do
ustalenia wartosci godziwej pozostatych instrumentéw. Warto$¢ godziwg swapow odsetkowych oblicza sie jako biezaca
wartos$¢ przysztych szacunkowych przeptywéw pienieznych.

Zaktada sie, ze wartos¢ nominalna naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, po dokonaniu odpisu z tytutu utraty
wartosci, zblizona jest do ich warto$ci godziwej. Dla celéw publikowanych informacji, wartos¢ godziwg zobowigzan
finansowych szacuje sie przez zdyskontowanie przysztych przeptywéw pienieznych z tytutu umoéw wedtug biezacej
rynkowej stopy procentowej, jakg Grupa moze uzyska¢ dla podobnych instrumentéw finansowych.
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NOTA 4 ISTOTNE SZACUNKI | OSADY KSIEGOWE

Szacunki i osady poddawane sa nieustannej weryfikacji. Wynikajag one z dotychczasowych doswiadczen,
skorygowanych w $wietle aktualnych warunkéw rynkowych, oraz innych czynnikéw, w tym przewidywan dotyczacych
przysztych zdarzen, ktére w danej sytuacji wydajg sie zasadne.

4.1 Istotne szacunki i zatlo zenia ksi egowe

Grupa dokonuje szacunkow i przyjmuje zatozenia dotyczace przysztosci. Z natury rzeczy, rzeczywiste wyniki rzadko
pokrywaja sie z szacunkami ksiegowymi. Ponizej przedstawiamy te szacunki i zatozenia, co do ktérych istnieje znaczne
ryzyko, ze konieczne bedzie dokonanie istotnych korekt w wartosci bilansowej aktywow i pasywéw w kolejnym roku
finansowym.

(a) Szacunek wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

Najlepszym wskaznikiem wartosci godziwej sg biezace ceny na aktywnym rynku dla podobnych uméw leasingu i innych
kontraktow. W przypadku braku takich informacji, Grupa przyjmuje warto$¢ mieszczacqg sie w przedziale rozsadnych
szacunkow wartosci godziwej. Dokonujgc osadu Grupa bierze pod uwage dane pochodzace z réznych zrédet, w tym:

i) biezace ceny na aktywnym rynku nieruchomosci o innym charakterze, stanie lub lokalizacji (lub bedacych
przedmiotem innych umoéw leasingu badz kontraktéw innego rodzaju), skorygowane z uwzglednieniem takich réznic;

i) ceny z ostatniego okresu dla podobnych nieruchomosci na mniej aktywnych rynkach, skorygowane w $wietle zmian
warunkoéw ekonomicznych, jakie nastapity od dnia transakcji zrealizowanych po tych cenach;

i) prognozy zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, oparte na wiarygodnych szacunkach przysztych przeptywéw
pienieznych, wyprowadzonych z warunkéw obowigzujacych uméw leasingowych lub innych kontraktéw oraz (tam, gdzie
jest to mozliwe) ze zrédet zewnetrznych, takich jak aktualne rynkowe stawki czynszu dla podobnych nieruchomosci o
takiej samej lokalizacji i znajdujacych sie w takim samym stanie, z zastosowaniem stop dyskontowych
odzwierciedlajacych aktualne rynkowe oceny niepewnosci co do wielkosci i terminéw przeptywédw pienieznych Jesli
informacje na temat biezacych lub niedawnych cen, ktére stanowig zatozenia dla metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, nie sg dostepne, warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych ustala sie przy pomocy technik wyceny
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.

Grupa stosuje zatozenia, ktére bazuja gtéwnie na warunkach rynkowych wystepujacych na dany dzien bilansowy.
Dokonany przez Zarzad szacunek warto$ci godziwej opiera sie na nastepujgcych podstawowych zatozeniach:
potencjalne wykorzystanie danego sktadnika majatku, otrzymanie optat czynszowych naleznych na podstawie zawartych
umow; oczekiwane przyszte rynkowe stawki czynszow; okresy pustostanu; wymagania dotyczace utrzymania
nieruchomosci oraz stosowne stopy dyskontowe. Warto$¢ godziwg ustala sie na podstawie potencjalnego wykorzystania
nieruchomosci, okreslonego przez Grupe. Warto$¢ godziwa jest to najwyzsza wartos¢, jakg mozna okreslic w swietle
dowodoéw rynkowych, biorac pod uwage dowolny alternatywny rodzaj wykorzystania nieruchomosci, ktéry jest realny z
finansowego punktu widzenia, uzasadniony i prawdopodobny w rozsadnych granicach. Wartos¢ rynkowg dla
optymalnego wykorzystania (highest and best-use) okresla sie dla nieruchomosci majacych byé przedmiotem
ponownego zagospodarowania. Dokonane w ten sposOb szacunki wartosci poréwnuje sie systematycznie z
rzeczywistymi danymi na temat rynkowych stép zwrotu i z faktycznymi transakcjami zrealizowanymi przez Grupe oraz z
transakcjami zgtoszonymi przez rynek.

Przewidywane przyszie rynkowe stawki czynszow okresla sie podstawie biezacych stawek czynszoéw dla podobnych
nieruchomosci o tej samej lokalizacji i znajdujacych sie w tym samym stanie.

(b) Podatek dochodowy

Grupa jest podatnikiem podatku dochodowego w réznych jurysdykcjach podatkowych. Ustalenie kwoty rezerw z tytutu
podatku dochodowego wymaga znaczacej dozy osadu. Istniejg transakcje i kalkulacje, w odniesieniu do ktérych
ostateczne ustalenie kwoty podatku jest niepewne. Grupa ujmuje potencjalne zobowigzania wynikajgce z kontroli
skarbowych w oparciu 0 szacunek dodatkowego wymiaru podatku. Jezeli ostateczne rozliczenia podatkowe odbiegajg
od poczatkowo ujetych kwot, takie r6znice wptywaja na kwoty biezacego i odroczonego podatku dochodowego w
okresie, w ktérym nastepuje ostateczne ustalenie podatku.

Jak stwierdzono w nocie 2.16, kwota zobowigzan z tytutlu odroczonego podatku dochodowego od nieruchomosci
inwestycyjnych nie jest zalezna od tego, czy zostang one nabyte poprzez transakcje przeniesienia udziatéw, a nie
poprzez nabycie aktywoéw. Ze wzgledu na strukture organizacyjng Grupy, potencjalne zyski z tytutu przyrostu wartosci
kapitalu moga by¢ zwolnione od opodatkowania w przypadku transakcji przeniesienia udziatow pod warunkiem
spetnienia pewnych warunkéw. W zwigzku z tym skumulowane zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego moga by¢ ujete jako zysk, w zaleznosci od wyniku negocjaciji z przysztymi nabywcami.

(c) Okreslenie pozostatych kosztéw budowlanych. W odniesieniu do wszystkich inwestycji budowlanych Grupa
przygotowuje indywidualne prognozy i zestawienia bilansowe, bazujace na najlepszych szacunkach kosztow budowy,
jakie majg by¢ poniesione w ramach tych inwestycji. Koszty faktycznie poniesione podlegajg szczegélnym kontrolom
prowadzonym przez Grupe, za$ zestawienia bilansowe dla danego projektu inwestycyjnego, wykazujace zaréwno
koszty juz poniesione, jak i koszty pozostate do poniesienia, sg regularnie uaktualniane. Dane te wykorzystuje sie przy
okreslaniu ceny sprzedazy netto zapaséw oraz wartosci godziwej, pomniejszonej o wspoétczynnik kosztu do sprzedazy,
dla potrzeb badan na utrate wartosci dla nieruchomosci w trakcie budowy.

4.2 Krytyczne os ady w zastosowaniu zasad rachunkowo  $ci Grupy

Rozréznienie pomiedzy nieruchomosciami inwestycyjnymi a nieruchomosciami zajetymi przez wiasciciela. Zarzad
ustala, czy dana nieruchomos¢ kwalifikuje sie jako nieruchomos¢ inwestycyjna. Dokonujac takiego osadu, Zarzad bierze
pod uwage, czy nieruchomos$¢ generuje przeptywy pieniezne w spos6b zasadniczo niezalezny od innych aktywéw
posiadanych przez podmiot. Nieruchomosci zajete przez wiasciciela generujg przeptywy pieniezne, ktére mozna
przypisa¢ nie tylko samej nieruchomosci, ale réwniez innym aktywom wykorzystywanym w procesie wytworczym lub
dostawczym.
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W sktad niektérych nieruchomosci wchodza czesci, ktére sg utrzymywane dla dochodéw z wynajmu lub wzrostu
wartoséci aktywow, badz inne czesci, ktére utrzymywane sa w celu wykorzystania przy $wiadczeniu ustug lub w celach
administracyjnych. W przypadku sprzedazy tych czesci jako odrebnych sktadnikéw (lub oddzielnego oddania ich w
leasing na podstawie umowy leasingu finansowego), Grupa odrebnie ujmuje te czesci nieruchomosci w ksiegach. Jesli
takich czesci nie mozna sprzeda¢ odrebnie, wéwczas nieruchomosé wykazywana jest jako nieruchomos¢ inwestycyjna
tylko wtedy, gdy jedynie nieznaczna jej czes¢ utrzymywana jest w celu wykorzystania przy swiadczeniu ustug lub w
celach administracyjnych. Ustalenie, czy dodatkowe ustugi majg tak istotne znaczenie, iz dana nieruchomos¢ nie
kwalifikuje sie jako nieruchomos$¢ inwestycyjna, wymaga osadu. Dokonujac takiego osadu, Zarzad rozwaza kazdg z
nieruchomosci oddzielnie. W uzasadnionych przypadkach grunt, na ktérym znajdujg sie nowe nieruchomosci w trakcie
budowy, ujmowany jest odrebnie jako nieruchomos¢ inwestycyjna. W takich wypadkach grunt wycenia sie wedtug
wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat w oparciu o utamek procentowy wartosci okreslony przez niezaleznego
rzeczoznawce majagtkowego dla catej nieruchomosci w trakcie budowy (grunty i inwestycje budowlane).
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NOTA 5 SPRAWOZDAWCZOSC DOTYCZACA SEGMENTOW DZIALALNOSCI

5.1 Podstawowy uktad sprawozdawczy — segmenty bran  zowe

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na skale ogolnoeuropejska w ramach czterech gtéwnych segmentéw okreslonych zgodnie z
rodzajem prowadzonej dziatalnosci:

« Wynajem nieruchomosci: obiekty mieszkalne, powierzchnie biurowe i obiekty handlowe oddane w najem, zarzadzanie
nieruchomosciami i zarzadzanie aktywami oraz budynki w trakcie budowy przeznaczone na wynajem.

* Hotele i obiekty mieszkalne: obejmuje wszystkie formy dziatalnos$ci spétki MaMaison Hotels and Appartments, wtacznie
z hotelami na przedtuzony pobyt i niewielkimi hotelami luksusowymi. Segment obejmuje réwniez dziatalno$¢ spotki
Suncani Hvar, tj. hotele wypoczynkowe w Chorwaciji.

« Dzialalno$¢ deweloperska: budowa inwestycji przeznaczonych do jednostkowego zbycia, zas6b terenow
inwestycyjnych oraz zarzadzanie projektami.

 Uslugi z zakresu zarzadzania: obejmujg zarzadzanie nieruchomosciami, ustugi z zakresu zarzadzania $wiadczone na
rzecz spotek grupy oraz zarzadzanie aktywami na rzecz Endurance Fund. W 2006 roku segmenty branzowe ,Hotele o
przedtuzonym pobycie” i ,Hotele” potaczono w jeden segment ,Hotele i obiekty mieszkaniowe” w celu lepszego
dostosowania do strategii i struktury zarzadzania. Dane dotyczace segmentdéw za rok 2005 zostaty odpowiednio
ujednolicone.

Koszty catej grupy przyporzadkowywane sg w oparciu o przychody zrealizowane przez kazdy segment branzowy. Na
aktywa segmentéw sktadajg sie przede wszystkim $rodki trwate, zapasy i naleznosci. Aktywa nieprzydzielone obejmujg
aktywa z tytutu podatku odroczonego oraz $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Zobowigzania segmentéw obejmujg
zobowigzania operacyjne. Zobowigzania nieprzydzielone sg to zasadniczo globalne rezerwy na koszty proceséw
sgdowych, zobowigzania z tytutu opodatkowania oraz kredyty i pozyczki.

Stan na grudzie n 2006

Dziatalnos¢ Hotele i wynajem Ustugi Z | Dziatalnos¢
obiekty ; .. | zakresu . Razem
deweloperska . nieruchomosci . miedzysegmentowa

mieszkalne zarzadzanie
Przychody 124 298 30 753 19 856 8 690 -10 689 172908
Zysk netto z tytutu
korekty  wartosci
godziwej 57 394 8 565 79 942 0 0 145901
nieruchomosci
inwestycyjnych
Pozostale wyniki | ;37 43¢ 36572 -17 008 799 7 254 ~184 561
operacyjne
Wynik z
dziatalno Sci 44 256 2 746 82 790 7891 3435 134 248
operacyjnej
Wynik finansowy -11.324
Zysk przed 122 924
opodatkowaniem
Podatek -25 069
dochodowy
Zysk netto 97855
Przyplsany 1156
udziatlom
mniejszo$ciowym
Przypisany 96 699
Grupie
Aktywa 624 147 272 184 397 929 0 110232 1284028
segmentu
Aktywa 196 326
nieprzydzielone
Aktywa razem 1480354
Zobowi azania | 1,4 599 8 990 17 987 110971 160 305
segmentu
Zobowigzania 1320 049
nieprzydzielone
Zobowigzania 1480 354
razem
Sktadniki
przeptywow
pieni eznych
Amortyzacja, 1466 -4 279 -1223 -39 0 -4 075
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utrata wartosci

i odpisy
Wydatki 94 925 64 345 183 157 0 saz 421
inwestycyjne
Stan na grudzie n 2005
. s Hotele i . Ustugi z ) s
Dziatalnosé . wynajem Dziatalnosé
obiekty : ... | zakresu - Razem
deweloperska . nieruchomosci . miedzysegmentowa

mieszkalne zarzadzanie
Przychody 21925 21534 7584 3087 3782 50348
Zysk netto z tytutu
korekty  wartosci
godziwej 36 436 22 361 20 178 0 78 975
nieruchomosci
inwestycyjnych
Pozostale wyniki | 53 568 -25 493 -8 761 1681 3406 -52 435
operacyjne
Wynik segmentu 35093 18 402 19 001 4768 -376 76 888
Wynik finansowy -4 551
ZyskK przed 72337
opodatkowaniem
Podatek
dochodowy -16 065
Zysk netto 56272
Przypisany
udziatlom -1749
mniejszosciowym
Przypisany 54 523
Grupie
Aktywa
segmentu 184 306 207 339 209 904 0 -11 915 589 634
Aktywa 100 941
nieprzydzielone
Aktywa razem 690 575
Zobowi azania 38 160 8722 11 965 0 -3801 55 046
segmentu
Z_obowaz_ama 635 529
nieprzydzielone
Zobowigzania 690 575
razem
Sktadniki
przeptywow
pieni eznych
Amortyzacja,
utrata wartosci 1524 -3584 -26 -7 0 -2 093
i odpisy
Wydatki 12 655 17 893 137 549 168 097
inwestycyjne
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Dane dotyczace segmentow dziatalnosci na koniec roku zakonczonego w dniu 31 grudnia 2005 zostaty przeksztatcone
przez potaczenie segmentéw hotelarskiego i mieszkaniowego.

5.2 Uzupetniaj gcy uktad sprawozdawczy — segmenty geograficzne

Cztery segmenty Grupy prowadza dziatalnosé w krajach Europy Srodkowej, przy czym wigksza cze$é dziatalnosci jest
obecnie prowadzona w Czechach, Niemczech i w Polsce. Poza wymienionymi panstwami, udziat zadnego kraju w
skonsolidowanej sprzedazy lub aktywach nie przekracza 10%. Umiejscowienie klientéw jest takie samo jak lokalizacja
aktywow, z wyjatkiem dziatalnosci hotelarskiej.

Czechy
Niemcy
Polska
Chorwacja
Wegry
Pozostate
Europy Srodkowej
Dziatalno$¢ miedzysegmentowa
Przychody
Czechy
Niemcy
Chorwacja
Wegry
Polska
Pozostate
Europy Srodkowej
Dziatalno$¢ miedzysegmentowa
Aktywa segmentu
Aktywa nieprzypisane
Aktywa razem

Edités

grudzie n 2005
66 363
62 796
22 216
9676
8593

9628
-6 364

172 908
563 402
289 355
102 463
159 622
110 149

80471
-8 921
1296 541
183 815
1 480 356

grudzie n 2006
34 149
291
4298
6 797
3020
panstwa
3762
-1 969
50 348
320013
19 775
74 871
111 669
64 667
panstwa
9561
-13 084
587 472
103 103
690 575
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NOTA 6 PRZEJECIA

W 2006 r. Grupa potaczyta sie z dwoma podmiotami gospodarczymi.
« przedsiebiorstwo Viterra Development w Niemczech, Polsce i Czechach, przejete pod koniec pierwszego p6trocza.
» Browar Stein na Stowacji pod koniec grudnia.

W dniu 23 czerwca 2006 r. Grupa bezposrednio przejeta spoétke Viterra Development Polska oraz, poprzez Orco
Germany (kontrolowang w 80%, w petni skonsolidowang jednostke zalezng), spotki Viterra Development GmbH i Viterra
Baupartner GmbH. Spétki te oraz spoétki od nich zalezne sg w niniejszym sprawozdaniu okreslane jako Viterra. Viterra
dziata w Niemczech, Polsce i Czechach. Portfel dewelopersko-budowlany zostat wyceniony wedtug wartosci godziwej
na podstawie niezaleznego raportu wyceny (sporzadzonego przez DTZ Debenham).

W ramach transakcji Grupa nabyta réwniez w zamian za $wiadczenie pieniezne w ogéinej wysokosci 13 min EUR dwa
budynki, ktére przeszty na wkasno$¢ Grupy dopiero w sierpniu. Ostatecznie cena ich przejecia, z powodu zastosowania
pewnych mechanizméw dostosowania przeptywow pienieznych, osiagneta poziom 14 min EUR.

Ponizsza tabela przedstawia szczeg6towe dane na temat wartosci godziwej aktywow, pasywow i nabytych
zobowigzan warunkowych oraz pokazuje wyliczenie przeptywdw pienieznych z przejecia bez uzyskanych $rodkéw
pienieznych:

VITERRA
Rzeczowy majatek trwaty 31874
Aktywa finansowe 1885

Aktywa z tytulu odroczonego 1290
podatku dochodowego

Zapasy 98 709
Nalezno$ci handlowe 35885
Pozostate aktywa obrotowe 14 631
Srodki pieniezne 28 961
Rezerwy -11 875
Zobowigzania z tytutu podatku -4 665
odroczonego

Zobowigzania -34 485
Rezerwy krotko- i dlugoterminowe -40 107
Nabyty kapitat wiasny netto -122 103
Ujemna warto$¢ firmy w wyniku 23255
przejecia

Koszty akwizyciji -08 848
Minus uzyskane srodki pieniezne 28 961
Przeplywy pieni ezne z przejecia -69 887
bez uzyskanych srodkow

pieni eznych

Przejete spotki wniosty tacznie do Grupy przychody w wysokosci 83,2 min EUR i zysk netto w wysokosci 0,7 min EUR w
okresie od dnia przejecia do dnia 31 grudnia 2006 r. Grupa nie jest w stanie poda¢ danych na temat przychodow i
zysku, jakie wytworzytaby w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r., gdyby spoétki zostaty zakupione 1 stycznia 2006 r., z
powodu braku informacji na temat indywidualnej dziatalnosci Viterra Development poza sprawozdawczoscig
skonsolidowang w okresie poprzedzajacym przejecie. Pod koniec grudnia 2006 r. Grupa zamkneta transakcje przejecia
spotek Stein na Stowacji. W sktad tej grupy wchodzi jeden holding mieszczacy sie w kompleksie przemystowym, ktérego
warto$¢ godziwg okreslono na 21,6 min EUR (i wykazano jako przejecie w nocie nr 7: Nieruchomosci Inwestycyjne pod
nagtéwkiem Budynki wtasne) oraz dwie jednostki zalezne prowadzace browar i dziatalnos¢ dystrybucyjng, ktére zostaty
wykazane jako przejecia spotek. Poniewaz celem grupy jest konwersja starego kompleksu przemystowego, planuje sie
sprzedaz podmiotéw prowadzacych browar i dziatalno$¢ dystrybucyjng w 2007 r. Procedura badania due diligence z
potencjalnymi kupcami powinna zostac¢ zakonczona w pierwszej potowie 2007 r.

Na grudzien 2006 r. wktad tych nowo zakupionych podmiotéw ogranicza sie do bilansu oraz specjalnej pozycji
podmiotéw przeznaczonych do sprzedazy w przypadku podmiotéw prowadzacych browar i dziatalno$¢ dystrybucyjna.
Ponizsza tabela przedstawia szczeg6towe dane na temat wartosci godziwej aktywow, pasywow i nabytych
zobowigzan warunkowych oraz pokazuje wyliczenie przeptywow pienieznych z przejecia bez uzyskanych srodkéw
pienieznych i rbwnowaznych:
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NABYCIE STEIN

Nabyte podmioty Browar i dystrybucja Nieruchomo $ci Ogotem
inwestycyjne

Rzeczowy majatek trwaty 169 21902 22 071

Zapasy 476 - 476

Naleznosci handlowe 1060 86 1146

Pozostate aktywa obrotowe 12 10 22

Srodki pieniezne i zréwnane z 564 11 575

nimi

Zadtuzenie dtugoterminowe -2 751 -514 -3 265

Zobowigzania z tytutu podatku - -2 230 -2 230

odroczonego

Zobowigzania pfatnicze -602 -273 -875

Krotkoterminowe zadtuzenie i -595 - -595

zapasy

Nabyty kapitat wlasny netto 1 667 -18 992 17 325

Wartos¢  firmy w  wyniku 0

przejecia

Cena zakupu -17 325

Minus uzyskane srodki 575

pieniezne

Przeptywy pieni ezne z przej ecia bez uzyskanych $rodkow pieni eznych -16 750

W 2005 r. Grupa potaczyta sie z dwoma podmiotami gospodarczymi.

* W czerwcu 2005 r. przejeta 100% kapitatu BP Servis, spotki zarzadzajacej nieruchomosciami. Spoétka ta jest w pehni
skonsolidowana od dnia przejecia. Ponizsza tabela obrazuje wyliczenie przeptywéw srodkéw pienieznych z przejecia

bez nabytych srodkéw pienieznych:

BP SERVIS

Wartosci niematerialne i prawne 86
Nalezno$ci handlowe 301
Pozostate aktywa obrotowe 58
Srodki pieniezne i zréwnane z nimi 274
Zobowiazania pfatnicze -572
Cena zakupu -147
Minus uzyskane srodki pieniezne 274
Przeplywy pieni ezne z przejecia 127
bez uzyskanych srodkow

pieni eznych
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*W lipcu 2005 r. doszto do przejecia w drodze podwyzszenia kapitalu w wysokosci 47,7% spétki Suncani Hvar dd,
prowadzacej 10 hoteli na wyspie Hvar w Chorwacji. Spotka ta jest w petni skonsolidowana od dnia przejecia.

Wartos$¢ godziwa portfela hoteli zostata oszacowana przy uzyciu wskaznikéw EBITDA oraz wskaznikéw stawek za pokdj
na podstawie zatozen i szacunkéw kierownictwa. Wycena zostata sporzgdzona na podstawie planowanego
wykorzystania hoteli w przysztosci. W przypadku hoteli przeznaczonych do rozbiorki 95% wartosci godziwej przypisano
gruntom, natomiast w przypadku hoteli, ktére majg by¢ wyremontowane, gruntom przyporzadkowano wartosci oparte na
zastosowaniu wskaznika 40% do szacunkowych wartosci nieruchomosci po odjeciu kosztow remontéw. Pozostata cze$¢
wartosci godziwej zostata przypisana budynkom.

Udziat Suncani Hvar dd w przychodach za rok 2005 okreslono na 6,8 min EUR, a w rachunku zyskéw i strat
uwzgledniono ujemng wartos¢ firmy w wysokosci 13,3 min EUR w tej samej pozyciji, co zyski i straty ze zmian wartosci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnych. Ponizsza tabela przedstawia wyliczenie przeptywow srodkéw pienieznych z
przejecia bez nabytych srodkéw pienieznych:

W ramach transakcji Grupa uzyskata prawo do objecia od 1 wrzesnia 2006 r. kapitatu zaktadowego podwyzszonego o
100 min HKR poprzez emisje 1 miliona akcji o statej wartosci nhominalnej, z pozbawieniem wszystkich akcjonariuszy
prawa pierwokupu. Ten instrument finansowy po wycenie za pomocg modelu Black-Scholes zostat zaksiegowany po
stronie aktywéw Grupy w pozycji: Pozostate aktywa obrotowe. Tak jak w przypadku kazdego instrumentu pochodnego,
zmiany wartos$ci godziwej po przejeciu sa ujete w rachunku zyskoéw i strat. Ponadto, Grupa uzyskata na pewnych
warunkach zwigzanych z finansowaniem tych inwestycji, prawo do objecia kapitatu zakladowego podwyzszonego o 100
min HKR poprzez wydanie 1 miliona akcji o statej warto$ci nominalnej, z pozbawieniem wszystkich akcjonariuszy prawa
pierwokupu.

SUNCANI HVAR

Rzeczowy majatek trwaty 72 998
Zapasy 102
Naleznosci handlowe 536
Pozostate aktywa obrotowe 122
Srodki pieniezne i zréwnane z nimi 27 350
Akcjonariusze mniejszosciowi -40 728
Zadtuzenie finansowe dtugoterminowe -8 698
Rezerwy -293
Zobowigzania z tytutu podatku -6 475
odroczonego

Zadtuzenie finansowe krétkoterminowe -6 102
Zobowiazania pfatnicze -1798
Nabyty kapitat witasny netto -37 014
Ujemna warto$¢ firmy w wyniku przejecia 13 296
Cena zakupu -23 718
Minus uzyskane srodki pieniezne 27 350

Przepltywy pieni ezne z przejecia bez 3632
uzyskanych $rodkow pieni eznych

Suncani Hvar jest przedmiotem pewnej liczby roszczehn dotyczacych witasnosci aktywéw badz czesci aktywdw.

Obowigzujgca umowa wspélnikéw pomiedzy Spoétka a Funduszem Prywatyzacyjnym zabezpiecza odszkodowanie
Spotki na wypadek, gdyby Suncani Hvar utracita wkasnos$¢ powyzszych aktywow.
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NOTA 7. NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE

Nieruchomo $ci Budynki Budynki Grunty Hotele na Tereny pod Ogétem
inwestycyjne obj ete wlasne dtuzszy inwestycje

leasingiem pobyt

finansowym
Saldo na 1 1510 49 620 5893 47 199 30281 134 503
stycznia 2005 r.
Aktualizacja -428 28 826 6 874 9 065 21 341 65678
wyceny
Inwestycje / 5 127 316 - 10 802 12 655 150 778
przejecia
Sprzedaz - -2 312 - - - -2 312
aktywow
Zbycie 404 10 419 -4 234 -416 859 7 032
Ro6znice kursowe 19 2 300 67 769 2 359 5514
Stan na 31 1510 216 169 8 600 67 419 67 495 361 193
grudnia 2005
RoOznice zakresu - 20937 - - 10 500 31437
Inwestycje /- 166 615 30 855 - 72 565 270 035
przejecia
Aktualizacja -135 66 709 8 545 -880 48 408 122 646

wyceny poprzez
rachunek zyskéw

i strat;
Aktualizacja - 801 - - - 801

wyceny poprzez
kapitat wkasny

Sprzedaz - -2 919 - - - -2 919
aktywow

Zbycie - -486 17 400 -7 837 -49 988 -40 911
Réznice kursowe - 1839 - 0 5317 7 156
Stan na 31 1375 469 666 65 400 58 701 154 296 749 438

grudnia 2006
Zmiany w 2006 r.

Zmiany zakresu dotyczg budynku biurowego w portfelu aktywow spoiki Viterra w Niemczech, ujetego wedtug wartosci
godziwej w dacie przejecia oraz dwdch dziatek: Sky Office w Diisseldorfie i Gruga Carre w Essen.
W ciggu roku inwestycje i przejecia osiggnety wielkos¢ 270,0 min EUR w ramach nastepujacych projektow:

* Budynki wiasne (166,6 min EUR w 2006 r. — 127,3 min EUR w 2005 r.):

- Niemcy: Cumberland Haus 39,5 min EUR i Kufurstendamm 7,0 min EUR, Max Planck Strasse w Kolonii i Wasser
Strasse w Dusseldorfie 14,0 min EUR oraz r6zne budynki mieszkalne i biurowe, gtéwnie w Berlinie 36,8 min EUR.

- Czechy: Bubenska 26,6 min EUR i browar Pivovar Vrchlaby 2,0 min EUR.

- Wegry: CIB Bank 6,3 min EUR oraz budynki Paryskiego Domu Towarowego w Budapeszcie 11,8 min EUR.

- Stowacja: browar Pivovar Stein 21,6 min EUR (patrz nota nr 6).

« Tereny pod inwestycje i Grunty (103,4 min EUR w 2006 r. — 12,7 min EUR w 2005 r.):

- Zakup dwdch dziatek w Czechach (gtownie Bubny) 46,6 min EUR oraz w Warszawie 9,0 min EUR.

- Zakup dziatek gruntu dla projektu Sky Office w Dusseldorfie za 22,4 min EUR.

- Zakup dziatek na potrzeby projektu Pokrovka w Moskwie za 8,5 min EUR.

W kategorii budynkéw wiasnych przeniesienie odzwierciedla przeksiegowanie czesci biurowej Luxembourg Plaza z
nieruchomosci w budowie oraz przeksiegowanie Ztota Tower do zapasoéw. Odkad centrala Orco przeniosta sie jesieniag,
na Luxembourg Plaza, Anglicka 26 zostata przeksiegowana do nieruchomosci inwestycyjnych zgodnie z MSR 40.
Rezydencje Masaryk i Americka Park zostaly sprzedane przez MaMaison Residence grupie Orco Property i w wyniku
tego przeksiegowane jako budynki wtasne. Pozycja Grunty obejmuje dziatki na potrzeby projektéw: Radio Free Europe,
Sky Office i Pokrovka. Wszystkie te projekty rozpoczeto w biezacym roku, podczas gdy grunt pod budynkiem
Luxembourg Plaza Office zostat po ukonczeniu projektu przeksiegowany do pozycji Budynki wlasne. Podobnie w
kategorii Tereny pod inwestycje zmiana dotyczy dziatki Koliba pod budowe luksusowych rezydencji na Stowacji, a w
drugim etapie projektéw mieszkaniowych Slunecny Vrsek i Kouzelne Medlanky w Czechach, ktére zostaly
przeksiegowane do zapaséw. Takze dziatka na potrzeby projektu wiezowca Sky Office w Diisseldorfie i dziatka Hagibor
przeznaczona pod budowe biurowca dla Radio Free Europe zostaly przekwalifikowane i umieszczone w pozycji Grunty.
W ciggu roku sprzedaz luksusowych apartamentéw w Pradze w budynkach Zahrebska, Masaryk i Rybalkova przyniosta
2,1 min EUR.

Dodatkowe informacje na temat gtéwnych transakcji nabycia:

« okreg Bubny, dziatka o powierzchni 27 ha w Pradze zostata nabyta za 43,2 min EUR. Dziatka ta, ktéra przez ostatnie
20 lat stata pusta i zaniedbana, jest jedynym obszarem tego rodzaju i tej wielkosci w centrum Pragi. Jednym z gtéwnych
celéw Orco jest zatem modernizacja i ozywienie znakomitej lokalizacji, jaka jest Praga 7. Szacowana inwestycja w ten
projekt ksztaltuje sie na poziomie 550 min EUR za teren o powierzchni 1.000.000 m kw.
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* Bubenska zajmuje sie wynajmem portfela nieruchomosci, obejmujacego rézne dziatki i budynki w Czechach. Koszty
przejecia spotki wyniosty 26,6 min EUR.

e Cumberland Haus, nabyty za 39,5 min EUR, znajduje sie w okregu Charlottenberg, niecaly kilometr na zachéd od
centrum Berlina. Nieruchomos¢ ta jest charakterystycznym budynkiem w reprezentacyjnej lokalizacji na Kufurstendamm,
najstynniejszej handlowej ulicy Berlina. Budynek zostat zbudowany na przetomie wiekéw, dostarczajac 25.300 m?
powierzchni hotelowej na parterze i czterech pietrach wokét szeregu wewnetrznych dziedzincéw. Zamiarem Orco jest
przeprowadzenie gruntownego remontu obejmujacego dobudowe oraz czesciowa rozbiorke, celem stworzenia
prestizowej i nowoczesnej nieruchomosci wielofunkcyjnej.

e Pivovar Stein w Bratystawie to browar zakupiony za 21,6 min EUR. Orco Property Group planuje zbudowanie
nowoczesnego wielofunkcyjnego kompleksu z lokalami mieszkaniowymi, infrastrukturg spoteczng oraz ewentualnie
hotelem. Lgczna powierzchnia projektu wynosi 1,6 ha. Grupa zamierza sprzedac i przenies¢ w inne miejsce segment
zajmujacy sie produkcjg i dystrybucja piwa.

Wszystkie nieruchomosci inwestycyjne podlegajg na koniec roku aktualizacji wyceny w oparciu o raport wyceny
sporzadzony przez niezaleznego eksperta Debenham Tie Leung. Wartos¢ taczna aktualizacji wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych wynosi 122,7 min EUR. Kwota ta nie obejmuje ujemnej wartosci firmy w wysokosci 23,3 min EUR z
pierwszej konsolidacji Viterra Development, ktéra zostata ujeta w tej samej pozycji w rachunku zyskéw i strat. Gtéwne
aktualizacje wyceny zaksiegowane w 2006 r. oraz powigzane z nimi wartosci godziwe nieruchomosci podano ponizej:

BUDYNKI WELASNE Aktualizacja wyceny Warto $¢é godziwa na dzien 31
grudnia 2006 r.

Czechy

Na Porici 8433 43 440

Bubenska 9491 37212

Luxembourg Plaza 7 920 28 800

Niemcy

Cumberland Haus Berlin 4 875 44 400

Inne budynki wkasne w Niemczech 4 502 45 371

Wegry

Gielda Papierow Wartosciowych w 7 800 37 800

Budapeszcie

Starlight Suite Hotel 5000 8 600

Centrala Budapest Bank 2520 34 350

Inne 16 168 189 693

Budynki wiasne: 66 709 469 666
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GRUNTY | TERENY POD Aktualizacja wyceny Warto $¢ godziwa na dzien 31

INWESTYCJE grudnia 2006 r.
Czechy

Bubny 34 549 80 000
Benice 2 586 24 340
Praga 5948 9 027
Rosja

Hotel Pokrovka 8 348 17 040
Polska

Jbzefostaw 1033 10587
Inne 4489 78 702
Grunty i tereny pod inwestycje 56 953 219 696
ogétem:

Zmiany w 2005 r.

Dwa projekty (projekt Kosic - wspoélne przedsiewziecie ze spotkg zalezng General Electric - oraz Nove Medlanky)
podzielono na trzy etapy. Dziatki gruntu odnoszace sie do dwoch ostatnich etapow zostaly wiec przeksiegowane z
zapasow do nieruchomosci inwestycyjnych do czasu rozpoczecia ewentualnych prac budowlanych.

W ciggu roku Grupa zainwestowata 151 min EUR w nastepujace projekty:

» Budynki wtasne: Portfel Ofer w Budapeszcie za 74,9 min EUR (aktualizacja wyceny w 2005 r.: 0,9 min EUR), 26,8 min
EUR w budynek biurowy Na Porici w Pradze 1 (aktualizacja wyceny wykazana w 2005 r.: 7,2 min EUR), 12,8 min EUR
w pie¢ budynkow mieszkalnych w Berlinie (aktualizacja wyceny wykazana w 2005 r.: 5,8 min EUR), jedno centrum
handlowe w Brnie za 4,2 min EUR (aktualizacja wyceny wykazana w 2005 r.: 1,1 min EUR) oraz budynki do remontu w
Spedleruv mlyn i Pradze za 5,8 min EUR.

» Hotele na przedtuzony pobyt: nowa rezydencja Diana w Warszawie to inwestycja rzedu 10,7 min EUR (aktualizacja
wyceny wykazana w 2005 r.: 5,2 min EUR).

« Tereny pod inwestycje: nabycie dziatki pod przyszty projekt deweloperski na Stowacji za 4,4 min EUR oraz pozostate
inwestycje w dziatki w Czechach.

Z uwagi na fakt, ze znajdujace sie tam biura i powierzchnie handlowe sg obecnie przeznaczone pod wynajem, budynek
Ztota City Center w centrum Warszawy zostat wyceniony wedtug wartosci godziwej na 23,0 min EUR, po uznaniu zysku
z aktualizacji wyceny w wysokosci 6,6 min EUR w 2005 r. (4.8 min EUR w 2004 r.) oraz zostat zaliczony do kategorii
Budynki wtasne. Wyliczenie wartosci godziwej opiera sie na zatozeniu, co do ktérego Grupa ma pewnos¢, ze w bliskiej
przysztosci uda sie uzyskac¢ pozwolenie na budowe i przeksztalci¢ istniejacy budynek w luksusowy wiezowiec handlowo-
mieszkaniowy o wysokosci 192 metrow. Koszt nabycia tego budynku zawiera réwniez leasing operacyjny gruntu z
ptatnosciag z gory w roku 2004, ktéra wyniosta 23,8 min PLN. Okres najmu wynosi 99 lat, poczynajgc od 1991 r.

Dziatka Hagibor w Pradze 10 w Czechach przeznaczona jest pod przyszig budowe budynku biurowego o wysokiej
specyfikacji dla Radio Free Europe. Chociaz dziatka jest nadal zaliczana do kategorii Tereny pod inwestycje, jej warto$¢
godziwg wyceniono na 17,5 min EUR, uwzgledniajac zysk z aktualizacji wyceny w wysokosci 9,2 min EUR w 2005 r.
(0,4 min EUR w 2004 r.), przy zatozeniu ze nieruchomos$c¢ zostanie wynajeta Radio Free Europe.

Luxembourg Plaza w Pradze jest obecnie w trakcie realizacji. Jednakze grunt, na ktérym miesci sie Luxembourg Plaza,
zalicza sie do nieruchomosci inwestycyjnych i podlega aktualizacji wyceny na koniec roku. Aktualizacja wyceny
zaksiegowana dla tego terenu w 2005 r. wynosi 6,9 min EUR.

W 2005 r. sprzedaz budynkéw wiasnych dotyczy zakonczenia sprzedazy jednego apartamentu cztonkowi Zarzadu z
Grupy. Wartos¢ transakcji wyniosta ogétem 0,4 min EUR, a Grupa nie odnotowata zadnych istotnych réznic w
poréwnaniu do ostatniej wyceny DTZ. Pozostate transakcje sprzedazy dotycza luksusowych apartamentow w Pradze w
budynkach Zahrebska, Masaryk i Rybalkova. Wartos¢ tych transakcji wyniosta tgcznie 2 min EUR. Wartos¢ aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wynosi tacznie 65,7 min EUR. Kwota ta nie obejmuje ujemnej wartosci firmy w
wysokosci 13,3 min EUR z pierwszej konsolidacji Suncani Hvar, ktéra zostata ujeta w tej samej pozycji w rachunku
zyskow i strat.
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NOTA 8 HOTELE | BUDYNKI ZAJIMOWANE PRZEZ GRUPE

Hotele i budynki Budynki zajmowane Ptatny z gory | Hotele RAZEM
zajmowane  przez | przez Grup e leasing operacyjny

Grupe

KWOTA BRUTTO

Saldo na 1 stycznia | 5158 2449 41 585 49 192
2005 r.

R6znice zakresu 0 0 73192 73192
Inwestycje / przejecia | 2 056 427 381 2 864
Zbycie -41 0 0 -41
Przeniesienia i inne | -118 621 186 689
zZmiany

R6znice kursowe 265 110 2099 2474
Stan na 31 grudnia | 7 320 3607 117 443 128 370
2005 r.

R6znice zakresu 64 0 0 64
Inwestycje / przejecia | 342 0 15071 15 413
Przeniesienia i inne | 238 0 23051 23289
Zmiany

Réznice kursowe 301 245 2222 2769
Stan na 31 grudnia | 8 265 3852 157 788 169 905
2006

AMORTYZACJA

Saldo na 1 stycznia | 477 25 292 794
2005 r.

Odpis 65 91 1383 1539
Zbycie -12 0 0 -12
Przeniesienia i inne | -58 -18 40 -36
Zmiany

R6znice kursowe 35 1 15 51
Stan na 31 grudnia | 507 929 1730 2 336
2005 r.

R&znice zakresu 0 0 0 0
Odpis 191 88 2141 2421
Storno trwatej utraty | -105 0 0 -105
wartosci

Przeniesienia i inne | -150 0 -192 -342
Zmiany

R6znice kursowe 25 16 52 93
Stan na 31 grudnia | 468 203 3731 4 402
2006

KWOTA NETTO na | 7 797 3648 154 057 165 503
dzien 31 grudnia

2006 r.

KWOTA NETTO na | 6813 3508 115713 126 034
dzien 31 grudnia

2005 r.

- 2006

Inwestycje obejmujg gtéwnie remont hoteli Amfora i Riva na chorwackiej wyspie Hvar. Na potudniu Polski Grupa nabyta
Park Hotel Vienna w Bielsku-Bialej u podnéza Beskidéw. Przeniesienie odnosi sie do hotelu Marriott Courtyard w
Pradze, ktéry otwarto na Luxembourg Plaza. Ukonczony budynek zostat przeksiegowany z nieruchomosci w budowie.

* 2005

W 2005 r. zmiana zakresu odnosi sie wylgcznie do pierwszej konsolidacji Suncani Hvar. Wszystkie aktywa i pasywa
zostaly wycenione przez Deloitte & Touche Croatia w momencie przejecia przy uzyciu metod wyceny za pomocg
wskaznika EBITDA oraz wskaznikéw stawki za pokéj. Szczeg6towe dane na temat ksiegowosci tej spotki w zwigzku z
potaczeniem znajdujg sie w nocie nr 6.

Leasing operacyjny ptatny z gory odnosi sie do jednego budynku, funkcjonujacego jako hotel na diuzszy pobyt w
Bratystawie, nabytego w 2004 r.(z okresem najmu, ktéry wygasa za 27 lat) oraz do gruntéw, na ktérych wybudowano
hotel Regina i rezydencje Diana (z okresem najmu, ktéry w obu przypadkach wygasa za 85 lat).
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NOTA 9 INSTALACJE | WYPOSA ZENIE

Kwota brutto Amortyzacja KWOTANETTO
Na dzienh 1 stycznia 2005r. |8 981 -3179 5 802
Wzrost 3189 -2 239 950
Sprzedaz aktywow -269 176 -93
Zbycie 500 500
Roznice kursowe 382 -144 238
Na dzieh 31 grudnia 2005 r. |12 783 -5 386 7 397
Wzrost 12 973 -5 153 7820
Sprzedaz aktywow -2 053 1519 -534
Zbycie -636 643 7
Roznice kursowe 554 -208 346
Na dzien 31 grudnia 2005 r. |12 783 -5 386 7 397
Wzrost 12 973 -5 153 7820
Sprzedaz aktywow -2 053 1519 -534
Zbycie -636 643 7
Roznice kursowe 554 -208 346
Na dzien 31 grudnia 2006 r. |23 621 -8 585 15 036

Gtéwne inwestycje w kategorii instalacji i wyposazenia w 2006 r. zrealizowano na wyspie Hvar (Chorwacja), w przewazajacej
mierze dla hoteli Amfora i Riva (3,0 min EUR), w Pradze dla hotelu Lucemburska Marriott (2,2 min EUR) oraz w Polsce w
zwigzku z nabyciem Park Hotel Vienna (1,7 min EUR). W tym samym roku wigkszo$¢ sprzedazy instalacji i wyposazenia
przeprowadzono w hotelach Suncani Hvar (1,3 min EUR). W 2005 r. Grupa inwestowata w nowe hotele na dtuzszy pobyt Diana
Residence w Warszawie (1,1 min EUR) oraz 0,7 min EUR w portfel budynkéw Ofer w Budapeszcie.

NOTA 10 NIERUCHOMOSCI W BUDOWIE

Pozycja Nieruchomosci w budowie obejmuje takze zaliczki w wysokosci 5,2 min EUR (3,3 min EUR w 2005 r.). Zaliczki te wigzg
sie gtéwnie z przejeciami r6znych budynkéw w Berlinie. Pozostate dotycza budynkéw w budowie i ksztattowaty sie nastepujaco:

Grudzie n 2006 r. Grudzie h 2005 r.
Saldo otwarcia 21 601 10 803
Nowe projekty i prace w toku 44 006 16 516
Ukonczone projekty -39 927 -8 841
Przeniesienia i inne zmiany 1107 2 285
Ré6znice kursowe 1372 838
Ogoétem 28 159 21 601

Prace w toku obejmujg inwestycje w hotele na wyspie Hvar przed poczatkiem sezonu letniego (13,2 min EUR), ukonczenie
budowy budynku Luxembourg Plaza (9,2 min EUR), rozpoczeta w drugiej potowie 2006 r. budowe nowej siedziby Radio Free
Europe w Pradze(2,9 min EUR) oraz rozszerzenie przedsiewzie¢ hotelowo-mieszkalnych MaMaison w Rosji w ramach projektu
Pokrovka (12,2 min EUR). Po ukohczeniu budynek Luxembourg Plaza zostat przeksiegowany do nieruchomosci inwestycyjnych
do kategorii biura do wynajecia (11,3 min EUR) oraz do pozycji Hotele i budynki zajmowane przez Grupe do kategorii hoteli
(18,4 min EUR).

W 2005 r. Grupa zainwestowata 3,0 min EUR w zakonczenie budowy szpitala na ulicy Londynskiej, ktérego warto$¢ wynoszaca
8,8 min EURO zostata przeksiegowana do nieruchomosci inwestycyjnych. Pozostale inwestycje wigza sie gtéwnie z budynkiem
Luxembourg Plaza, ktéry bedzie w potowie przeznaczony na biura, a w potowie na pokoje hotelowe. Cze$¢ biurowa to 50% joint
venture ze spoétkg Trigranit. Na poczatku 2006 r. Trigranit sprzedata swoj udziat w joint venture Grupie, ktéra nastepnie
odsprzedata go Endurance Real Estate Fund for Central Europe za cene rdwng wartosci godziwej ustalonej przez DTZ.

NOTA 11 AKTYWA FINANSOWE

Pozycja ta zawiera gtéwnie niezlikwidowane czesci kredytéw hipotecznych (equity loans) udzielonych wspdinym
przedsiewzigciom na kwote 4,4 min EUR (2,5 mIn w 2005 r.) oraz inwestycje w Endurance Real Estate Fund for Central Europe
(,fundusz”) w wysokosci 14,2 min EUR (10,5 min EUR w 2005 r.). Fundusz ten, inwestujgcy w biurowe nieruchomosci
inwestycyjne, zostat utworzony w 2005 r. i jest zarzgdzany przez Grupe (patrz nota nr 26). Zgodnie z MSF 39 inwestycja ta jest
wykazywana wedtug wartosci godziwej, ze zmianami ujetymi w rachunku zyskéw i strat. Niezrealizowany zysk zaksiegowany po
raz pierwszy w 2006 r. wynosi 0,7 min EUR.

W grudniu 2006 r. zostat utworzony nowy sub-fundusz specjalizujgcy sie w nieruchomosciach mieszkaniowych. Orco objeta
takze 15,0 min EUR, z czego na dzien 31 grudnia 2006 r. zazadano wptaty za jednostki uczestnictwa o wartosci 0,4 min EUR.
Fundusz sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 30 wrzesnia kazdego roku oraz $rodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 marca.
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NOTA 12 ZAPASY

grudzie n 2006 r. grudzie n 2005 .
Saldo otwarcia 55 637 31778
Nabycie Viterry 98 067 -
Przeniesienie do nieruchomosci | 55 808 3023
inwestycyjnych
Utrata wartosci netto 2 563 -1 891
Pozostate réznice 36 808 22 727
Ogotem 248 884 55 637

Wszystkie przeniesienia odnoszg sie do dziatek i budynkéw wyksiegowanych z pozycji nieruchomosci inwestycyjne, a w
szczegolnosci Ztota Tower w Warszawie (23,1 min EUR), Fehrbelliner Hofe w Berlinie (6,2 min EUR) i Koliba w Bratystawie (6,1
min EUR). Na podstawie nowej wyceny DTZ trwata utrata wartosci wykazana w grudniu 2005 r. dotyczaca budowy na
Wegrzech (1,7 min EUR) i w Czechach (0,9 min EUR) zostata wystornowana w 2006 r. W kategorii zapaséw oczekuije sie, ze
powyzej 50% zostanie odzyskane po ponad 12 miesigcach.

NOTA 13 NALE ZNOSCI HANDLOWE

grudzie h 2006 r. grudzie n 2005 r.
Naleznosci handlowe brutto 61419 11 372
Rezerwa na utrate wartosci naleznosci -8 817 -5 819
Ogotem 52 602 5553

Pierwsza konsolidacja Viterry przyczynita sie kwotg 35,9 min EUR do wzrostu naleznosci handlowych; pozostata czes¢
przyrostu odzwierciedla wzrost sprzedazy Grupy.

W 2006 r. Grupa (gtownie przedsiewzigcia deweloperskie w Czechach i w Niemczech) dokonata storna utraty wartosci
naleznosci handlowych w wysokosci 2,0 min EUR (w 2005 r. 3,1 min EUR).

NOTA 14 $RODKI PIENIEZNE

W grudniu 2006 r. srodki pieniezne obejmujg depozyty krétkoterminowe na 1,9 min EUR (12,8 min w 2005 r.), srodki pieniezne
w banku w kwocie 96,2 min EUR (36,1 min w 2005 r.) oraz gotéwke w kasie w kwocie 0,2 min EUR (0,1 min EUR w 2005 r.).

NOTA 15 PODMIOTY PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY

Na dzien 31 grudniu 2006 r. podmioty przeznaczone do sprzedazy obejmujg browar i przedsigbiorstwo dystrybucyjne Browaru
Stein, przejetego przez Grupe pod koniec grudnia 2006 r. Grupa zamierza sprzeda¢ te podmioty i przeksztalci¢ ten teren
przemystowy, wznoszac nowe budynki biurowe, mieszkalne i prawdopodobnie hotele. W grudniu 2005 r. Atronyx kft
kontrolujacy budynek Orco Business Park w Budapeszcie, zaklasyfikowany jako podmiot przeznaczony do sprzedazy w 2004 r.,
zostat sprzedany Endurance Fund za tgczng cene 12,4 min EUR, generujac zysk niepodlegajacy opodatkowaniu w wysokosci
2,4 min EUR.

NOTA 16 TRANSAKCJE NA UDZIALACH MNIEJSZO SCIOWYCH
» 2006

W pierwszym kwartale 2006 r. Grupa nabyta ostatnie udziaty mniejszosciowe kapitatu Orco Hotel Group, zwiekszajac
swoj udziat do 100%. Zakup miat forme transakcji gotéwkowej o wartosci 0,3 min EUR. Struktura kapitatowa MaMaison
Résidences ulegta dwém zmianom w ciagu 2006 r.

*MaMaison Résidences sprzedata dwa budynki w Pradze (Americka Park i Masaryk) Orco Property Group SA poprzez
sprzedaz akcji. Udziat Grupy w tych budynkach wzrést w zwigzku z tym z 71% do 100%.

*W lipcu i sierpniu nastgpito podwyzszenie kapitatu zakladowego o catkowity liczbe akcji wynoszaca 8 458 o tacznej
wartosci 8,5 min EUR. W zwigzku z tym, Zze grupa objetfa tylko 52% w ramach tego podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
doszto do rozwodnienia kapitatu z 71% do 66%.

« Wykonanie przez EBOR opcji sprzedazy swojego udziatu w kapitale w potowie grudnia 2006 r. (ok. 34%) za cene 17,1
min EUR. Kwota zostata zaptacona w gotéwce w styczniu 2007 r.

W wyniku tej ostatniej transakcji w skonsolidowanym bilansie Grupy z grudnia 2006 r. nie zostaly wykazane udzialy
mniejszosciowe; fakt ten nie zostat jednak uwzgledniony przy ustalaniu wysokosci udziatu Grupy w wynikach netto za
ostatni kwartat 2006 r. dla MaMaison Résidences. Wreszcie, mimo posiadania 100% kapitatu zaktadowego Orco
Germany w grudniu 2005 r., doszto do rozwodnienia udziatéw Grupy do 80% w grudniu 2006 r. Rozwodnienie jest
wynikiem nastepujacych dziatan:

* W styczniu i marcu 2006 r. 35% udziatébw w Orco Germany sprzedano Zarzadowi Grupy.

« W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego w czerwcu, sierpniu i listopadzie zwiekszyta sie liczba akcji z 2,8
miliona do 34,6 miliona, z czego Grupa objeta 82% za 87,0 min EUR.

» Grupa sprzedata na rynku 0,9 miliona akcji.
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» 2005

W drugim kwartale 2006 r. Grupa nabyta wiekszo$¢ udziatdbw mniejszosciowych w kapitale Orco Hotel Group,
zwiekszajac swoj udziat do 99%. Za zakup zaptacono poprzez emisje 32 307 nowych akcji Orco Property Group S.A. na
kwote 1,4 min EUR. W pierwszym kwartale 2005 r. udziaty Grupy w MaMaison Résidences ulegty rozwodnieniu poprzez
podwyzszenie kapitalu zaktadowego MaMaison Résidences S.A. o kwote 4,4 min EUR w gotéwce objetg przez
udziatowca mniejszosciowego.
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NOTA 17 POZYCZKI

17.1 Terminy sptaty po zyczek

W ponizszych tabelach przedstawiono terminy sptaty i kwoty pozyczek Grupy.

W przypadku wiekszosci pozyczek o oprocentowaniu zmiennym Grupa uwzglednia mozliwy wplyw zmian pozioméw
rynkowych stop procentowych na swojg pozycje finansowa i przeptywy srodkéw pienieznych. Koszty odsetek mogg

wzrosng¢ w wyniku takich zmian.

W 2006 r. kwota obligacji dtugoterminowych i zobowigzan finansowych wynosita 572,5 min EUR. Rdéznica pomiedzy
wartoscig ksiegowa a kwotg 556,0 min EUR wymieniong w ponizszej tabeli odnosi sie do opcji kupna powigzanych z
obligacjami zamiennymi na akcje Hvar, opisanymi w nocie 17.3, ktérych realna warto$¢ w grudniu 2006 r. wynosita 13,8
min EUR(0,8 min EUR w 2005 r.), a takze do prawa powigzanego z obligacjami z warrantami OBSAR) wymienionymi w

nocie 17.4, ktérych warto$¢ godziwa w grudniu 2006 r. wynosita 2,5 min EUR (5,1 min EUR w 2005 r.).

Stan na 31 grudnia 2006 r. Poni zej 1 roku

DLUGOTERMINOWE

Obligacje -
Obligacje zamienne -
Obligacje wymienne -
Obligacje -
Zobowigzania fina nsowe -
Kredyty bankowe -
Stopa stata -
Stopa zmienna -
Inne pozyczki dtugoterminowe -
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego -
SUMA -

KROTKOTERMINOWE

Obligacje i zobowi gzania finansowe

Obligacje 4210
Kredyty bankowe o statym oprocentowaniu 23 615
Kredyty bankowe o zmiennym oprocentowaniu 66 077

Inne pozyczki 1384
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 84
SUMA 95 370

56 176
5768

50 408
204 419
203 644
39 143
164 501
775

260 595
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1do5lat

184 679
120 208
23172
41 299
110 686
107 568
24617
82 951
1961
1157
295 365

Ponad 5 lat

240 855
125976
23172
91 707
315 105
311212
63 760
247 452
2736
1157
555 960

4210
23615
66 077
1384

95 370
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Stan na 31 grudnia 2005 r. Poni zej 1 roku 1ldob5lat Ponad 5 lat

DLUGOTERMINOWE

Obligacje - 39 378 44 986 84 364
Obligacje zamienne - - 21878 21878
Obligacje wymienne - - 23108 23108
Obligacje - 39 378 - 39 378
Zobowigzania finansowe - 83774 92 157 175931
Kredyty bankowe - 78 236 91 201 169 437
Stopa stata - 14 329 29534 43 863
Stopa zmienna - 63 907 61 667 125574
Inne pozyczki diugoterminowe - 5538 - 5538
Zobowigzania z tytutu

leasingu finansowego - - 956 956
SUMA - 123 152 137 143 260 295
KROTKOTERMINOWE

Obligacje i

zobowi gzania finansowe

Obligacje 16 700 - - 16 700
Kredyty bankowe

o stalym oprocentowaniu 6 439 - - 6 439
Kredyty bankowe

0 zmiennym oprocentowaniu 9 070 - - 9 070
Inne pozyczki 3491 - - 3491
SUMA 35 700 - - 35 700

Kwoty kredytow bankowych uwzgledniajg kwoty zabezpieczone hipotekg na nieruchomosci i/lub zastawem na akcjach
spotek korzystajacych z kredytu do wysokosci 400,9 min EUR (177 min EUR na dzien 31 grudnia 2005 r.). Ogélnie,
Orco Property Group S.A. udzielito bankowi gwarancji dla kazdej z jednostek zaleznych.

Gwarancje udzielone instytucjom finansowym pozostajg w petni wazne az do catkowitej sptaty kredytu. Nie zaplanowano
czesciowego uchylenia zastawu lub hipoteki. Wartos¢ ksiegowa pozyczek zaciagnietych przez Grupe wyrazona zostata
w nastepujacych walutach:

Grudzie n 2006 Grudzie n 2005
EUR 502 155 253 368
CzK 113 113 31258
PLN 7 341 1083
SKK 15 646 2 246
HRK 13 075 8 040
Suma 651 330 295 995
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17.2 Obligacje zamienne 2004-2011
W ramach kapitatu zaktadowego Zarzad zadecydowat 21 wrzesnia 2004 r. o emisji obligacji zamiennych bez mozliwosci
preferencyjnej subskrypcji na nastepujacych warunkach:

Warto$é nominalna 32 450 641,20 EUR

Liczba obligacji- 1001563

Cena emisyjna

wedtug wartosci nominalnej 32,40 EUR

Cena wykupu bez zamiany 111,76% wartosci nominalnej 36,21 EUR, tj. rentowno$¢ do wykupu brutto w
wysokosci 6,80%

Nominalna stopa procentowa 5,5%

Cena zamiany - 32,40 EUR

Stosunek zamiany Jedna nowa akcja za jedng obligacje

Data emisji 22 wrzesnia 2004 r.

Zamiana wedtug uznania

posiadacza obligaciji Od daty emisji 15 grudnia 2011 r.

Ostateczny termin wykupu 24 grudnia 2011 r.

Prawo wykupu przystuguje emitentowi od dnia 1 kwietnia 2006 r., tj. pierwszego dnia 19 miesigca od daty emisji, o ile
cena akcji Orco Property Group bedzie wynosita lub przekraczata kwote 40,50 EUR, posiadacze obligacji, ktérzy nie
dokonali zamiany po otrzymaniu obowigzujgcego przez 30 dni zawiadomienia o dacie wykupu, oprécz wykupu kwoty
zadtuzenia i naliczonych odsetek otrzymajg premie z tytutu wykupu obligacji pozwalajaca na uzyskanie rentownosci do
wykupu brutto w wysokosci 8%.

Zgodnie ze stanem na grudzien 2006 r. skorzystano z 742 549 (290 613 na grudzien 2005 r.) uprawnien do zamiany, w
wyniku czego wyemitowana zostata taka sama liczba nowych akgciji.

Srodki zebrane przy pomocy obligacji zamiennych zostaly w chwili emisji rozdzielone pomiedzy komponent zadtuzenia
dtugoterminowego i komponent kapitatu. Ponadto, koszty zwigzane z emisjg obligacji zostaty odjete od kwoty zebranych
srodkéw. Komponent kapitatu, zaklasyfikowany w pozostatych rezerwach, to warto$¢ rynkowa w dniu emisji opcji call
stanowigcych czes¢ obligacji zamiennych. Réznica pomiedzy komponentem zadtuzenia a warto$cia nominalng obligaciji
zostanie uwzgledniona w rachunku zyskow i strat przy wykorzystaniu metody efektywnej stopy procentowej.

Bilans na dzie ha 31 grudnia 2004 r. 30579
Odsetki naroste w 2005 r. 280
Wykonane prawa do zamiany -8 981
Bilans na dzie h 31 grudnia 2005 . 21878
Odsetki naroste w okresie 245
Obligacje wtasne -2 253
Wykonane prawa do zamiany -14 102
Bilans na dzie h 31 grudnia 2006 r. 5768
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17.3 Obligacje zamienne na akcje Suncani Hvar
Nabycie Suncani Hvar dd zostato sfinansowane poprzez przeprowadzenie przez Spoétke emisji niepublicznej obligacii
zamiennych na nastepujacych warunkach:

Warto$é nominalna 24 169 193,39 EUR
Cena emisyjna 26,03 EUR (KN 190)
Data emisji 30 czerwca 2005 r.
Nominalna stopa procentowa — 5,5%

Zamiana dokonana wedtug

uznania posiadacza obligacji
pomiedzy 1 lipca 2010 r. a 11 lipca 2012 r. na akcje Suncani Hvar dd, jedna akcja
za jedng obligacje.

Data sptaty zwrot gotéwki za niezamienione obligacje nastapi 30 czerwca 2012 r.
ISIN XS 0223 58 64 20
Notowania gietda w Luksemburgu od listopada 2005 r.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. nie dokonano zadnej zamiany obligacji. Srodki zebrane przy pomocy obligacji zamiennych
zostaly w chwili emisji rozdzielone pomiedzy komponent zadtuzenia dtugoterminowego i komponent diugoterminowych
instrumentéw pochodnych.

Ponadto, koszty zwigzane z emisjg obligacji zostaly odjete od kwoty zebranych $rodkéw. Komponent dtugoterminowych
instrumentéw pochodnych w wysokosci 13,6 min EUR (0,8 min EUR w 2005 r.), zaklasyfikowany w biezacych
zobowigzaniach, to warto$¢ rynkowa opcji kupna stanowiacych czes$é obligacji. Instrumenty pochodne podlegajg
aktualizacji wyceny wedtug wartosci rynkowej przy zamknieciu poprzez rachunek wynikéw. Réznica pomiedzy
komponentem zadtuzenia a wartoscig nominalng obligacji zostanie uwzgledniona w rachunku zyskéw i strat przy
wykorzystaniu metody efektywnej stopy procentowe;j.

Zgodnie ze stanem na dzien 29 grudnia 2006 r. cena rynkowa akcji Hvar dd na gietdzie w Zagrzebiu wynosita 201,32
HRK.

Komponent zadtu zenia w chwili emis;ji 23 048
Odsetki naroste w 2005 r. 60
Stan na dzie n 31 grudnia 2005 r. 23108
Odsetki naroste w okresie 144
Obligacje wtasne -80
Stan na dzie n 31 grudnia 2006 r. 23172
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18.4 Obligacje z warrantami (OBSAR)

Obligacje

Warto$¢é nominalna

Liczba obligacji

Wartos¢é nominalna obligaciji
Cena emisyjna obligacji
Data wykupu

Wykup

Wczesniejszy wykup

50 272 605,30 EUR
73273

686,10 EUR
682,38 EUR

18 listopada 2010 r.

wedtug wartosci nominalnej, 686,10 EUR za obligacje, w przypadku, gdy
$rednia cena z 10 sesji gietdy poprzedzajacych Date Wykupu, iloczynu
ceny zamkniecia akcji Orco Property Group S.A. na rynku Euronext Paris
S.A. Eurolist oraz Parytetu Wykonania majgcego zastosowanie do
wymienionych sesji gieldowych jest réwna lub wyzsza niz Cena
Wykonania warrantéw; po cenie wynoszacej 120% wartosci nominalnej,
tj. 823,32 EUR za obligacje, jezeli srednia cena podczas 10 sesji gietdy
poprzedzajacych Date Wykupu, iloczynu ceny zamkniecia akcji Orco
Property Group S.A. na rynku Euronext Paris S.A. Eurolist oraz Parytetu
Wykonania majacego zastosowanie do wymienionych sesji gietdowych
jest nizsza niz Cena Wykonania dla obligacji z warrantami.

Przystugujaca Grupie Opcja Wczesniejszego Wykupu wszystkich
obligacji po cenie wynoszacej 120% wartosci nominalnej w kazdym Dniu
Sptaty Odsetek przy powiadomieniu posiadaczy na miesigc przed datg
wczeshiejszego wykupu.

Nominalna stopa procentowa — 4,5%

ISIN FR0010249599
Notowanie Euronext
Warranty

Liczba warrantéw 1099 095 (15 warrantéw na wyemitowang obligacje)

Wspéiczynnik wykonania  jeden warrant uprawnia do jednej akcji

Cena wykonania 68,61 EUR

Termin wykonania 18 listopada 2005 r. do 18 listopada 2012 r.

Wczesniejsza splata od 19 listopada 2007 r. emitent moze sptaci¢ warranty po cenie 0,01 EUR, jezeli $rednia
cena akcji w ciggu 10 dni poprzedzajacych dzien 19 listopada 2007 r. przekracza 96,05

EUR
ISIN LU0234878881
Notowanie Euronext

Srodki zebrane przy pomocy tych obligacji zostaly w chwili emisji rozdzielone pomiedzy komponent zadiuzenia
dtugoterminowego, komponent kapitatu i komponent instrumentéw pochodnych. Ponadto, koszty zwigzane z emisjg
obligacji zostaty odjete od kwoty zebranych srodkéw. Komponent kapitatu (3,7 min EUR, pomniejszone o 1,1 min EUR
podatkéw odroczonych), zaklasyfikowany w pozostatych rezerwach, to warto$¢ rynkowa w dniu emisji warrantow
stanowigcych czes$¢ obligacji. Komponent instrumentéw pochodnych w wysokosci 2,5 min EUR (5,3 min EUR w 2005
r.), zaklasyfikowany w dtugoterminowych zobowigzaniach finansowych, to wartos¢ rynkowa premii z tytutu wykupu
przyznanej posiadaczowi obligacji, jezeli srednia cena rynkowa akcji Orco nie osiggneta okreslonego poziomu przed
datg sptaty. Ten instrument pochodny podlega aktualizacji wyceny wedtug wartosci rynkowej przy zamknieciu poprzez
rachunek wynikéw. R6znica pomiedzy komponentem zadtuzenia a wartos$cig nominalng obligacji zostanie uwzgledniona
w rachunku zyskow i strat przy wykorzystaniu metody efektywnej stopy procentowe;.

Komponent zadtu zenia w chwili emis;ji 39173
Odsetki naroste w 2005 r. 205

Stan na dzie n 31 grudnia 2005 r. 39 378
Odsetki naroste w okresie 1921
Stan na dzie n 31 grudnia 2006 r. 41 299
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17.5 Obligacje zamienne 2006-2013

W ramach kapitatu zakltadowego Zarzad zadecydowat 15 maja 2005 r. o emisji obligacji zamiennych bez mozliwosci
preferencyjnej subskrypcji na nastepujacych warunkach:

Nominat 149 999 928 EUR

Liczba obligacji 1 086 956

Warto$é nominalna 138,00 EUR

Cena emisyjna wedtug wartosci nominalnej 138,00 EUR

Cena wykupu bez zamiany 138,62% wartosci nominalnej EUR 191,29, tj. rentowno$¢ do wykupu
brutto w wysokosci 5.65%

Nominalna stopa procentowa 1.0%

Notowanie Euronext Paris

ISIN FR0010333302

Normalny termin spfaty zwrot gotéwki za niezamienione obligacje nastgpi 31 maja 2013 r.

Wskaznik zamiany Jedna nowa akcja za jedng obligacje

Data emisji 1 lipca 2006 r.

Wczesniejszy wykup wymaga powiadomienia posiadaczy na miesigc przed datg

wczesniejszego wykupu, Spotka moze wykupi¢ wszystkie obligacje od 1
lipca 2008 r., pod warunkiem, ze cena akcji Orco Property Group
przekraczata 130% ceny emisyjnej w ciagu 20 nastepujacych po sobie
dni po 1 lipca 2008 r. Posiadacze obligacji, ktérzy nie dokonali zamiany w
ciagu 30 dni, otrzymajg, oprocz wartosci nominalnej i narostych odsetek,
premie zapewniajaca wewnetrzng stope zwrotu na poziomie 5,65%.

Na dzieri 31 grudnia 2006 r. nie dokonano zadnej zamiany obligacji. Srodki zebrane przy pomocy obligacji zamiennych
zostaly w chwili emisji rozdzielone pomiedzy komponent zadtuzenia dtugoterminowego i komponent kapitatu. Ponadto,
koszty zwigzane z emisjg obligacji zostaly odjete od kwoty zebranych srodkéw. Komponent kapitatu, zaklasyfikowany w
pozostatych rezerwach, to warto$¢ rynkowa w dniu emisji opcji kupna stanowigcych czes¢ obligacji zamiennych.

Zgodnie z powyzszym opisem, warunki emisji obejmujg zaptacenie przez Spétke ceny wykupu, jezeli nie dokonano
zamiany opcji. Poniewaz Zarzad uwaza ryzyko rezygnacji z zamiany za odlegte na dzien 31 grudnia 2006 r., premia
warunkowa przyznawana posiadaczom obligacji nie zostanie w takim przypadku naliczona.

Komponent zadtu zenia w chwili emis;ji 118 093
Odsetki naroste w okresie 2375
Obligacje wtasne 260
Bilans na dzie i 31 grudnia 2006 r. 120 208

17.6 Obligacje o zmiennym oprocentowaniu o warto  $ci 1 mld CZK

2 lutego 2006 r. Zarzad zadecydowat o emisji obligacji zamiennych bez mozliwosci preferencyjnej subskrypcji na
nastepujacych warunkach:

Nominat 1 400 000 000 CZK
Liczba obligacji 140

Wartos¢ nominalna 10 000 000 CZK

Cena emisyjna 10 000 000 CZK
Nominalna stopa procentowa 6M Pribor + 2,20% (4,75%)
Notowania gietlda w Pradze

ISIN CZ0000000195

Data emisji 3 lutego 2006 r.
Ostateczna data wykupu 3 lutego 2011 r.
Komponent zadtu zenia w chwili emis;ji 48 684
Odsetki naroste w 2006 r. 114
R6znice walutowe 1610
Bilans na dzie i 31 grudnia 2006 r. 50 408

Nalezy zauwazy¢, ze w chwili wydania prospektu emisyjnego obligacji czeskich, ktory zostat przyjety 26 stycznia 2006 r.
przez czeska Komisje Papierow Wartosciowych (,Prospekt emisyjny obligacji czeskich”), bylty dostepne 2 ratingi
czeskich agencji ratingowych (,CRA") wydane w chwili emisji obligacji czeskich — ,czP-2" diugoterminowy rating
miedzynarodowy CRA oraz ,czA” dtugoterminowy rating krajowy CRA. Ponadto, Prospekt emisyjny obligacji czeskich
zawiera stwierdzenie, ze jesli CRA cofnie wspomniane wyzej ratingi, Spotka zleci renomowanej agencji ratingowej w
Czechach wydanie ratingu w ciggu 6 miesiecy. Jezeli CRA lub inna agencja ratingowa wyda dtugoterminowy
miedzynarodowy rating CRA ponizej ,poziomu inwestycyjnego tj. Baa-" lub diugoterminowy rating krajowy ponizej
.poziomu inwestycyjnego, tj. czBaa-", podmioty, ktére zainwestowaty w obligacje czeskie, moga zwrdécic¢ sie o sptate
swoich obligacji. Sptata powinna by¢ w takim przypadku wykonana w ostatnim dniu roboczym miesigca nastepujacego
po miesigcu, w ktérym zlozono wniosek o sptate. Z inicjatywy Spétki Moody’s International wydat dwa ratingi: ,B2" i
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.Baa3cz". Od chwili calkowitej integracji w ramach agencji Moody’s, CRA nie moze publikowa¢ miedzynarodowych
ratingébw, a jedynie krajowe. Skala ustanowiona przez CRA w Prospekcie emisyjnym obligacji czeskich, ustalajgca
minimalny prég na ,poziom inwestycyjny” dla miedzynarodowych ratingéw, nie jest jednak zgodna z ,poziomem
inwestycyjnym” przyjetym przez Moody’s. W odniesieniu do obligacji czeskich istniejg wiec techniczne niezgodnosci
poréwnawcze.
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17.7 Zmiany w obligacjach dtugoterminowych

W niniejszej nocie nie uwzgledniono instrumentéw pochodnych (zob. nota 19). W 2005 r. kwota instrumentéw

pochodnych wynosita 7,1 min EUR, a w grudniu 2006 r. 16,3 min.

Obligacje diugoterminowe Grudzie 1 2006 r. Grudzie n 2005 r.
Otwarcie 84 364 30 829
Emisja nowych obligacji 166 777 62 221
Odsetki naroste w okresie 4798 545
Spfata obligaciji -14 102 -8 981
Transfer - -250
Réznice kursowe 1610 -
Obligacje wtasne -2 593 -
Suma 240 855 84 364
17.8 Wydatki na odsetki netto
Grudzie h 2006 Grudzie n 2005
Dochéd z tytutu odsetek 2 393 1125
Wydatki z tytutu odsetek -18 133 -8 087
Wydatki z tytutu odsetek netto -15740 -6 962

17.9 Srednie efektywne stopy procentowe

GRUDZIEN 2005

EUR CzK SKK
Obligacje 5,61% 5,27% -
Pozyczki bankowe 5,04% 4,45% 5,83%
GRUDZIEN 2006

EUR CzK SKK
Obligacje 6,33% - -
Pozyczki bankowe 5,48% 4,68% 4,42%
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17.10 Pozostate do wyptaty kwoty kredytu
Grudzie n 2006

Wazne przez rok 16 003
Wazne ponad rok 59 154
Suma 75 157

17.11 Minimalne ptatno $ci zwi gzane z leasingiem
Grudzie n 2006

Ponad 5 lat 4 462
Przyszie optaty finansowe

z tytutu leasingu finansowego -3 305
Obecna warto$¢ zobowigzan

z tytutu leasingu finansowego 1157

NOTA 18 REZERWY

Grudzie n 2005
1065
3835
4900

Grudzie n 2005

4032

-3076

956

W dtugoterminowych zobowigzaniach kwota rezerw wzrosta z 1,0 min EUR w grudniu 2005 r. do 11,8 min EUR w 2006
r. Zmiany te sg przede wszystkim wynikiem pierwszej konsolidacji Viterra w kwocie 11,0 min EUR. Ok. 10,0 min EUR z
rezerw przeznaczone zostato na rezerwy ksiegowe na zobowigzania zwigzane z $wiadczeniami emerytalnymi,

oszacowane w oparciu o zasady rachunkowosci Grupy.

Zobowi gzania zwi gzane z $wiadczeniami emerytalnymi: Grudzie n 2006
Obecna wartosc¢ niesfinansowanych obligacji 9237
Niewykazane zyski aktuarialne 723
Zobowi gzania w bilansie 9 960
Zmiany w ramach okre s$lonych zobowi gzan
w Ci agu roku:
Grudzie nh 2006
Roznice zakresu 8782
Aktualny koszt ustug 78
Koszty odsetek 196
Zyski aktuarialne 441
Wyptacone $wiadczenia -170
Kwoty transferéw -90
Koniec roku 9237
Przyj eto nast epuj ace podstawowe zato zenia aktuarialne:
Grudzie n 2006
Stopa dyskontowa 4,25%
Przyszty wzrost ptac 2,75%
Przyszty wzrost emerytur  1,75%
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NOTA 19 POZOSTALE WYNIKI FINANSOWE

Wartos$¢ godziwa instrumentéw pochodnych odnosi sie gtéwnie do zmian w warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych
powigzanych z obligacjami Grupy pod koniec 2005 r. i w pierwszej potowie 2006 r. (zob. nota 17), a takze praw poboru
Hvar, nabytych w 2005 r. w ramach przejecia Hvar przez Grupe.

Wartos$¢ godziwa pozostatych aktywow finansowych odnosi sie gtéwnie do aktywdw finansowych o wartosci godziwej
wykazanej w rachunku zyskéw i strat (inwestycje w fundusze podporzadkowane Endurance Fund), a takze do
krotkoterminowych instrumentéw w ramach zarzadzania finansami.

Wynik walutowy
Warto$¢ godziwa instrumentéw pochodnych

2006

-3 624
6 650
2260

Warto$¢ godziwa pozostatych aktywédw finansowych

Inne

Pozostate wyniki finansowe

NOTA 20 PODATEK DOCHODOWY

-870
4416

2005
1355
1052
4

2411

Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlegajg odliczeniu w przypadku zaistnienia
mozliwego do wyegzekwowania prawa do odliczenia biezacych zobowigzan podatkowych, a takze w przypadku, gdy
odroczony podatek dochodowy przypisany do jednego podmiotu podlega temu samemu urzedowi skarbowemu.

Wszelkie odroczone podatki uznaje sie za $ciagalne po uptywie 12 miesiecy.

Zmiany w

Grudzie n Przejecie Ro6znice bilansie Zmiany Roznice Grudzie n
2004 SPV zakresu d . kapitatu kursowe 2005
ochodoéw
Wartosci
niematerialne 5 0 0 0 0 0 5
i prawne
Srodki trwate -13 081 -6 187 -6 475 -15 621 0 -1 103 -42 467
Aktywa -90 0 0 0 0 0 -90
finansowe
Zapasy -1 367 -109 0 723 0 -33 -786
Aktywa 1012 0 0 1013 0 20 19
obrotowe
Rezerwy 488 0 0 -415 0 13 86
Zadiuzenie -369 0 0 -81 -1104 1 -1 553
diugoterminowe
Uznane straty
do 1611 741 0 1382 0 3 3737
przeniesienia
Razem
odroczone -11791 -5 555 -6 475 -15 025 -1104 -1 099 -41 049
podatki
Aktywa z
tytutu podatku 1575 3469
odroczonego
Zobowi gzania
z Bl 13366 44518
podatku
odroczonego

W 2005 r. powstata zmiana stanu kapitatu w wyniku dtugoterminowego zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego dotyczgcego uprawnienia do subskrypcji akcji w ramach obligacji OBSAR, ktére zostaly niezwtocznie

ujete w kapitale.

Grudzie n Przejecie R6znice girlna:r?sr,]i)é w Zmiany Roznice Grudzie n
2005 SPV zakresu . kapitatu kursowe 2006
dochodéw
Wartosci
niematerialne 5 0 0 327 0 -6 326
i prawne
Srodki trwate -42 467 -5 208 -2 497 -25 908 -192 -2 657 -78 928
Aktywa -90 0 0 241 0 6 -325
finansowe
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Zapasy -786 -2728 =797 0 -165 -4 476

Aktywa 19

43 -98 0 1 -35
obrotowe

Rezerwy 86 44 -39 0 -2 89

o |Oo|] o (o

Zadtuzenie 1553

) 0 0 -7 580 0 -9133
dtugoterminowe

Uznane straty
do 3737 0 1763 4 560 0 241 10 301
przeniesienia

Razem
odroczone -41 049 -5 208 -3375 -22 196 -7772 -2 582 -82 182
podatki

Aktywa z
tytutu podatku 3469 6 566
odroczonego

Zobowi gzania
z tytutu
podatku
odroczonego

-44 518 -88 748

Podatek dochodowy wykazany w rachunku wynikéw wynosi 25,1 min EUR (16,1 min EUR w 2005 r.), z czego 2,9 min
EUR (1,1 min EUR w 2005 r.) stanowi biezacy podatek dochodowy, a 22,2 min EUR (15 min EUR w 2005 r.) odroczony
podatek dochodowy.

Przejecie spotki celowej (SPV) stanowi odroczony podatek dochodowy uznany w chwili przejecia jednej ze spotek
~aktywowych”. Wymienione przejecia nie sg traktowane jako potgczenie dziatalnosci zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Aktywa i zobowigzania z tytutu podatku odroczonego w réznicach
zakresu reprezentujg aktywa i zobowigzania z tytutu podatku odroczonego zwigzane z przejeciem Viterra Development
GmbH (zob. nota 6).

Zmiany stanu kapitatu stanowig gtéwnie odroczony podatek dochodowy uznawany w chwili emisji obligacji zamiennych
w czerwcu 2006 r. (zob. nota 17.5), po niewielkich odliczeniach wynikajacych z korekty podatku odroczonego w
momencie czeséciowej zamiany obligacji wyemitowanych w 2004 r. Reszta w Srodkach trwatych odnosi sie do
przeszacowania bytej siedziby Orco w Pradze i zmiany charakteru z zajmowanej przez wiasciciela na nieruchomos¢
inwestycyjng po przeniesieniu do siedziby przy Luxembourg Plaza.
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NOTA 21 ZYSK NA AKCJ K

Grudzie n 2006

Na pocz atku okresu 6792578
Wyemitowane akcje 6 792 578
Akcje wiasne -

Zmiany $redniowa zone 893 090
Emisja nowych akcji za gotowke 920 019
Emisja nowych akcji w przejeciach -

Akcje wiasne -26 929

Sredniowa zone akcje pozostaj ace w obrocie
na potrzeby obliczenia wysoko $ci
podstawowego zysku na akcj e

7 685 668
Rozwadniaj ace potencjalne akcje zwykle

1 946 500
Uprawnienia do subskrypcji akcji BSA 168 052
Uprawnienia do subskrypcji akcji BSAR 254 650
Obligacje zamienne 04-11 259 014
Obligacje zamienne 06-13 634 058
Opcje na zakup akcji pracowniczych 80 726
PACEO 550 000

Sredniowa zone akcje pozostaj ace w obrocie
na potrzeby obliczenia wysoko $ci
rozwodnionego zysku na akcj e

9632 168
Zysk netto przypisany Grupie 96 699
Efekty zaktadanych zamian/ wykona n 5848
Uprawnienia do subskrypcji akcji BSA 177
Uprawnienia do subskrypcji akcji BSAR 798
Obligacje zamienne 04-11 501
Obligacje zamienne 06-13 62 308
PACEO 2 063
Efekty zaktadanych zamian potencjalnych
akcji zwyklych w jednostkach zale  znych

-5154
Warranty Orco Germany -5 154
Warranty Hvar -
Zysk netto przypisany Grupie
po zaktadanych zamianach/ wykonaniach

97 393
Podstawowy zysk w EUR na akcje 12,58
Rozwodniony zysk w EUR na akcje 10,11

Grudzie n 2005
4 620 898

4622 824
-1926

1272 684
1253592

19 296

-203

5893 582

1299 622
392 068

710 950

30 664
165 940

7193 204
54 523
1832
346

1123

364

56 355
9,25
7,83

Podstawowy wskaznik zysku na akcje zostat wyliczone poprzez podziat zyskéw przypisywanych Grupie za pomoca
Sredniowazonej liczby akcji zwyktych wyemitowanych w tym okresie, z wylgczeniem akcji zwyktych zakupionych przez
Grupe i przechowywanych jako akcje wilasne. Rozwodniony zysk na akcje zostat wyliczony poprzez dostosowanie
Sredniowazonej liczby akcji zwyklych pozostajagcych w obrocie, przy zatozeniu zamiany wszystkich rozwadniajgcych

potencjalnych akcji zwykitych.

W lutym 2006 r. Zarzad Orco Germany zdecydowat o przypisaniu jednego warrantu do kazdej z 350 000 istniejgcych
woéwczas akcji. Trzy warranty dajace uprawnienia do subskrypcji jednej nowej akcji na warunkach opisanych dalej. Na
Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze Orco Germany gtosowali nad podzialem przez 8 istniejgcych
akcji i przypisanych do nich warrantéw. W wyniku tego 2 800 000 warrantow uzyskato cene wykonania 4,63 EUR za
akcje, przy czym moga by¢ one zrealizowane do lutego 2009 r. Spoétce przypisano 1 820 000 warrantéw. Na dzien 31

grudnia 2006 r. nie zrealizowano zadnego warrantu.

Edites — 20/07/07 —

74



NOTA 22 KAPITAL WEASNY

Liczba akcji Kapitat Premie za akcje
Bilans na dzie hn 31 grudnia 2004 r. 4 622 824 18 954 46 089
Wykonanie opcji na zakup
akcji pracowniczych

51 000 209 1408
Wykonanie uprawnien
do subskrypcji akciji

620 120 2542 11 720
Zamiana obligacji zamiennych

290 613 1192 8224
Niepubliczna emisja akcji 300 000 1230 11 970
Wykonanie PACEO 834 060 3420 36 885
Zakup udziatbw mniejszosciowych

32 307 132 1243
Dywidenda ptatna w akcjach 41 654 171 1425
Bilans na dzie h 31 grudnia 2005r. 6 792 578 27 850 118 964
Wykonanie opcji na zakup
akcji pracowniczych

99 500 408 3075
Wykonanie uprawnien
do subskrypcji akciji

388 281 1592 7 339
Zamiana obligacji zamiennych

451 936 1853 12 790
Wykonanie PACEO 1 165 940 680 10 199
Wykonanie PACEO 2 450 000 1845 41 957
Dywidenda ptatna w akcjach 41 411 170 3229
Bilans na dzie h 31 grudnia 2006 r. 8 389 646 34 398 197 552

14 czerwca 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie odnowito upowaznienia przyznane przez akcjonariuszy
Zarzadowi (Board of Directors) 18 maja 2000 r. zgodnie z art. 32-3(5) Kodeksu handlowego Luksemburga oraz
podwyzszyto limit kapitatu zaktadowego. Zarzad otrzymat petne uprawnienia do podwyzszania kapitalu w ramach
przyznanego kapitatu zaktadowego w wysokosci 100 000 000 EUR, zgodnie z warunkami, ktére majg zosta¢
wyznaczone, z mozliwoscig usuwania lub ograniczania uprawnien akcjonariuszy do preferencyjnej subskrypcji w
przypadku emisji nowych akcji w ramach kapitatu zaktadowego.

Zarzad otrzymat upowaznienie i uprawnienia do podwyzszania kapitatu w jednej operacji lub w nastepujacych po sobie
transzach, poprzez emisje nowych akcji optacanych w gotéwce, aporty rzeczowe, przeksztalcenia naleznosci
handlowych, zamiany obligacji zamiennych na akcje lub — za zgodg dorocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
— poprzez kapitalizacje zyskéw lub rezerw, a takze do ustalenia czasu i miejsca rozpoczecia jednej lub kilku emisji, ceny
emisyjnej, warunkéw subskrypcji i ptatnosci za nowe akcje. Takie upowaznienie pozostanie w mocy przez okres pieciu
lat, uptywajacy 14 czerwca 2011 r.

Do dzi$ na mocy tego upowaznienia wykorzystano sume 34 397 548,60 EUR. W zwigzku z tym Zarzad ma nadal do
dyspozycji 65 602 451,40 EUR. Zwazywszy, ze wszystkie nowe akcje sg emitowane po cenie nominalnej 4,10 EUR,
nadal mozliwa jest potencjalna emisja 16 000 598 nowych akciji.

22.2 Uprawnienia do subskrypcji akcji

Zarzad zdecydowat na posiedzeniu 5 listopada 2003 r. o rozpoczeciu przyznawania praw umozliwiajacych ich
posiadaczom dokonanie subskrypcji nowych akcji, ktérych emisja jest planowana przez Spéitke, przy czym
akcjonariusze zrzekli sie swoich uprawnien do preferencyjnej subskrypcji na podstawie nowych akcji, ktére moga zosta¢
wyemitowane po wykonaniu uprawnien. Prawa zostaly przyznane nieodptatnie wszystkim akcjonariuszom tworzacym
kapitat Spotki w dniu przyznania. Przyznano nieodptatnie jedno uprawnienie do subskrypcji na jedng akcje Orco
Property Group, posiadang 14 listopada 2003 r. Trzy uprawnienia do subskrypcji akcji uprawniajg do subskrypcji jednej
nowej akciji, ktéra ma zosta¢ wyemitowana po cenie 23 EUR. Termin wykonania obejmuje okres od 17 listopada 2003 r.
do 16 listopada 2006 r. wigcznie. W momencie emisji liczba akcji wyemitowanych w taki sposéb wynosi 1 013 191. Nie
wykorzystano 11 361 uprawnien, ktére ulegty catkowitemu przepadkowi. 22.3 Obligacje zamienne zob. nota 17.2

22.4 Obligacje z warrantami
Zob. nota 17.4
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22.5 Opcje na zakup akcji pracowniczych
3 marca 2006 r. pracownikom zostat przyznany nowy plan opcji ha zakup akcji na nastepujacych warunkach:

Cena wykonania: 75,6 EUR na akcje
Termin wykonania: od 3 marca 2007 r. do 3 marca 2012 .
Catkowita liczba opciji: 350 000

Zgodnie z MSSF 2 Pfatnosci w formie akcji, catkowity teoretyczny koszt niegotéwkowy w wysokosci 9,1 min EUR
oszacowano i zamortyzowano w rachunku wynikbw w pozycji swiadczenia pracownicze w trwajacym rok okresie
nabywania uprawnien. Amortyzacja w 2006 r. wyniosta 7,6 min EUR (1,4 min EUR w 2005 r.). Ta wartos¢ godziwa
zostata oszacowana w oparciu o model wyceny Black-Scholes. W modelu znaczenie miata przede wszystkim cena akcji
72,15 EUR w chwili przyznania, cena wykonania podana wyzej i wolna od ryzyka stopa procentowa EURIBOR.

2 maja 2005 r. pracownikom przyznano plan opcji na zakup akcji na nastepujacych warunkach:
Cena wykonania 35.0 EUR na akcje

Termin wykonania od 2 maja 2006 r. do 30 kwietnia 2010 r.

Catkowita liczba opciji: 150 000

W roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. wykonano 99 500 opcji z planu 2005 (w 2005: 33 000).

Na dzien 31 grudnia 2006 r. opcje na zakup akcji pracowniczych uwzgledniono przy wyliczaniu rozwodnionych zyskéw
na akcje, poniewaz ich cena wykonania zdefiniowana w MSF 33 byla nizsza niz $rednia cena rynkowa w tym okresie.

Zmiany liczby opcji na zakup akciji:

2006 2005
Srednia cena wykonaniaw EUR  Liczba opcji Srednia cena wykonaniaw EUR  Liczba opcji

Pozostaj gce w obrocie

na pocz atku roku 35,00 117 000 25,69 18 000
Przyznane 75,60 350 000 35,00 150 000
Wykonane 35,00 -99 500 31,72 -51 000
Pozostaj gce w obrocie

pod koniec roku 73,67 367 500 35.00 1170 00

W marcu 2006 r. Zarzad zdecydowat o utworzeniu planu opcji na zakup akcji Suncani Hvar w maksymalnej liczbie
350 000. Plan do dzi$ nie zostat przyznany i dlatego nie znalazt sie w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.
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22.6 Dywidendy na jedn a akcje

Dywidendy wyptacone w 2006 r. i 2005 r. wyniosty odpowiednio 6,0 min EUR (0,80 EUR na akcje) i 3,5 min EUR (0,58
EUR na akcje).

Zarzad zaproponowat na dorocznym Walnym Zgromadzeniu Orco Property Group S.A. wyptate 1,00 EUR na akcje za
rok 2006 r. W zwigzku z tym, ze miato to miejsce po dacie bilansowej, sprawozdania finansowe nie uwzgledniajg tej
propozycji dywidendy, ktéra zostanie zaliczona za rok 2007 jako przydzielenie zysku z lat ubiegtych.

NOTA 23 PACEO

31 marca 2005 r. Orco Property Group S.A. i Société Générale w Paryzu (,SG”") zdecydowaly o przeprowadzeniu
subskrypcji typu ,step-up equity subscription” (PACEO: Programme d’Augmentation de Capital par Exercices d'Options).
PACEO zostat zgtoszony i zaakceptowany przez AMF (Autorité des Marchés Financiers) pod numerem 05-201.
Umozliwia on Orco Property Group S.A. emisje maksymalnej liczby miliona nowych akcji subskrybowanych na zadanie
Orco Property Group S.A. przez SG. Wszystkie subskrypcje dokonywane beda po cenie emisyjnej wynoszacej 95%
ceny akcji w momencie wykonania. 31 grudnia 2006 r. Spétka wyemitowata milion nowych akcji na catkowitg kwote 51,2
min EUR.

12 kwietnia 2006 r. Orco Property Group S.A. i Société Générale w Paryzu (,SG”) zdecydowaly o przeprowadzeniu
nowej subskrypcji typu ,step-up equity subscription”. Umozliwia ona Orco Property Group S.A. emisje maksymalnej
liczby miliona nowych akcji subskrybowanych na zadanie Orco Property Group S.A. przez SG. Wszystkie subskrypcje

dokonywane bedg po cenie emisyjnej wynoszacej 96% ceny akcji w momencie wykonania. 31 grudnia 2006 r. Spoétka
wyemitowata 450 000 nowych akcji na catkowitg kwote 43,8 min EUR.

NOTA 24 ZOBOWI AZANIA WARUNKOWE
Grupa udzielita gwarancji w zwyktym toku prowadzenia dziatalnosci (zob. nota 17).

NOTA 25 ZOBOWIAZANIA KAPITALOWE | POZOSTALE

» Zobowi gzania kapitatlowe

- Orco Property Group S.A. zawarta Umowe subskrypcyjng z Endurance Real Estate Fund for Central Europe. Grupa
dokonata subskrypcji dwdch istniejacych sub-funduszy. W grudniu 2006 r. dokonano zakupu petnej kwoty
subskrybowanej w ramach sub-funduszu Office, a w ramach sub-funduszu Residential pozostato jeszcze do wykupu
14,7 min EUR z subskrybowanych 15 min EUR.

- Grupa rozpoczeta zaawansowane negocjacje w sprawie zakupu réznych aktywow w:

- Czechach Hotel i dzialki pod zabudowe mieszkaniowg o tacznej wartosci 28,9 min EUR.
- na Wegrzech obiekty biurowe na kwote 6,8 min EUR.

- Niemczech dziatka pod zabudowe w centrum Berlina za kwote 75 min EUR.

- Polsce dziatki pod zabudowe biurowa na kwote 50 min EUR.

- Ros;ji park logistyczny dziatajacy w okolicach Moskwy za kwote 85 min USD.

- na Stowaciji obiekty mieszkalne i handlowe za kwote 38,4 min EUR.

- Jako deweloper budynkoéw i nieruchomosci mieszkalnych Grupa dazy do sfinalizowania budowy nieruchomosci w
réznych krajach. Zobowigzania zwigzane z projektami rozpoczetymi w grudniu 2006 r. wynoszg 499,4 min EUR (75,7
min EUR w 2005 r.). Nie zostaly przy tym uwzglednione potencjalne inwestycje w przyszite projekty, takie jak Bubny w
Pradze, Wertheim w Berlinie lub odnowa hoteli w Hvar.

* Inne zobowi gzania

Na mocy decyzji podjetej 3 marca 2006 r. Zarzad przyznat niektérym cztonkom zarzadu grupy odszkodowanie z tytutu
rozwigzania uméw na taczng kwote 34 min EUR. Odszkodowania zostang wyptacone przez spétke okreslonym
cztonkom zarzadu tylko w przypadku zmiany kontroli w firmie i w przypadku rozwigzania umowy pomiedzy spotkg i
cztonkiem zarzadu przez jedng ze stron w ciggu 6 miesiecy po zmianie kontroli.
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NOTA 26 TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI AZANYMI

* Transakcje z kluczowym personelem zarz  gdzajacym

Wedlug stanu na grudzien 2006 r. catkowita kwota wynagrodzen przyznanych w formie pracowniczych swiadczen
krotkoterminowych cztonkom Komitetu Wykonawczego (Executive Committee) wyniosta 2,6 min EUR (1,7 min EUR na
31 grudnia 2005 r.).

Opcje na zakup akcji przyznane cztonkom Komitetu Wykonawczego opisano szczeg6towo w nocie 22.5.

Sposréd 350 000 opcji na zakup nowych akcji 339 000 opcji przyznano cztonkom Komitetu Wykonawczego. Ponadto w
pierwszym kwartale 2006 r. Grupa sprzedata 980 000 akcji (po uwzglednieniu podziatu akcji przez 8) Orco Germany
S.A., jednostki zaleznej Spotki, cztonkom Komitetu Wykonawczego za catkowitg sume 1,2 min EUR. W wyniku
transakcji wykazano w skonsolidowanych sprawozdaniach Grupy zysk w wysokosci 0,4 min EUR.

W 2006 r. czlonkowi Komitetu Wykonawczego przyznano odnawialng pozyczke w wysokosci 3,1 min EUR
oprocentowang na 10%, na okres jednego roku. W chwili publikacji niniejszego sprawozdania pozyczka oraz naliczone
odsetki zostaly w catosci sptacone. Na dzien 31 grudnia 2006 r. Grupa posiadata naleznosci od Orco Holding w
wysokosci 0,3 min EUR. Spoétka nie przyznata innych zaliczek cztonkom Komitetu Wykonawczego i nie finansuje na ich
rzecz planéw emerytalnych.

W ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2006 r. 3 domy zbudowane przez Grupe w Czechach zostaly cztonkom kadry
kierowniczej za catkowitg sume 2,4 min EUR. Byly to transakcje zrealizowane na warunkach rynkowych.

* Transakcje z Czlionkami Zarz adu

Czilonkowie Zarzadu otrzymujg wynagrodzenie w wysokosci 1 000 EUR (500 EUR w 2005 r.) za kazde posiedzenie, w
ktorym uczestnicza. Catkowita kwota wynagrodzen z tego tytutu wyniosta 27 tysiecy EUR (2005 r.: 14 tysiecy EUR).
Spéika nie przyznata innych zaliczek cztonkom Zarzadu i nie finansuje na ich rzecz planéw emerytalnych. Z przyczyn
technicznych Grupa posiadata przez krotki okres w 2006 r. spoétke, ktérej dziatania nie sa zwigzane z dziatalnoscig
Grupy. Ta spotka holdingowa zostata sprzedana Cztonkowi Zarzadu na warunkach rynkowych.

* Transakcje z Endurance Real Estate Fund

Orco jest sponsorem i menadzerem Endurance Real Estate Fund, luksemburskiego regulowanego inwestycyjnego
funduszu zamknietego z wydzielonymi sub-funduszami, adresowanego do wybranych inwestorow. Fundusz dziata
zgodnie z formutg ,Fonds Commun de Placement”. Grupa jest akcjonariuszem firmy zarzadzajacej Funduszem i
zainwestowata w dwa sub-fundusze istniejace w grudniu 2006 r. (zob. nota 11). Wedtug stanu na grudzien 2006 r.
subskrypcja Grupy w sub-funduszu Office stanowi 9% catkowitej subskrypciji. Okres subskrypcji sub-funduszu
Residential nie zakonczyt sie jeszcze; po jego uptywie udziat Grupy w tym funduszu nie powinien przekroczy¢ 15%.
Wynagrodzenie dla Orco w wysokosci 4,5 min EUR w 2006 r. (2005 r.: 0,4 min EUR) zwigzane jest z:

- oplatg za uplasowanie wynoszaca maksymalnie 2,5% wartosci srodkéw zaangazowanych przez inwestoréw,
- optatg za zarzadzanie w wysokosci 2% rocznie wartosci wykupionych subskrypcji,
- optatg za zakup wynoszaca 1% od warto$ci aktywéw zakupionych lub sprzedanych przez fundusz.

Proces inwestycyjny zaktada, ze inwestycje zaproponowane przez zarzadzajgcego funduszem muszg byé
zaakceptowane przez komitet inwestycyjny. Komitet tworzg przedstawiciele wszystkich inwestoréw.

NOTA 27 ZDARZENIA PO DACIE ZAMKNI ECIA BILANSU

Obligacje z warrantami [OBSAR]

Lehman Brothers International (Europe) dokonato subskrypcji na obligacje z warrantami o warto$ci 175 min EUR, ktére
zostang wyemitowane przez ORCO Property Group S.A. W dniu 7 marca 2007 r. Lehman Brothers International
(Europe) uplasowato prywatnie niektére z tych papieréw wartosciowych u inwestoréw kwalifikowanych (w rozumieniu
Dyrektywy 2001/34/WE). Lehman Brothers wystepowato w tej transakcji jako wytaczny organizator procesu budowania
ksiegi popytu. Doradcami przy tej emisji obligacji ORCO byty firmy Europe Offering i LBP.

Sprzedaz dziatalno $ci hotelowej

ORCO sprzedaje swéj portfel hoteli w Europie Srodkowej, z wyjatkiem cennej pozycji w postaci Pachtuv Palace i z
wylgczeniem aktywdw Suncani Hvar. Wartos¢ transakcji sprzedazy wyniesie 174,3 min EUR, co oznacza, ze transakcja
ta zredukuje warto$¢ portfela o odpowiadajaca jej kwote, ale rowniez obnizy kwote zadtuzenia o okoto 43 min EUR.
Sprzedawany portfel nieruchomosci wygenerowat w 2006 roku przychody ze sprzedazy w wysokosci 18 min EUR, a
zatrudnienie z nim zwigzane wynosito ponad 300 oséb. Nabywcg jest spétka joint-venture utworzona przez dodatkowy
sub-fundusz ENDURANCE HOSPITALITY, zarzgdzany przez ORCO, o docelowej wartosci 250 min EUR, i inwestora
instytucjonalnego, z ktérym podpisano porozumienie. Nowa spoétka joint-venture z funduszem Endurance bedzie
dysponowaé mozliwosciami pozwalajacymi na utworzenie znacznego portfela hoteli w Europie Srodkowej i Wschodniej i
stanie sie jednym z najwiekszych inwestoréw w regionie.

Moskwa: ORCO finalizuje drugi zakup w Rosji na kwot ¢ 85 min EUR
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ORCO dokonuje zakupu 80% Molcomu, centrum logistycznego potozonego w odlegtosci 15 km od Moskwy. Obecny
zarzad spotki zatrzyma 20% akcji, co zapewni ciggto$¢ zdolnosci operacyjnych. Catkowita powierzchnia obiektu wynosi
104 000 metréw kwadratowych. Obejmuje on réwniez grunty o powierzchni 4 hektaréw, ktére zapewniaja mozliwosé
rozwoju inwestycji w przysztosci, w dynamicznie rozwijajacym sie w Rosji sektorze ustug logistycznych i przemystu
lekkiego.

GSG - Berlin

W dniu 20 marca 2007 Senat Berlina wyrazit zgode na sprzedaz Gewerbesiedlungs-Gesellschaft mbH (GSG) w Berlinie
spoice joint-venture utworzonej przez ORCO i fundusz zarzadzany przez Morgan Stanley Real Estate. Transakcja
sprzedazy nadal oczekuje na zatwierdzenie przez Parlament w Berlinie oraz przez urzad antymonopolowy.

Wezwanie emitenta do realizacji emisji obligacji 20 04 - 2011: obligacje zamienne warto $ci 32 min EUR

W pierwszym kwartale ORCO zrealizowata opcje kupna na obligacje zamienne wartosci 32 min EUR. Od czasu emisji
obligacji dokonano zamiany 999 576 obligacji z 1 001 563 obligacji zamiennych. W dniu 26 marca 2007 r. ORCO
dokonata wyptaty gotéwki w zamian za 1 987 niezrealizowanych obligacji. W rezultacie emisje obligacji zamiennych
2004 — 2011 uznano za wygasta.

Wartos¢ kapitatu akcyjnego spotki ustabilizowata sie w ten spos6b na poziomie 35 496 459,30 EUR, a na kwote te
skfada sie 8 657 673 akciji.
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NOTA 28 LISTA W PELNI SKONSOLIDOWANYCH SPOLEK ZALE ZNYCH

Kol. 1 Spoétka

Kol. 2 Kraj

Kol. 3 Waluta

Kol. 4 Sektor

Kol. 5 %Udziatow
Podkol 5.1 31.12.06
Podkol 5.2 31.12.05

1. Sportovni, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Americka 1, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Americka 33, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

AMERICKA — ORCO, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Americka Park, a.s. Czechy CZK Rezydencje na przedtuzony pobyt 100% 70,65%

And 70 Kft. Wegry HUF Leasing 100% —

Anglicka 26, s.r.o. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Ariah Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

Belgickd — Na Kozaéce, s.r.0. Czechy CZK Leasing 100% 100%

B.P. Servis, s.r.o. Czechy CZK Leasing 100% 100%

BRNO CENTRUM, s.r.0. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Bubny, s.r.o. (poprzednio Orco Omikron, s.r.0.) Czechy CZK Dz. deweloperska 100% —
Budapest Real Estate S.ar.l. Luksemburg EUR Holding — 100%

BYTY PODKOVA, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 75% 100%

Central European Real Estate Management S.A. Luksemburg EUR Holding 100% 100%
CWM 35 Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

Development Doupovska, s.r.o.(poprzednio Orco Alfa s.r.0.) Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%
Diana Development Sp. z 0.0. Polska PLN Rezydencje na przedtuzony pobyt 100% 70,65%
Diezenhoferovy properties, s.r.o0. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

Endurance Real Estate Assets Management Company S.A. Luksemburg EUR Holding 100% 100%
Etoile d'or S.A. Luksemburg EUR Leasing 100% 100%

IPB Real development a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

IPB Real reality, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

IPB Real, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

IPB Real, s.r.o. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Iskolaprojekt 68 Kft Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

Izabella 62-64 Kft Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

Janadkovo nabfieli 15, s.r.o. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

JIHOV?CHODNI MUSTO, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Lond nska 26, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Lond nskéa 39, s.r.o. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Lond nskéa 41, s.r.o. Czechy CZK Leasing 100% 100%

MACHOVA - ORCO ,a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

MaMaison Bratislava s.r.0. Stowacja SKK Rezydencje na przedtuzony pobyt 100% 70,65%
MaMaison Residences S.A. Luksemburg EUR Rezydencje na przedtuzony pobyt 100% 70,65%
MaMaison Slovakia s.r.o. Stowacja SKK Rezydencje na przediuzony pobyt 100% —
Manesova 28, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Medec 35 Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%
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Kol. 1 Spotka

Kol. 2 Kraj

Kol. 3 Waluta

Kol. 4 Sektor

Kol. 5 %Udziatow

Podkol 5.1 31.12.06

Podkol 5.2 31.12.05

Medec 36 Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

Meder 36 Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

MMR Management, s.r.o. Czechy CZK Rezydencje na dtuzszy pobyt 100% 70,65%
MMR Russia S.A. Luksemburg EUR Rezydencje na dtuzszy pobyt 100% 70,65%
Nad Petruskou, s.r.o. Czechy CZK Leasing 100% 100%

NOVE MEDLANKY a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Oak Mill,a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 50%

Onset, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% —

Orco Adriatic d.o.0. Chorwacja HRK Dz. deweloperska 100% —

Orco Alfa, s.r.o. (spétka sprzedana w 2006 roku) Stowacja SKK Dz. deweloperska — 100%
Orco Aparthotel S.A. (zlikwidowana w 2006 roku) Luksemburg EUR Rezydencje na dtuzszy pobyt — 70,65%
Orco Budapest Rt. Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Capitol S.A. (dawna Prague Real Estate 2 S.A.) Luksemburg EUR Holding — 100%
Orco Commercial Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Construction Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Croatia S.A. Luksemburg EUR Hotel 100% 100%

Orco Delta S.A. Czechy CZK Dz. deweloperska — 100%

ORCO Development, s.r.0. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO DEVELOPMENT, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Development Kft Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Development Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Enterprise Sp z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% —

ORCO Estates, s.r.o. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO ESTATE, s.r.o. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Financial Services s.r.0. Czechy CZK Ustugi finansowe 100% —

Orco Hospitality Services Sp. z 0.0. Polska PLN Hotel 100% 99,57%

Orco Hotel Collection S.A. Luksemburg EUR Hotel 100% 99,57%

ORCO Hotel Development, a.s. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

Orco Hotel Development Sp. z 0.0. Polska PLN Hotel 100% 70,65%

Orco Hotel Group S.A. Luksemburg EUR Hotel 100% 99,57%

Orco Hotel Management Kft Wegry HUF Hotel 100% 99,57%

ORCO HOTEL MANAGEMENT, s.r.0. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

Orco Hotel Project Sp. z 0.0. Polska PLN Hotel 100% 99,57%

ORCO Hotel Project, a.s. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

Orco Hotel Rt Wegry HUF Hotel 100% 99,57%

ORCO House, s.r.o0. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Hungary Kft Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO INVESTMENT, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Investment Kft Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%
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Kol. 1 Spotka

Kol. 2 Kraj

Kol. 3 Waluta

Kol. 4 Sektor

Kol. 5 %Udziatow

Podkol 5.1 31.12.06

Podkol 5.2 31.12.05

Orco Investment Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Poland Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Praga, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% —

ORCO Prague, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

ORCO Project Management, s.r.0. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%
Orco Project Szervez6 Rt. Wegry HUF Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Project Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Project, s.r.o. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Property Management, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Orco Property Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO PROPERTY START, a.s. Czechy CZK Hotel 100% 99,57%

ORCO REALITY, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Residence, s.r.0. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Residential Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Slovakia, s.r.o. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% 100%

ORCO Strategy, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Strategy Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Trade s.r.o. Czechy CZK Dz. deweloperska — 100%

Orco VagyonkeselOE Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

ORCO Vinohrady, a.s. Czechy CZK Leasing 100% 100%

Orco Warsaw Sp. z 0.0. Polska PLN Hotel 100% 99,57%

Ozrics Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

PachtUv paléc, s.r.o. Czechy CZK Rezydencije na diuzszy pobyt 100% 70,65%
Pivovar Stein, a.s. Stowacja SKK Dz. deweloperska 100% —

Re Investment Trust, a.s. (nazwa bedzie zmieniona na Bubenska 1, a.s.) Czechy CZK Leasing 100% —
Residence Belgicka, s.r.o. Czechy CZK Rezydencje na dtuzszy pobyt 100% 70,65%
Residence Izabella Rt. Wegry HUF Rezydencje na dtuzszy pobyt 100% 70,65%
RESIDENCE MASARYK, a.s. Czechy CZK Rezydencje na dtuzszy pobyt 100% 70,65%
Révay 10 Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

Salinoko Ltd. Cypr CYP Holding 100% —

Seattle, s.r.o. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Stein, s.r.o. Stowacja SKK na sprzedaz 100% —

Stein Beverages, a.s. Stowacja SKK na sprzedaz 100% —

SUNAANI HVAR D.D. HVAR Chorwacja HRK Hotel 47,74% 47,74%

TQE Asset, a.s. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Paris S.ar.l. Francja EUR Holding 100% 100%

Viterra Development Polska Sp. z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% —
Yuli Kft Wegry HUF Leasing 100% 100%

Zéahfiebska 35, s.r.o0. Czechy CZK Leasing 100% 100%
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Kol. 1 Orco Germany S.A.
Kol. 2 Luksemburg

Kol. 3 EUR

Kol. 4 Leasing

Kol. 5 80,37%

Kol. 6 100%

Ponizej przedstawiono list @ spotek bezpo srednio i po srednio zale znych od Orco Germany S.A,
uwzgl ednieniem procentowych udziatéw w kapitatach tych sp oOfek

An den Garten GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Cybernetyki Business Park Sp. z 0.0. Polska EUR Dz. deweloperska 100% —
Lora Grundbesitz GmbH Niemcy EUR Wynajem nieruchomosci 100% —
Orco Berlin Invest GmbH Niemcy EUR Wynajem nieruchomosci 100% —
Orco Grundstticks- u. Bet. ges. mbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —
ORCO Immobilien GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% 100%

Orco Leipziger Platz GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Orco LP 12 GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Orco Projekt 103 GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 75% —

PEG Knorrstr. GmbH & Co. KG Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —
Raab Karcher Security International Sp z 0.0. Polska PLN Dz. deweloperska 100% —
Stauffenbergstr. Zwei GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —
Stauffenbergstr. Drei GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Development GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Baupartner GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Development Ceska, s.r.o. Czechy CZK Dz. deweloperska 100% —
Viterra Erste PEG mbH Niemcy EUR Dz. Dz. deweloperska 100% —

Viterra Zweite PEG mbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Vierte PEG mbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Funfte PEG mbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —

Viterra Grundstiicke Verw. GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 100% —
Westendstr. 28 Ffm GmbH Niemcy EUR Dz. deweloperska 94% —
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NOTA 29 LISTA SPOLEK JOINT-VENTURE

29.1 Kosic S.ar.l.

Od dnia 1 stycznia 2005 r. spétka Kosic s.r.0. zostata podzielona na trzy podmioty odpowiadajace przewidywanym trzem
fazom projektu globalnego rozwoju Koszyc (Stowacja). Te trzy nowe podmioty to Kosic Development s.r.0. (podmiot
pierwotny), Sv Faze s.r.o. oraz Slunecny Vrsek Ill, s.r.o. Grupa posiada 50% udzialbw w spéice Kosic S.a r.l,
zarejestrowanym w Luksemburgu holdingu, ktéry z kolei jest wtascicielem 100% trzech spotek operacyjnych.
Przedstawione ponizej kwoty reprezentujg 50% udziat Grupy (50% w 2005 r.) w aktywach, zobowigzaniach, sprzedazy i
wynikach spotki joint-venture. Sg one uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskoéw i strat:

Grudzie h 2006 Grudzie n 2005
Aktywa trwate 0 9
Aktywa obrotowe 779 252
Aktywa 779 261
Zobowigzania dtugoterminowe 154 -
Zobowigzania krétkoterminowe 66 27
Pasywa 220 27
Przychody 512 0
Koszty -204 -55
Zysk po opodatkowaniu 308 -55

29.2 Kosic Development s.r.o.

Grupa jest wtascicielem 50 % udziatéw w spéice joint-venture, Kosic Development s.r.o. odpowiadajgcej pierwszej fazie
projektu w Czechach.

Ponizsze kwoty reprezentujg 50% udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i zobowigzaniach oraz sprzedazy i
wynikach spétki. Sg one uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat:

Grudzie n 2006 Grudzie n 2005
Aktywa trwate 358 463
Aktywa obrotowe 20 406 7 475
Aktywa 20 765 7937
Zobowigzania dtugoterminowe 0 1741
Zobowigzania krétkoterminowe 18 277 4231
Pasywa 18 277 5972
Przychody 2642 12
Koszty -2 169 -490
Zysk po opodatkowaniu 473 —478
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29.3 Kosic SV Faze Il s.r.o.

Grupa posiada 50% udziatéw w spétce joint-venture SV Faze s.r.o., ktéra jest jedna z trzech firm aktywnych w sektorze
ustug deweloperskich, powstalych przez odiaczenie od spoétki Kosic s.r.o., odpowiadajacych fazie Il projektu w
Czechach. Ponizsze kwoty przedstawiajg 50% udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i zobowigzaniach oraz
sprzedazy i wynikach spotki. Sg one uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskow i strat:

Grudzie n 2006  Grudzie n 2005

Aktywa trwate 0 2 950
Aktywa obrotowe 3183 1
Aktywa 3183 2951
Zobowigzania dtugoterminowe 269 1710
Zobowigzania krétkoterminowe 1 2
Pasywa 270 1712
Przychody 0 1040
Koszty -3 -253
Zysk po opodatkowaniu -3 787

29.4 Slunecny Vrsek Il s.r.o.

Grupa posiada 50% udziatéw w spotce joint-venture Slunecny Vrsek Il s.r.o, ktéra jest jedng z trzech firm aktywnych w
sektorze ustug deweloperskich, powstatych przez odtaczenie od spétki Kosic s.r.o., odpowiadajacej fazie Il projektu w
Czechach. Ponizsze kwoty przedstawiajg 50% udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i zobowigzaniach oraz
sprzedazy i wynikach spotki. Sg one uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskow i strat:

Grudzie h 2006 Grudzie n 2005
Aktywa trwate 402 300
Aktywa obrotowe 891 84
Aktywa 1293 384
Zobowigzania dtugoterminowe 0 -1
Zobowigzania krétkoterminowe 5 2
Pasywa 5 1
Przychody 0 0
Koszty -7 -2
Zysk po opodatkowaniu -7 -2
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29.5 Orco Property a.s.

Grupa posiada 50% udziatéw w spoétce joint-venture Orco Property a.s., dziatajacej w sektorze ustug leasingowych i
bedacej wtascicielem czesci biurowej nieruchomosci Luxembourg Plaza w Czechach. W ciggu roku Grupa zakupita 50%
udziat w Trigranit, ktory zostat niezwtocznie sprzedany funduszowi Endurance Fund. Ponizsze kwoty przedstawiajg 50%
udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i zobowigzaniach oraz sprzedazy i wynikach spotki. Sg one uwzglednione
w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat:

Grudzie n 2006 Grudzie n 2005

Aktywa trwate 34 154 19 553

Aktywa obrotowe 2083 706

Aktywa 36 237 20 259
Zobowigzania dtugoterminowe 5128 11121
Zobowigzania krétkoterminowe 15472 1224

Pasywa 20 600 12 345
Przychody 9 338 6 877

Koszty -3 462 -1 496

Zysk po opodatkowaniu 5876 5381

29.6 Oak Mill

Pod koniec grudnia 2006 roku Grupa nabyla pozostale 50% udziatéw w spéice joint-venture Oak Mill, dziatajacej w
sektorze ustug deweloperskich i bedacej wtascicielem projektu Dobovy Mlyn w Czechach. Ponizsze kwoty przedstawiajg
50% udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i zobowigzaniach oraz sprzedazy i wynikach spotki. Sg one
uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskoéw i strat:

Grudzie h 2006 Grudzie n 2005
Aktywa trwate 5 38
Aktywa obrotowe 9297 4712
Aktywa 9301 4750
Zobowigzania dtugoterminowe 0 407
Zobowigzania krotkoterminowe 7 939 2 357
Pasywa 7 939 2764
Przychody 5672 0
Koszty -5 427 -85
Zysk po opodatkowaniu 245 -85
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29.7 Knorrstrasse 119 GmbH & Co. KG

Grupa posiada 50% udziatébw w spoéice joint-venture Knorrstrasse 119 GmbH & Co. KG, ktéra stanowi projekt
inwestycyjny Idea dla firmy BMW. Ponizsze kwoty przedstawiajg 50% udziat Grupy (50% w 2005 roku) w aktywach i
zobowigzaniach oraz sprzedazy i wynikach spotki. Sg one uwzglednione w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat:

Grudzie n 2006

Aktywa trwate -

Aktywa obrotowe 3731
Aktywa 3731
Zobowigzania dtugoterminowe 0
Zobowigzania krotkoterminowe 3126
Pasywa 3126
Przychody 6 250
Koszty -2 651
Zysk po opodatkowaniu 3599

29.8 TO Green Europe a.s.

Grupa posiada 50% udziatébw w spotce joint-venture TO Green Europe a.s. Spétka ta nie prowadzi obecnie zadnej
dziatalnosci, a 50% udziat Grupy w aktywach i zobowigzaniach oraz sprzedazy i wynikach spétek joint-venture jest
nieistotny. Jest on uwzgledniony w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat.
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RAPORT ROCZNY - OPINIA BIEGLEGO
REWIDENTA

Opinia niezale znego biegtego rewidenta dla Akcjonariuszy
Orco Property Group S.A.

Opinia z badania sprawozdania rocznego

Przeprowadzone zostato badanie sprawozdania rocznego Orco Property Group S.A., obejmujgcego bilans sporzgdzony
na dzien 31 grudnia 2006 r., rachunek zyskéw i strat za zakonczony w tym dniu rok obrotowy oraz zestawienie zasad
rachunkowosci oraz dodatkowe informacje i noty objasniajgce.

Odpowiedzialno $¢ Zarzadu za sprawozdania roczne

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za przygotowanie i rzetelne przedstawienie rocznego sprawozdania finansowego,
zgodnie z przepisami prawa Wielkiego Ksigestwa Luksemburga oraz wymogami ustawowymi okreslajacymi zasady
sprawozdawczosci finansowej. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie mechanizmoéw
kontroli wewnetrznej w zakresie przygotowania i rzetelnej prezentacji rocznego sprawozdania finansowego w sposéb
wolny od istotnych btedéw wynikajgcych z zamierzonego lub przypadkowego zafatszowania danych, w oparciu o
wiasciwe zasady i reguty rachunkowosci oraz o odpowiednie dla danych okolicznosci oszacowania i prognozy ksiegowe.

Odpowiedzialno $¢ biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o rzetelnosci i prawidtowosci rocznego sprawozdania finansowego w oparciu o
wynik naszego badania. Badanie sprawozdania rocznego przeprowadzone zostato stosownie do standardu
"International Standards on Auditing," stosowanego przez “Institut des Réviseurs d’Entreprises”. Standardy te wymagajg
od nas petnej zgodnosci z wymogami etycznymi oraz zaplanowania i wykonania badania w sposéb zapewniajacy
racjonalng pewnos$¢ opinii 0 niewystepowaniu w sprawozdaniu rocznym istotnych btedow.

Badanie obejmuje wykonanie procedur sprawdzajacych i uzyskanie potwierdzenia kwot i zapisow ksiegowych w
rocznym sprawozdaniu finansowym. Procedury te dobierane sg wedtug uznania bieglego rewidenta i obejmujg ocene
ryzyka wystgpienia istotnych btedéw w rocznym sprawozdaniu finansowym, wynikajacych z celowego Ilub
przypadkowego uzycia btednych danych. Przy ocenie wyzej wskazanego ryzyka Biegly Rewident przeanalizowat
wewnetrzne mechanizmy kontroli przygotowania i rzetelnej prezentacji przez podmiot sprawozdania rocznego w celu
zaplanowania odpowiednich do wystepujacych okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii o
skutecznosci wewnetrznych mechanizmoéw kontroli stosowanych przez podmiot. Badanie obejmuje réwniez analize
adekwatnosci stosowanych zasad ksiegowosci i stusznosci zakladanych przez Zarzad prognoz i szacunkow
ksiegowych, a takze ocene ogoélnej prezentacji rocznego sprawozdania finansowego. Naszym zdaniem uzyskane przez
nas informacje sg wystarczajgce i odpowiednie do sformutowania naszej opinii z badania rocznego sprawozdania
finansowego.

Opinia biegtego rewidenta

Naszym zdaniem, niniejsze sprawozdanie finansowe przedstawia rzeczywisty i rzetelny obraz sytuacji finansowej Orco
Property Group S.A. na dzieh 31 grudnia 2006 roku oraz obraz wynikéw dziatania spotki w zakonczonym tego dnia roku
obrotowym, zgodnie z zasadami rachunkowosci i wymogami prawnymi w zakresie przygotowania rocznych sprawozdan
finansowych obowigzujgcymi w Wielkim Ksiestwie Luksemburga.

Zgodno $¢ z innymi wymogami prawnymi i ustawowymi

Sprawozdanie zarzadu, ktérego przedstawienie jest obowigzkiem zarzadu spotki, jest zgodne z rocznym
sprawozdaniem finansowym.

Luksemburg, 30 marca, 2007 r.
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BILANS — 31 GRUDZIE N 2006 (w EUR)

AKTYWA

AKTYWA TRWALE

Wartosci niematerialne i prawne (nota 3)

- Koncesje, patenty, licencje, znaki towarowe (nota 3)
Aktywa trwate (nota 3)

- Pozostate urzadzenia, narzedzia i wyposazenie (nota 3)
Srodki pieniezne (nota 4)

- Akcje lub udziaty w jednostkach powigzanych

- Kredyty dla jednostek powigzanych

- Papiery warto$ciowe w portfelu aktywéw trwatych

AKTYWA OBROTOWE

Dtuznicy (kwoty przypadajace do sptaty w ciggu jednego roku)
- Kwoty nalezne od jednostek powigzanych

- Naleznosci ze sprzedazy akcji lub udziatow

w jednostkach powigzanych

- Inni dhuznicy

Zbywalne papiery wartosciowe
- Inne zbywalne papiery warto$ciowe (nota 5)
Srodki pieniezne w banku rachunkach

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE (nota 6)

PASYWA

KAPITAL WEASNY | KAPITALY REZERWOWE (nota 7)
Kapitat podstawowy

Agio emisyjne

Fundusz statutowy

Zysk przeniesiony z lat ubiegtych

Zysk za rok finansowy

REZERWY NA ZOBOWIAZANIA | KOSZTY
Rezerwy na poczet podatkéw (nota 8)
WIERZYCIELE

Nalezne i ptatne w ciggu jednego roku

- Obligacje (nota 9)

- Kwoty nalezne jednostkom powigzanym

- Inni wierzyciele

Nalezne i ptatne w ciggu wiecej niz jednego roku
- Obligacje (nota 9)

BILANS — 31 GRUDNIA 2006 (w EUR)

Zalgczone noty stanowig integralng czesc¢ niniejszego rocznego sprawozdania finansowego.

2006

53.216,67
806.981,13

243.797.253,99
304.788.163,43

13.523.608,00
562.109.025,42
562.969.223,22

3.569.747,47

1.058.845,55
9.451.532,23
14.080.125,25

20.608.269,44
22.275.191,14
56.963.585,83
6.738.379,70
626.671.188,75

34.397.548,60
197.551.844,86
948.016,02
5.427.394,29
45.311.029,02
283.635.832,79

299.485,00

4.209.726,06
49.273.221,64
5.500.794,21
58.983.741,91

283.752.129,05
626.671.188,75
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2005

66.366,67
838.237,89

54.012.704,22
211.836.749,54
10.475.676,00
276.325.129,76
277.229.734,32

1.850.972,76

1.750.000,00
3.468.283,24
7.069.256,00

45.966,28
7.380.070,95
14.495.293,23
2.668.332,97

294.393.360,52

27.849.569,80
118.964.192,98
490.298,75
2.724.150,95
9.154.345,41
159.182.557,89

200.000,00
16.449.726,06
17.718.807,31
3.365.322,57
37.533.855,94

97.476.946,69
294.393.360,52
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RACHUNEK ZY§KOW | STRAT
ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2006

(W EUR)
2006 2005
KOSZTY
Inne koszty zewnetrzne 9.958.099,61 9.981.690,12
Koszty osobowe
- Wynagrodzenia 461.460,98 344.987,57
- Ubezpieczenia spoteczne 61.743,15 60.443,22
Korekta wartosci dotyczgca rzeczowych i
niematerialnych srodkéw trwatych (nota 10) 1.254.578,03 370.644,60
Odsetki do zaptaty i podobne koszty
- W tym dla jednostek powigzanych 1.864.147,87 1.401.631,34
- Inne odsetki i koszty (nota 11) 10.323.309,00 3.805.551,48
Koszty nadzwyczajne - 148.843,56
Inne podatki (nota 8) 528.000,00 308.644,85
Zysk za rok finansowy 45.311.029,02 9.154.345,41
69.402.367,66 25.576.782,15
PRZYCHODY
Obrét netto (nota 12) 5.557.379,51 3.014.588,19
Inne przychody z dziatalnosci operacyjnej 174.569,84 13.078,22
Przychéd z akcji i udziatow
- w tym z udziatéw w jednostkach powigzanych (nota 13) 44.000.651,01  10.091.992,84

Przychéd ze zbywalnych papieréw wartosciowych oraz
z tytutu pozyczek zaliczanych do trwatych srodkéw finansowych

- w tym z jednostek powigzanych 13.652.915,06 9.098.983,26
- inne (nota 14) 3.247.958,25 2.402.753,21
Inne odsetki nalezne i podobne przychody

Z jednostek powigzanych 2.768.893,99 955.386,43

69.402.367,66 25.576.782,15

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

ZA ROK ZAKO NCZONY 31 GRUDNIA 2006

(W EUR)

Zalgczone noty stanowig integralng czesc¢ niniejszego rocznego sprawozdania finansowego.

Edites — 20/07/07 —



NOTA 1 INFORMACJE OGOLNE

ORCO PROPERTY GROUP S.A. (,spdtka”) jest spotka zatozong jako société anonyme zgodnie z prawem Wielkiego
Ksiestwa Luksemburga w dniu 9 wrzesnia 1993 roku, na czas nieokreslony.

Zarejestrowana siedziba spotki miesci sie w Luksemburgu. Celem dziatalnosci spotki jest przejmowanie udziatow w
dowolnej formie, w spétkach zarejestrowanych w Luksemburgu lub spétkach zagranicznych, a przede wszystkim w
spétkach z sektora nieruchomosci na terenie Czech, Wegier, Polski i innych krajéw Europy Srodkowej oraz zarzadzanie,
kontrola i rozwoj tego rodzaju jednostek uczestnictwa. Poprzez spotki zalezne, Grupa ORCO PROPERTY GROUP S.A,,
wynajmuje i zarzadza nieruchomosciami biurowymi i hotelowymi, sktadajagcymi sie z budynkéw biurowych,
apartamentéw z obstugg, hoteli o wysokim standardzie oraz rezydencji hotelowych na przedtuzony pobyt. Grupa
realizuje rowniez projekty w sektorze nieruchomosci, petnigc role promotora.

ORCO PROPERTY GROUP S.A. publikuje roczne sprawozdania finansowe, ktére sg dostepne w siedzibie spotki.

NOTA 2 ZASADY, REGULY | METODY RACHUNKOWOSCI

Informacje ogdlne
Roczne sprawozdania finansowe sg przygotowywane zgodnie z ogélnie przyjetymi zasadami rachunkowosci finansowej
oraz zgodnie z prawem i wymogami ustawowymi obowigzujgcymi w Wielkim Ksiestwie Luksemburga.

Przeliczanie na waluty obce

Spotka prowadzi ksiegi w walucie euro (EUR), w zwigzku z czym bilans oraz rachunek zyskéw i strat przedstawiane sg
w tej wlasnie walucie.

W trakcie roku finansowego wszelkie nabycia i sprzedaz srodkéw trwatych i obrotowych, udziatéw kapitatowych oraz
zbywalnych papierow wartosciowych oraz wszelkie koszty liczone w walutach innych niz euro (EUR), przeliczane sg na
EUR wedtug kursu wymiany obowigzujgcego w dniu transakcji.

Na dzien sporzadzenia bilansu ceny nabycia $rodkéw trwatych i obrotowych, udziatéw kapitalowych oraz zbywalnych
papierow wartosciowych wyrazone w walucie innej niz EUR zachowuja ,historyczny” kurs przeliczeniowy. Wszelkie inne
aktywa i pasywa wyrazane w walutach innych niz EUR przelicza sie na EUR wedtug kursu na dzien zamkniecia bilansu.

Warto $ci niematerialne i prawne oraz trwate aktywa rzeczo  we
Wartosci niematerialne i prawne oraz trwate aktywa rzeczowe rejestrowane sg po cenach nabycia i amortyzowane
liniowo w oparciu o szacowany czas ich uzytkowania.

Udziaty kapitatowe

Udzialy kapitatowe wyceniane sg indywidualnie, w oparciu o koszt nabycia. W przypadku wystapienia trwalego
zmniejszenia wartosci danego udziatu, jego warto$¢ bilansowa zostanie obnizona, aby odzwierciedli¢ spadek wartosci.
W przypadku ustapienia przyczyn tego spadku wartosci, korekta wartosci bilansowej zostanie odwrécona.

Dtuznicy

Pozyczki i zaliczki traktowane jako trwate srodki finansowe i aktywa obrotowe dtuznikébw wyceniane sg wedtug ich
wartosci nominalnej. Korekte wartosci przeprowadza sie, gdy szacowana wartos¢ realizacji jest nizsza od wartosci
nominalne;.

Zbywalne papiery warto sciowe

Zbywalne papiery wartosciowe wyceniane sg w oparciu 0 najnizszg cene nabycia lub wartos¢ rynkowa w dniu
bilansowym. Wycena prowadzona jest indywidualnie i bez jakiejkolwiek kompensacji indywidualnych niezrealizowanych
zyskow i strat.

Cena nabycia zawiera cene zakupu oraz optaty dodatkowe.

Rezerwy na poczet nale znosci i kosztow

Rezerwy tworzone na poczet przewidywalnych ryzyk oraz kosztéw analizowane sg przez Zarzad Spotki na koniec
kazdego roku rozliczeniowego, z zachowaniem nalezytej ostroznosci oraz zasad rzetelnej oceny sytuacji. Rezerwy
utworzone w poprzednich okresach zostajg poddane analizie i rozwigzane, o ile zostang uznane za niepotrzebne.
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NOTA 3 WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE | RZECZOWE AKTYWA

TRWALE
Warto$ci niematerialne i prawne Rzeczowe aktywa trwate EUR
EUR

Cena nabycia, poczatek roku 90.023,81 1.005.482,73

Zwiekszenia w roku - 81.500,00

Sprzedaz w roku (18.023,81) (38.056,44)

Cena nabycia, koniec roku 72.000,00 1.048.926,29

Skumulowana amortyzacja, poczatek | (23.657,14) (167.244,84)

roku

Amortyzacja w roku (13.150,00) (96.343,18)

Storno w roku 18.023,81 21.642,86

Skumulowana amortyzacja, koniec (18.783,33) (241.945,16)

roku

Warto $¢ netto, koniec roku 53.216,67 806.981,13

Wartosci niematerialne i prawne obejmujg oprogramowanie. Gtownymi sktadnikami rzeczowych aktywow trwatych sa
sprzet, narzedzia i wyposazenie biurowe.

NOTA 4 AKTYWA FINANSOWE

Na aktywa finansowe skfadajg sie udzialy kapitalowe nabyte lub stworzone przez ORCO PROPERTY GROUP S.A., a
takze pozyczki i zaliczki dla firm, w ktérych Grupa ma udziaty. Spotka posiada jako srodki trwate 1 352 360,80 akciji
Endurance Real Estate Fund for Central Europe, funduszu inwestycji wzajemnych zatozonego przez spotke w 2005
roku, w cenie nabycia 13 523 608,00 EUR. Warto$¢ netto aktywow funduszu na dzien 30 wrzesnia 2006 roku (ostatnia
wycena) wynosi 10,55 EUR na akcje, oraz 36 144,60 akcji w sub-funduszu mieszkaniowym (wycena wartosci netto tych
aktywow nie jest dostepna). W ciggu roku doszto do nastepujacych ruchéw w portfelu:

Udziaty
jednostkach

w

powi gzanych EUR

Pozyczki
jednostek

dla

powi gzanych EUR

Papiery
warto sciowe
zatrzymane

jako

srodki trwate EUR

SUMA

Wartos¢ ksiegowa
brutto na pocz atku
roku

54.477.739,48

212.276.325,29

10.475.676,00

277.229.740,77

Zwiekszenia w roku

201.517.901,88

92.951.413,89

3.047,932,00

297.517.247,77

Sprzedaz w roku

(11.733.352,11)

(11.733.352,11)

Warto$¢ ksiegowa
brutto na koniec
roku

244.262.289,25

305.227.739,18

13.523.608,00

563.013.636,43

Korekta warto $ci na
pocz atku roku

(465.035,26)

(439.575,75)

(904.611,01)

Amortyzacja w roku

Korekta warto $ci na
koniec roku

(465.035,26)

(439.575,75)

(904.611,01)

Wartos¢ ksiegowa
netto na koniec
roku

243.797.253,99

304.788.163,43

13.523.608,00

562.109.025,42

Aktywa finansowe sktadaja sie z:

Udzialy kapitatowe
Pozyczki i zaliczki
Papiery wartosciowe

2006 (EUR)

244.262.289,25
305.227.739,18

zatrzymane jako $rodki trwate 13.523.608,00
(904.611,01)
562.109.025,42

Korekty wartosci

Edités

2005 (EUR)
54.477.739,48
212.276.325,29

10.475.676,00

(904.611,01)

276.325.129,76
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Szczegobtowe rozbicie wykonanych korekt wartosci:

2006 (EUR)
Udziaty kapitatowe
e Orco Bucharest Ltd. 254,52
» Orco Budapest Rt. 351.780,74
 Orco Projekt Szervezo Zrt. 110.000,00
465.035,26
Pozyczki i zaliczki
» Orco Bucharest Ltd. 151.745,48
« Orco Budapest Rt. 287.830,27
439.575,75
904.611,01

Edités

2005 (EUR)

3.254,52

351.780,74
110.000,00

465.035,26

151.745,48
287.830,27
439.575,75
904.611,01
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Podsumowanie ruchéw na udziatach kapitatowych wykonanych w ciggu roku finansowego:

2006 (EUR)

54.477.739,48
201.517.901,88
(11.733.352,11)

Cena nabycia, poczatek roku
Zwiekszenia w roku
Sprzedaz w roku

Cena nabycia, koniec roku

Wykaz udziatéw kapitatowych:

2005 (EUR)

22.446.846,34
48.995.570,49
(16.964.677,35)

244.262.289,25 54.477.7 39,48

Spotka Kraj Cena nabycia | % Waluta Warto §¢ 4 czego
31.12.2006 zatrzymanych | lokalna netto roczny
[tys. EUR] aktywéw na | zysk/strata
31.12.2006 [tys. waluty
[tys. EUR] lokalnej]
AB Villa, s.r.o. Czechy 6,78 100% CZzZK nd nd
Americka 1,a.s. Czechy 1567,54 100% CzZK 15.272,43 (4.511,77)
Americka 33,a.s. Czechy 344,84 100% CzK 415.503,38 (2.239,32)
Americka- Orco,a.s Czechy 780,29 100% CzK 12.380,31 3.242,85
Americka Park, a.s. Czechy 187757 100% CZK 17.268,68 (2.090,22)
Anglicka 26,s.r.0. Czechy 308,05 100% CzZK 14.371,97 1.967,73
Ariah Kft Wegry 3189,74 100% HUF 115.536,00 (31.418,00)
Belgicka-Na Kozacce,s.r.o. Czechy 1 206,49 100% CzZK 18.422,44 3.046,70
Brno Centrum,s.r.o. Czechy 831,59 100% CZK 12.125,91 5.351,70
Bubny development, s.r.o. Czechy 21 261,47 100% CzK 576.079,46 (23.920,54)
CEREM Luksemburg 31,00 99,97% EUR (166,79) (195,81)
Certuv ostrov a.s. Czechy 70,48 100% CZK nd nd
CWM 35 Kft Wegry 21116,10 100% HUF 1.193.600,002 77.678,00
Development Doupovska, s.r.o. Czechy 2 391,82 100% CzK 64.466,31 (3.722,16)
Endurance Assets Management Luksemburg 124,90  99,99% EUR 418,49 (334,39)
Etoile d'or s.a. Luksemburg 524,00 100% EUR (41,30) (12,94)
Hagibor Office Building, a.s. Czechy 65,05 100% CzZK( 932,90) (2.864,92)
Izabella 62-64 Kft Wegry 3814,28 100% HUF 908.596,00 857,00
Kosic s.a.r.l. Luksemburg 8 996,00 50,00% EUR 12.707,14 0,00
Londynska 26,a.s. Czechy 232,92 100% CzK (4.861,54) (1.301,10)
Londynska 39,s.r.0. Czechy 1139,53 100% CzK 33.889,24 209,06
Londynska 41,s.r.o. Czechy 359,57 100% CzK 20.356,98 3.594,41
Machova-Orco,a.s. Czechy 1176,66 100% CzZK 2.613,09 (2.012,82)
Manesova 28,a.s. Czechy 2 626,76 100% CZzZK 11.342,95 2.259,39
Medec 36 Kft Wegry 1 858,88 100% HUF 181.194,00 6.377,00
Na Porici, a.s. Czechy 3 585,55 100% CZK 67.932,40 (30.606,88)
Nad Petruskou,s.r.o. Czechy 364,83 100% CzZK 5.902,54 (1.078,79)
Oak Mill,a.s. Czechy 1 385,26 99,97% CzK 37.258,70 23.733,47
Onset a.s. Czechy 1561,51 100% CZK 1.795,53 (137,48)
OPG Russia Sarl Luksemburg 31,00 100% EUR nd nd
Orco Adriatic d.o.0. Chorwacja 2,73 100% HRK (1.801,50) (1.819,44)
Orco Bucharest Rt Rumunia 3,26 96% ROL Nd nd
ORCO Budapest Rt. Wegry 3 050,38 100% HUF 704.438,00 (3.597,00)
Orco Capitol s.a. Luksemburg 30,00 100% EUR nd nd
Orco Commercial Sp. z 0.0. Polska 199,77 100% PLN 519,59 (224,92)
Orco Construction Sp. z 0.0. Polska 11,77 100% PLN (157,31) (174,29)
ORCO Croatie s.a. Luksemburg 30,00 96,77% EUR (299,03) (167,40)
ORCO Development Kft. Wegry 70,18 100% HUF 6.801,00 (6.402,00)
ORCO Development Slovakia Stowacja 4,97 100% SKK (1.036,07) (1.688,48)
Orco Development Sp. z 0.0. Polska 450,32 100% PLN 3.040,33 1.469,90
Orco Enterprise Sp. z 0.0. Polska 25,39 100% PLN 13,46 (86,54)
ORCO Estate Slovakia Stowacja 4,97 100%  SKK 19.720,75 (6.632,55)
Orco Estate Sp. z 0.0. Polska 26,22 100% PLN nd nd
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Spéika Kraj Cena % Waluta Warto $¢ z czego
nabycia zatrzymanych | lokalna netto roczny
31.12.2006 aktywoéw na | zysk/strata
[tys. EUR] 31.12.2006 [tys. waluty

[tys. EUR] lokalnej]

ORCO Czechy 885,26 100% CzZK nd nd

ESTATE,s.r.o

Orco Financial | Czechy 35,44 100% CzK .1.056,79 56,79

Services, s.r.o

Orco Germany | Luksemburg 97 756,13 80,37% EUR 106.863,89 (2.868,22)

s.a.

Orco Hotel Group | Luksemburg 7 328,75 99.99% EUR 10.379,64 (562,38)

s.a.

Orco House, s.r.o Stowacja 521 100% SKK nd nd

ORCO  Hungary | Wegry 583,45 100% HUF 94.519,00 (57.456,00)

Kift.

ORCO Investment | Wegry 50,18 100% HUF (16.318,00) (24.791,00)

Kift.

ORCO Czechy 65,05 100% CzK (650,32 (2.753,64)

INVESTMENT ,a.s.

Orco Kappa s.r.o. Czechy 7,04 100% CzK nd nd

Orco Lambda | Czechy 7,04 100% CzK nd nd

S.r.o.

Orco Omega, a.s. Czechy 19,97 100% CZK nd nd

ORCO Paris | Francja 7,65 100% EUR 44,25 25,20

s.a.r.l

Orco Poland Sp. z | Polska 399,03 100% PLN (2.211,26) (2.597,01)

0.0.

Orco Praga, s.r.o. Czechy 1 244,26 100% CZK 33.330,56 (1.779,36)

Orco Prague,a.s. Czechy 545,54 100% CzK (24.618,26) (30.698,05)

Orco Project | Czechy 1 396,01 100% CzK 8.092,79 3.254,52

Management.s.r.o.

Orco Project Sp. z | Polska 700,99 100% PLN 2.185,99 (521,87)

0.0.

Orco Project, s.r.o | Stowacja 5,21 100% SKK nd -

Orco Projekt | Wegry 238,58 100% HUF (66.735,00) (20.499,00)

SzervezOE Zrt.

brco Property Management,a.s. Czechy 121,46 100% CZzZK (13.920,52) (7.054,81)

Orco Property Sp. z 0.0. Polska 2 004,48 100% PLN (525,32) (7.855,80)

ORCO Property,a.s. Czechy 7 010,66 50% CzK 43.400,58 19.684,41

Orco Residence, s.r.o. Stowacja 5,18 100%  SKK 159,36 (5,09)

Orco Residential Sp. z 0.0. Polska 1321,60 100% PLN 5.177,67 (19,54)

ORCO Slovakia Stowacja 4,97 100%  SKK (1.534,00) (812,23)

Orco Strategy Sp. z o0.0. Polska 99,38 100% PLN nd (27,04)

ORCO Strategy,a.s. Czechy 62,14 100% CZK 1.064,44 (621,49)

Orco Theta s.r.o. Czechy 7,08 100% CZK nd nd

ORCO Vagyonkezelo Kft  Wegry 1001,90 100% HUF 160.716,00 5.060,00

Orco Vinohrady,a.s. Czechy 338,42 100% CzK 8.074,44 1.140,44

ORCO Yougoslavia Serbia 5,00 100% CSD nd nd

ORCO Zagreb Chorwacja 2,80 100% HRK nd nd

Ozrics Kit Wegry 2 875,25 100% HUF 703.642,00 (23.760,00)

Residence Masaryk, a.s. Czechy 1 558,96 100% CZK 29.997,95 9.080,55

Révay 10 Kft Wegry 872,95 100% HUF 124.988,00 (57.778,00)

Salinoko Cypr 11 082,09 100% USD 279.872,00 278.125,00

Seattle,s.r.o. Czechy 1 261,42 100% CzK 6.130,64 (5.085,15)

T-O Green Europe a.s. Czechy 451,20 50% CZK 25.725,72 219,72

TQE Asset, a.s. Czechy 300,00 100% CZK 4.252,59 232,79

Viterra Development Polska sp.z 0.0. Poland 9 309,38 99,99% PLN 63.073,18 7.373,74

Yuli Kft Wegry 6 118,73 100% HUF 623.579,00 55.269,00

Zahrebska 35,s.r.0. Czechy 286,30 100% CZK 38.664,31 23.499,11

Zeta Property, a.s. Czechy 69,88 100% CzK nd nd
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NOTA 5 ZBYWALNE PAPIERY WARTOSCIOWE

2006 (EUR) 2005 (EUR)

Obligacje OPG 5,5% 1.937.694,65 -

Obligacje OPG 1% 253.860,18 -

Obligacje wymienne OPG 5,5% 70.036,51 -

Akcje Orco Germany 210.103,08 -

Akcje Suncani Hvar 343.995,73 -

Inne zbywalne papiery wartosciowe 17.792.579,29 45.966,28
20.608.269,44 45.966,28

Suma zbywalnych papieréw
wartosciowych,

po cenie nabycia

Na dzien 31 grudnia 2006 roku, wycena papieréw wartosciowych na podstawie najaktualniejszych dostepnych cen

rynkowych wynosi 22 267 173,73 EUR.

NOTA 6 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

2006 EUR 2005 EUR
Kwota brutto na poczatku roku 3.730.353,08 1.331.469,30
Podwyzszenie w roku 5.269.613,35 2.398.883,78
Obnizenie w roku (750.000,00) -
Kwota brutto na koniec roku 8.249.966,43 3.730.353,08

Amortyzacja na poczatku roku

(1.062.020,11)

(539.575,87)

Amortyzacja agio w roku

1 (54.481,77)

(236.897,10)

Amortyzacja optat emisyjnych w roku
(nota 11)

(1.145.084,85)

(285.547,14)

Storno w roku

750.000,00

Amortyzacja na koniec roku

(1.511.586,73)

(1.062.020,11)

Kwota netto na koniec roku ¢

.738.379,70

.668.332,9 7

I Amortyzacja agio ksiegowana jest w pozycji naleznych odsetek i innych kosztéw rachunku zysku i strat.
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NOTA 7 KONTA KAPITALOWE

Kapitat akcyjny | Agio emisyjne EUR  |Rezerwy statutowe Zyski przeniesione
EUR (1) EUR (2) Z lat ubiegtych EUR
Saldo na 01.01.2006 | 27.849.569,80 118.964.192,98 490.298,75 2.724.150,95
Zwiekszenie kapitatu | 6.547.978,80 78.587.651,88
Realokacja zysku z
2005 roku 9.154.345,41
« Dywidendy (5.993.384,80)
» Rezerwy statutowe 457.717,27 (457.717,27)
Bilans na dzie n | 34.397.548,60 197.551.844,86 948.016,02 5.427.394,29
31.12.2006

(1) Na dzien 31 grudnia 2006 roku subskrybowany i w petni optacony kapitat w kwocie 34 397 548,60 EUR (27 849 569,80 EUR w 2005 roku) jest
reprezentowany przez 8 389 646 akcji (6 792 578 w 2005 roku) bez wartosci nominalnej. Kapitat docelowy wynosi 100 000 000,00 EUR.

(2) Zgodnie z Prawem Spoétek Handlowych Wielkiego Ksigstwa Luksemburga spétka zobowigzana jest do realokacji co najmniej 5% rocznego
zysku netto na poczet rezerw ustawowych do momentu, gdy saldo tych rezerw osiggnie 10% wyemitowanego kapitatu. Rezerwa ustawowa nie
podlega dystrybuciji.

NOTA 8 REZERWY NA POCZET PODATKOW |
PODATKOWYCH

INNYCH KOSzZTOW

Spotka podlega opodatkowaniu w Wielkim Ksiestwie Luksemburga w zakresie podatku dochodowego oraz podatku od
majatku netto. Spotka otrzymata ostateczne rozliczenia podatkowe za okres do roku podatkowego 2003 wiacznie w
zakresie podatku dochodowego oraz do roku podatkowego 2004 wigcznie w zakresie podatku od majatku netto. Kwota
299 485,00 EUR (200 000,00 EUR w 2005 roku) reprezentuje rezerwy, po odliczeniu wptat zaliczkowych, utworzone na
lata podatkowe, ktére nie zostaly jeszcze ostatecznie rozliczone. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa
podatkowego zyski nie podlegajg opodatkowaniu podatkiem dochodowym, poniewaz sktadajg sie z nieopodatkowanych
udziatéw w sprzedazy udziatéw kapitatowych, realizowanych na warunkach okreslonych przez odpowiednie przepisy w
zakresie okresu posiadania inwestycji. Kwota 528 000,00 EUR (208 644,85 EUR w 2005 roku) wykazana w rachunku
zyskow i strat w pozycji ,inne podatki” odpowiada oszacowanym optatom z tytutu podatku od majatku netto. Dodatkowo,
w 2005 roku spotka zaptacita 100 000,00 EUR podatku u zrodta.

NOTA 9 WIERZYCIELE

2006 EUR 2005 EUR
Nalezne i ptatne w ciggu jednego | 58.983.741,88 37.533.855,87
roku
Nalezne i ptatne w okresie diuzszym | 283.752.129,08 97.476.946,76
od jednego roku (pozyczki
obligacyjne)

342.735.870,96 135.010.802,63

Kwoty nalezne i ptatne w ciggu jednego roku wynoszg 49 273 221,64 EUR (17 718 807,31 EUR w 2005 roku)
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Pozyczki obligacyjne na dzien 31 grudnia 2006 i 2005 roku:

Liczba obligacji Stopa odsetkowa %  Tlermin wykupu K| wota EUR
2006 3 6 2007 3.180.000,00
1 6 2007 1.029.726,06
259.014 55 2011 8.392.053,57 (4)
928.513 55 2012 24.169.193,39 (2)
140 6M Pribor+2,2% 2011 50.918.348,79 (5)
1.086.956 6 2013 149.999.928,00 (6)
73.273 45 2010 50.272.605,30 (3)
287.961.855,11
2005 3 6 2006 3.180.000,00
1 6 2006 1.029.726,06
710.950 5,5 2011 23.035.148,00 (4)
928.513 5,5 2012 24.169.193,39
10.240 6 2006 10.240.000,00 (1)
2.000 6 2006 2.000.000,00 (1)
73.273 45 2010 50.272.605,30 (3)

113.926.672,75

(1) Obligacje wyptacone w 2006 roku.

(2) OBLIGACJE ZAMIENNE NA AKCJE SUNCANI HVAR
Zakup Suncani Hvar dd zostat sfinansowany przez prywatng alokacje obligacji zamiennych, wyemitowanych przez
Spotke na nastepujacych warunkach:

Nominat
Cena emisji
Data emisji

Nominalna stopa odsetkowa

Zamiana wedtug uznania wiasciciela obligacji,

Data wykupu

ISIN
Wycena

24.169.193,39 EUR

26,03 EUR (KN 190)

30 czerwca 2005

5,5%

w okresie 1 lipca 2010-11 czerwca 2012, na akcje Suncani Hvar dd
Jedna akcja za jedna obligacje.

niezamienione obligacje zostang wyptacone w gotéwce

w dniu 30 czerwca 2012

XS 0223 58 64 20

Gietda Papierow Wartosciowych w Luksemburgu, na listopad 2005

(3) OBLIGACJE Z WARRANTAMI («<OBSCAR>)

Obligacje
Nominat
Liczba obligacji

Warto$¢ nominalna na obligacje

Cena emisyjna obligacji
Wykup

Wykup wedtug wartosci nominalnej,

Przedterminowy Wykup

Edités

50.272.605,30 EUR
73.273

686,10 EUR
682,38 EUR

18 listopada 2010 r.

686,10 EUR za obligacje, w przypadku, gdy $rednia cena z 10 sesji
gietdy poprzedzajacych Date Wykupu, iloczynu ceny zamkniecia akcji
Orco Property Group S.A. na rynku Euronext Paris S.A. Eurolist oraz
Parytetu Wykonania majgcego zastosowanie do wymienionych sesji
gietdowych jest réwna lub wyzsza niz Cena Wykonania warrantéw,
wykup po cenie wynoszacej 120% wartosci nominalnej, tj. 823,32 EUR
za obligacje, jezeli srednia cena podczas 10 sesji gietdy poprzedzajacych
Date Wykupu, iloczynu ceny zamknigecia akcji Orco Property Group S.A.
na rynku Euronext Paris S.A. Eurolist oraz Parytetu Wykonania majacego
zastosowanie do wymienionych sesji gietdowych jest nizsza niz Cena
Wykonania dla obligacji z warrantami.

wszystkich obligacji na poziomie 120% wartosci nominalnej w dowolnym
terminie Wyptaty Odsetek, z jednomiesiecznym terminem powiadomienia
posiadaczy obligacji o dacie przedterminowego wykupu.
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Nominalna stopa odsetkowa
ISIN
Wycena:

Warranty
Liczba warrantéw

Cena wykonania

Okres wykonania
Przedterminowa wyptata

ISIN
Wycena:

Edités

4,5%
FR00102249599
Euronext

1 099 095 (odpowiada 15 warrantom na wyemitowang obligacje)
Wspotczynnik wykonania na jeden warrant uprawnia do jednej akcji

EUR 68,61

18 listopada 2005-18 listopada 2012

od 19 listopada 2007, emitent moze wykupi¢ warranty w cenie 0,01 EUR,
jezeli érednia cena akcji w ciggu 10 dni poprzedzajgcych date 19
listopada 2007 bedzie wyzsza niz 96,05 EUR.

LU0234878881

Euronext
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(4) W RAMACH KAPITALU DOCELOWEGO ZARZ AD SPOLKI PODJAL W DNIU 21 WRZESNIA 2004 ROKU
DECYZJE O EMISJI NIEUPRZYWILEJOWANYCH OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA NASTEPUJACYCH

WARUNKACH:

Nominat

Liczba obligacji

Cena emisji

Cena wykupu obligacji niezamienionych

Nominalna stopa odsetkowa

Cena zamiany

Wspétczynnik zamiany

Data emisji

Zamiana wedtug uznania posiadacza obligacji

Prawa emitenta do wezwania do wykupu.

32 450 641,20 EUR

1001 563

wg wartosci nominalnej 32,40 EUR

111.76% wartosci nominalnej na poziomie 36,21 EUR, tzn. przy
stopie zwrotu do wykupu obligacji na poziomie 6,80%

5,5 %

32,40 EUR

Jedna nowa akcja za jedna obligacje

22 wrzesnia 2004

Od daty emisji 15 grudnia 2011.

Ostateczna data wykupu to 24 grudnia 2011

Jezeli na dzien 1 kwietnia 2006, tzn. pierwszy dzien
dziewietnastego miesigca od daty emisji, akcje Orco Property
Group osiagng lub przekrocza cene 40,50 EUR, wiasciciele
obligacji, ktorzy nie dokonali zamiany w ciggu 30 dni od
powiadomienia o wezwaniu, otrzymaja, oprécz gtownej i
miedzyokresowej wartosci wykupu, premie pozwalajgca na
zrealizowanie stopy dochodu w terminie do wykupu na
poziomie 8%.

W roku 2006 kwota 14 643 094,43 EUR zostata zamieniona na akcje grupy Orco Property Group

(5) ZARZAD PODJAL W DNIU 2 LUTEGO 2006 ROKU DECYZJE O EMISJI NIEUPRZYWILEJOWANYCH
OBLIGACJI O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU NA NAST EPUJACYCH WARUNKACH:

Nominat 1.400.000.000 CzK

Liczba obligacji 140

Warto$¢ nominalna 10.000.000 CzK

Cena emisji CZK 10.000.000

Data emisji 3 luty 2006 r.

Nominalna stopa odsetkowa 6M Pribor + 2,20% (4,75%)

Ostateczna data wykupu 3 luty 2001 r.

ISIN CZ0000000195

Wycena: Gietda Papierow Wartosciowych w Pradze

(6) W RAMACH KAPITALU DOCELOWEGO ZARZ AD SPOtKI PODJAt DNIA 15 MAJA 2006 ROKU DECYZJ E O
EMISJI NIEUPRZYWILEJOWANYCH OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA NASTEPUJACYCH WARUNKACH:

Nominat 149.999.928,00 EUR
Liczba obligacji 1.086.956

Wartos¢é nominalna obligaciji 38,00 EUR

Cena emisji (za obligacje) 138,00 EUR

Data emisji

1 czerwca 2006 r.

Wykup normalny

Niezamienione obligacje zostang wykupione za gotéwke
w dniu 31 maja 2013 r.

Cena wykupu niezamienionych obligacji

Wykup przedterminowy

Nominalna stopa odsetkowa
Wspétczynnik konwersji
ISIN

Wycena:

Edités

138,62% parytetu przy cenie 191,29 EUR, tzn. stopa wykupu
brutto w terminie do wykupu na poziomie 5,65%

z zachowaniem jednomiesiecznego powiadomienia witascicieli
obligacji o przedterminowym wykupie, sp6tka moze wykupi¢
wszystkie obligacje od 1 lipca 2008 roku, pod warunkiem, ze
cena akcji Orco Property Group przekroczy 130% ceny emisji
przez 30 kolejnych dni po 1 czerwca 2008 roku. Wiasciciele
obligacji, ktérzy nie dokonali zamiany w ciggu 30 dni od
powiadomienia o wezwaniu, otrzymajg, oprocz gtéwnej i
miedzyokresowej wartosci wykupu, premie zapewniajgcg im
wewnetrzng stope zwrotu w wysokosci 5,6%.

1%

Jedna akcja za jedna obligacje

FR0010333302

Euronext Paris
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Na dzien 31 grudnia 2006 nie dokonano konwersji obligacji.
Opfaty zwigzane z emisjg obligacji ksiegowane sg jako Rozliczenia miedzyokresowe i amortyzowane w okresie
funkcjonowania obligacji (patrz nota 6).
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NOTA 10 KOREKTY WARTO SCI

2006 EUR 2005 EUR
Korekta wartosci niematerialnych i | 13.150,00 10.306,14
prawnych (nota 3)
Korekta wartosci aktywow | 96.343,18 74.791,32
rzeczowych (nota 3)
Korekta wartosci rozliczen | 1.145.084,85 285.547,14
miedzyokresowych (nota 6)

1.254.578,03 370.644,60

NOTA 11 INNE NALE ZNE ODSETKI | KOSZTY

Na dzien 31 grudnia 2006 r. inne odsetki i koszty sktadajg sie zasadniczo z odsetek naleznych od obligacji na kwote 7
505 442,82 EUR (2005: 3 574 530,70 EUR) oraz niezrealizowanych strat kursowych w kwocie 1 689 172,03 EUR.

NOTA 12 OBROTY NETTO

Na obroty netto spotki sktadajg sie optaty za zarzadzanie zwigzane z ustugami $wiadczonymi na rzecz podmiotéw
zaleznych spéitki oraz na rzecz funduszu Endurance Real Estate Fund for Central Europe, ktérego promotorem jest Orco

Property Group S.A.

NOTA 13 PRZYCHOD Z UDZIALOW W JEDNOSTKACH POWI AZANYCH

W roku 2006 przychdd z jednostek powigzanych pochodzit z zyskéw realizowanych na sprzedazy udziatéw

kapitatowych:

2006 EUR

2005 EUR

Zysk ze sprzedazy Suncani Hvar

22.021.937,16

16 8.643.238,00

Zysk ze sprzedazy Orco Germany

15.497.742,11

Zysk ze sprzedazy Orco Property as 6.479.655,65 -

Zysk ze sprzedazy Orco Hotel Group | 1.094,09 -

Zysk ze sprzedazy Bears Prague 222,00 -

Zysk ze sprzedazy Orco Invest - 728,65
Dywidendy otrzymane od Manesova 1.448.026,19

44.000.651,01

10.091.992,84

NOTA 14 I_DRZYCHOD Z INNYCH ZAMIENNYCH PAPIEROW WARTO SCIOWYCH
ORAZ POZYCZEK ZALICZANYCH DO SRODKOW TRWALYCH

Przychody z innych zamiennych papieréw wartosciowych oraz pozyczek zaliczanych do $rodkéw trwatych obejmuija;

2006 EUR 2005 EUR
Zysk zrealizowany na sprzedazy | - 2.364.517,29
Atronyx
Zysk zrealizowany na sprzedazy akcji | 1.767.452,74 38.235,92
wiasnych (nota 17)
Zysk zrealizowany na sprzedazy | 1.480.505,51 -
innych papieréw wartosciowych

3.247.958,25 2.402.753,21

NOTA 15 GWARANCJE | ZOBOWI AZANIA

Opcje na akcje:

Na dzien 31 grudnia 2006 roku niezrealizowane plany opcji na akcje przyznane pracownikom i cztonkom zarzadu spotki

w dniach 2 maja 2005 i 3 marca 2006 roku ksztaltujg sie nastepujaco:

Edités
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2006 2005
Srednia  cena | Liczba opcji Srednia  cena | Liczba opcji
realizacji EUR realizacji EUR
Niezrealizowane | 35,00 117 000 25,69 18 000
na pocz atku
roku
Przyznane 75,60 350 000 35,00 150 000
Zrealizowane 35,00 -99 500 31,72 -51 000
Niezrealizowane | 73,67 367 500 35,00 117 000
na koniec roku

Opcje na akcje przyznane 2 maja 2005 roku moga byc¢ realizowane od 2 maja 2005 roku do 30 kwietnia 2010 roku, po
cenie realizacji 35,00 EUR.

Dnia 3 marca 2006 roku Zarzad Spotki podjat decyzje o przyznaniu pracownikom i kadrze kierowniczej spotki nowego
planu 350 000 opcji na akcje. Opcje te mogq byc¢ realizowane od 3 marca 2007 roku do 3 marca 2012 roku, po cenie
75,60 EUR. W marcu 2006 roku Zarzad Spéitki podjat decyzje o stworzeniu planu opcji na akcje na bazie maksimum 350
000 akcji Suncani Hvar. Plan ten nie zostat jeszcze przyznany i jako taki nie jest uwzgledniony w sprawozdaniach
finansowych.

Inne zobowi gzania:

1. Akcje reprezentujace udziaty kapitatowe sg zastawiane w bankach, zapewniajac tym samym zabezpieczenie
gwarancyjne pozyczek udzielanych podmiotom zaleznym. Spétka gwarantuje takze kredyty udzielane przez banki jej
podmiotom zaleznym, przeznaczone na finansowanie zakupu nieruchomosci. Gwarancje udzielone instytucjom
finansowym zachowujg petng wazno$¢é do momentu catkowitej sptaty kredytow.

2. W ramach decyzji podjetej 3 marca 2006 roku Zarzad Spétki przyznat niektorym cztonkom kadry zarzadczej prawo do
odszkodowania z tytutu zakonczenia umowy o wspotpracy na catkowitg kwote 34 min EUR. Spotka zobowigzana jest do
wyptacenia $wiadczenia objetemu programem przedstawicielowi kadry zarzadzajacej tylko w przypadku zmiany kontroli
nad spotka oraz w przypadku zakonczenia wspOtpracy miedzy spétka a przedstawicielem kadry zarzadzajacej na
wniosek jednej ze stron, w okresie do 6 miesiecy od zmiany kontroli nad spétka.

3.0rco Property Group S.A. podpisata umowe o subskrypcji z funduszem Endurance Real Estate Fund for Central
Europe. Grupa subskrybowata dwa istniejgce sub-fundusze. Na grudzien 2006 roku catkowita kwota subskrybowana w
sub-funduszu Office zostata objeta wezwaniem, a w sub-funduszu Residential pozostate do objecia wezwaniem saldo
wynosi 14,7 min EUR z catkowitej kwoty subskrypcji 15 min EUR.

NOTA 16 SWIADCZENIA DLA CZt ONKOW ZARZ ADU

Wynagrodzenie wyptacone czionkom zarzadu spotki za rok 2006 wyniosto 411 tys. EUR (2005: 831 tys. EUR) i jest
zaksiegowane jako koszty osobowe i inne koszty w rachunku zyskéw i strat. Dodatkowo, cztonkowie zarzadu spotki
otrzymujg kazdorazowo kwote 500 EUR za uczestnictwo w obradach zarzadu spétki. Spotka nie udzielita zadnych
zaliczek, pozyczek ani wptat na fundusze emerytalne dla cztonkéw zarzadu.

NOTA 17 TRANSAKCJE NA AKCJACH WLASNYCH

W 2006 r. spétka przeprowadzita, w ramach poprzedniego programu, wykup 198 668 (2005: 16 680) udziatéw wtasnych
na catkowitg kwote 15 949 701,61 EUR (2005: 864 296,64) a nastepnie sprzedaz tych 198 668 (2005:16 896) akcji
wiasnych za catkowitg kwote 17 717 154,35 EUR (2005: 907 788,40 EUR), osiggajac zysk netto ze sprzedazy w kwocie
1 767 452,74 EUR (2005: 38 235,92 EUR) (patrz nota 16), zaksiegowany jako wynik finansowy w rachunku zyskéw i
strat.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku spoétka nie posiada akcji wkasnych.

NOTA 18 POZNIEJSZE ZDARZENIA

Obligacje z warrantami [OBSAR]
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Lehman Brothers International (Europe) dokonato subskrypcji na obligacje z warrantami wartosci 175 min EUR, ktére
zostang wyemitowane przez ORCO Property Group S.A. Dnia 7 marca 2007 r. Lehman Brothers International (Europe)
uplasowato prywatnie niektére z tych papieréow warto$ciowych u inwestoréow kwalifikowanych (w rozumieniu Dyrektywy
2001/34/WE). Lehman Brothers dziatato w przypadku tej transakcji jako wytaczny organizator procesu budowania ksiegi
popytu. Doradcami przy tej emisji obligacji ORCO byty firmy Europe Offering i LBP.

Sprzedaz dziatalno $ci hotelowej

ORCO sprzedaje swéj portfel hoteli w Europie Srodkowej, z wyjatkiem cennej pozycji w postaci Pachtuv Palace i z
wytaczeniem aktywéw Suncani Hvar. Wartos¢ transakcji sprzedazy wyniesie 174,3 min EUR, co oznacza, ze transakcja
ta zredukuje wartos¢ portfela o odpowiadajaca jej kwote, ale rowniez obnizy kwote zadtuzenia o okoto 43 min EUR.
Sprzedawany portfel nieruchomosci wygenerowat w 2006 roku przychody ze sprzedazy w wysokosci 18 min EUR, a
zatrudnienie z nim zwigzane wynosito ponad 300 oséb. Nabywcg jest spétka joint-venture utworzona przez dodatkowy
sub-fundusz ,ENDURANCE HOSPITALITY,” zarzadzany przez ORCO, o docelowej wartosci 250 min EUR, i inwestora
instytucjonalnego, z ktérym podpisano porozumienie. Nowa spétka joint-venture z funduszem Endurance bedzie
dysponowaé mozliwosciami pozwalajacymi na utworzenie znacznego portfela hoteli w Europie Srodkowej i Wschodniej i
stanie sie jednym z najwiekszych inwestoréw w regionie.

Moskwa: ORCO finalizuje drugi zakup w Rosji na kwot e 85 min EUR

ORCO dokonuje zakupu 80% Molcomu, centrum logistycznego potozonego w odlegtosci 15 km od Moskwy. Obecny
zarzad spotki zatrzyma 20% akcji, co zapewni ciggtos¢ zdolnosci operacyjnych. Catkowita powierzchnia obiektu wynosi
104 000 metréw kwadratowych. Obejmuje on réwniez grunty o powierzchni 4 hektar6w, ktore zapewnig rozwoj
inwestycji w przysztosci, w dynamicznie rozwijajgcym sie w Ros;ji sektorze ustug logistycznych i przemystu lekkiego.
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