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TRADUCTION FRANCAISE DU RESUME

Offre et admission a la cotation d'un maximum de 7200.000 EUR de nouveaux titres « New Notes » aeétr
émis le 4 octobre 2012

Aucune personne n’est ou n'a été autorisée a dodaerinformations ou observations autres que celdegenues

ou incluses dans le présent Prospectus d’échangs e telles informations ou observations ontdd@anées ou
effectuées, de telles informations ou observatimsloivent pas étre considérées comme ayant évéistés par
Orco. La délivrance de ce Prospectus d'échange,tart état de cause, ne constitue en aucun cas une
reconnaissance qu'il n'y a pas eu de changemers isnaffaires de I'Emetteur ou du Groupe postéement a la
date du document ou que l'information incluse denBrospectus d’échange restera exacte postérieemeia cette
méme date. Ni Orco Property Group, ni Orco Germamy,Agent d’Echange ne font de recommandationangi
I'acceptation de I'Echange par les détenteurs.

Ce Prospectus d’échange ne constitue pas ou neefpiam part d'une offre de vente, ou d'une sollt@ita d’une

offre & souscrire des New Notes pour toute persanmeEtats-Unis ou dans toute juridiction dans leldgi une telle
offre ou sollicitation est illégale, en I'absencexkmption applicable. L’Echange constitue uneeofu public de
valeurs mobiliéres en Luxembourg, France, Belgiguke Royaume-Uni dans le sens de la directive 2Z0Q0GE du

Parlement européen concernant le prospectus a @ubh cas d’offre au public de valeurs mobilieresem vue de
I'admission de valeurs mobilieres a la négociat{tan « Directive Prospectus »). En dehors de cespllchange
est proposé seulement aux « investisseurs qualfited que défini dans la Directive Prospectuseteju’appliquée
dans chaque pays de I'Union européenne.

Il se peut que dans certains pays, la |égislationvigueur vienne restreindre la diffusion du présBrospectus
d’échange. Sauf indiqué ci-dessus, aucune actiarété ou ne sera prise par I'Emetteur pour perneettne offre
publique des New Notes ou de permettre la possessida distribution de ce Prospectus d'échangesdmute

juridiction ou une action a cet effet peut étre uisg. Tout détenteur d’OPG Bonds ou d’'OG Bondsvguidrait

participer dans I'Echange est tenu de prendre cassance des restrictions y-afférentes et de s'ynstive. Tout cas
de non-observance desdites restrictions peut doestune infraction a la Iégislation sur les valsunobilieres de
I'un ou l'autre des pays concernés et une tellguoton d’échange pourrait étre ignorée.

Tout détenteur de Bonds OPG ou de Bonds OG prerahta I'Echange sera réputé faire certaines déatamns

concernant les juridictions mentionnées ci-dessuleananiere générale. Aucune offre d’échange deiB@OPG ou
de Bonds OG dans le cadre de I'Echange faite padétenteur dans l'incapacité de faire ces déclaraine sera
acceptée. Orco Property Group, Orco Germany etdwtgd’Echange se réservent chacun le droit, & tiscrétion

absolue, d’'enquéter, en ce qui concerne toute drBonds OPG ou de Bonds OG a échanger, afin tderdi@er si

toute susdite déclaration de détenteur est corretta’il y a enquéte et si, suite a I'enquéte,dOPcoperty Group
détermine (pour quelque raison que ce soit) quie akiclaration est incorrecte, ladite offre ne spes acceptée.

Le contenu du présent Prospectus d'échange negteutonsidéré comme un avis juridique, commeamiafiscal.
Il est recommandé a tout investisseur potentietalesulter avant toute chose son propre conseilledique et/ou
financier et/ou fiscal pour tout avis juridiquendincier ou fiscal.



RESUME DU PROSPECTUS

Les résumés sont constitués d'information requisene sous le nom « Eléments ». Ces Eléments somdratés
dans les Sections A-E (A.1 - E.7).

Ce résumé contient tous les Eléments nécessaitg$pe inclus dans un résumé pour ce type de valewbilieres
et Emetteur. Parce que certains Eléments ne sostrequis, il peut y avoir des lacunes dans la sBqgeede
numérotation des Eléments.

Méme si un Elément peut étre requis dans le réamréison du type de valeurs mobilieres et de I'eue, il est
possible qu'aucune information pertinente ne puiése donnée quant a I'Elément. Dans ce cas, ungteo
description de I'EIément est incluse dans le résame& la mention « Sans objet ».

Section A — Introduction et avertissements

Al

Introduction et
avertissements

Le présent résumé doit étre lu comme une introdnctu Prospectus.

Toute décision d'investir dans les valeurs mobéiseconcernées doit étre fondée sur|
examen exhaustif du Prospectus par l'investisseur.

un

Lorsqu'une action concernant linformation contendans le Prospectus est intentée
devant un tribunal, I'investisseur plaignant pesglon la législation nationale des Etats

membres, avoir a supporter les frais de traductionProspectus avant le début de
procédure judiciaire.

Une responsabilité civile n’est attribuée qu’'auxspanes qui ont présenté le résumé

la

Y

compris sa traduction, mais uniqguement si le cantin résumé est trompeur, inexact|ou

contradictoire par rapport aux autres parties chsfctus ou s'il ne fournit pas, lu en

combinaison avec les autres parties du Prospdetumformations clés permettant d'aider

les investisseurs lorsqu'ils envisagent d’invedéins ces valeurs mobiliéres.

Section B — Emetteur

B.1

Raison sociale/Nom
commercial

Orco Property Group, ou OPG Qtco », la «Sociéte » ou I' «Emetteur »).

B.2

Siége social/Forme
juridique/Législation/
Pays d'origine.

Orco Property Group est une société anonyme, ¢oéstien vertu des lois d
Luxembourg, ayant son siege social au 42, rue ¥allée, L-2661 Luxembourg.

c

B.3

Facteurs clés des
opérations et
Principales activités

Orco Property Group est un investisseur et un ptearoimmobilier établi en Europ

Centrale et de I'Est depuis 1991 possédant et gécamellement des actifs d'environ 1.

milliard d’euros. Le Groupe est fortement implasté ses principaux marchés, a say
Prague, Berlin, Varsovie et Budapest et il dispisdureaux a Bratislava, Moscou et H
(Croatie). Au cours de ses 20 années d'existenoe, Ryoperty Group a investi prés de
milliards d'euros, mené a bien 178 projets de dppement, vendu plus de 50
appartements, construit & acheté plus de 128 pktgmi établi des partenariats avec
banques et levé 1 milliard d'euros sur les mardeé&sapitaux.
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B.4a

Tendances récente

L'année 2011 a été marquée par la crise de la detteeraine et la dégradation @
notations de crédit dans la zone euro. Un destedsutle la crise fin 2011 a été
resserrement du financement bancaire susceptitagirdi I'Europe dans une légé
récession en 2012. Alors que la résilience deréate mondiale et dans certaines par
de I'Europe, notamment en Allemagne, devrait éuféisante pour éviter une récessi
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profonde, la crise du crédit est plus grave en peirgentrale, ou la plupart des banq
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sont des filiales de financement des institutiofitbpe de I'ouest. Un certain nombre

de

ces institutions ont décidé de se concentrer sus lmarchés domestiques et de se retirer
de I'Europe émergente. Cette tendance a touteféigtéénuée par les opérations de la

Banque centrale européenne de refinancement aéomg, qui ont joué un rdle principal

dans la stimulation de la confiance des investisseu

B.5 Description du La Société est la société mére d'un groupe déekliactives dans le secteur de I'immobilier
Groupe en Europe centrale et Europe de l'est. Le term@raupe » désigne la Société et
I'ensemble de ses filiales. Le Groupe a deux éiialotées, Orco Germany coté a Frandfort
et Suncani Hvar coté a Zagreb.
B.6 Droits de vote A la connaissance de la Société, le tableau suinamient les informations relatives aux
notifiables participations dans la Société, a la date de rémadu résumé du Prospectus :
Actionnaires Nombre % du capital % droit de
d’actions vote
MTone Limited 3471 867 9,8% 9,9%
Maple Leaf Macro Volatility 2479902 7,0% 7,19
Master Fund
August Finance Fund SPC 2417 978 6,8% 6,99
(Structured Product 1)
MSREF V Turtle B.V. 2 000 000 5,6% 5,7%
Credit Suisse Securities 1487 941 4,2% 4,29
(Europe) Limited
UBS AG 1291 454 3,6% 3,7%
Brennus Fund Limited 1277222 3,690 3,6%
Jardenne Corporation S.ar.l. 1284 136 3,6% 3)(7%
Lansdowne Capital 1 000 000 2,8% 2,8%
ING Towarzystwo Funduszy 819 274 2,3% 2,3%
Inwestycyjnych S.A.
Axa Investment Managers 748 303 2,1% 2,1%
Jean-Francois Ott 308 067 0,9% 0,9%
(y compris Ott&Co S.A., Joho
Compagnie et Ott Properties)
Finance Consulting S.A. 300 000 0,8% 0,9%
Finplat S.A. 300 00d 0,8% 0,9%
M. Silvano Pedretti 113 2156 0,3% 0,3%
Courcelette Holdings LLC 30 000 0,1% 0,1%
Actions propres 270 91p 0,8% (suspendygs)
Autres 15 814 534 44, 7% 45,0f0
Total 35 415 406 35415406 35144 491
(100%) (100%)
Droits de vote Sans objet ; aucun des actionnaires n’a pas desdi®ivote différents.
différents
Contréle Sans objet ; la Société n’est pas détenu ou céntiélectement ou indirectement.
B.7 Informations Les informations financieres présentées ci-dessmrg extraites des états financiers
financiéres consolidés de I'Emetteur, au 31 décembre 2009,1adéB8embre 2010, au 31 décembre

sélectionnées

2011, 31 mars 2011 et au 31 mars 2012 ainsi quiafi@snations financiéres concern

2009, 2010 et 2011 élaborées conformément aux molinternationales de reporting

financier adoptées par I'Union EuropéenndHRS ») :

ant

[ en milliers | 31 mars|

31 mar$ 3l 31 31
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d'euros 2012 2011| décembre décembre décembre
(non audité)] (non audité) 2011 2010 2009

Chiffre 32 626 39 144 157 60pR 314 657 251 581

d'affaires

Résultats 7271 5411 39 94% 50 947 -254 2117

d'exploitation

Bénéfices 2462 -1 140 -47 108 230 819 -364 374

avant les

impots

Bénéfices netg 2834 -4 373 -53 257 233411 -250 564

a distribuer

aux Associés

de la Société

L'avoir des 274 198 296 993 263 195 303 067 56 577

actionnaires

Dette 1172 137 1176847 1159 2%5 1 236 656 1600477

financiére

brute

Liquidités et 35 060 48 236 37 096 53439 57 040

quasi-

liquidités.

Bilan total 171354 183149'| 170237 190230!| 2072 46:

Les changements importants suivants a la situéitiamciere et les résultats d'exploitatipn
de la Société se sont produites a la suite desdesicouvertes par les informatigns
financiéres sélectionnées ci-dessus :

- La Société a réalisé la vente de I'immeuble ddidR&ree Europe a Prague pour [80
millions de dollars en numéraires, 2 millions dellats en concessions et une
obligation de 12 millions de dollars convertibles une participation de 20% dans|la
société meére de l'entité ayant acquis le batiment.

- La proposition de « modification du plan directqaour Bubny » a été adoptée| a
'unanimité par le conseil municipal de Prague 2en2ai 2012, une étape majeure dans
le processus d'obtention d'un nouveau plan direqieur I'ensemble de la zone de
développement Bubny d'ici la fin de I'année 2013.

- Le processus de désendettement d’Orco Germamyfiliale de la Société) a été réalisé
avec 85% de ses obligations, ou 109 millions dguéshangés contre une obligation
émise par le Société (lesQCA ») dont une premiére tranche a été convertie pitata
par I'émission de 18.361.540 nouvelles actions OPG.

- Le désendettement de la Société est en course§das assemblées générales |des
obligataires et actionnaires de la Société ont@pg la restructuration obligataire. Le
21 mai 2012, le Tribunal de Commerce de Paris acapp la modification du Plan de
sauvegarde intégrant cette restructuration obligatha conversion d'obligations de |la
Société et de la deuxiéme tranche des OCA en aatieta Société ainsi que I'émission
d'obligations nouvelles par la Société aura liespapprobation des prospectus par la
CSSF.

GSG (filiale d’'Orco Germany) et sa banque ont sigméaccord de prolongation du
financement existant jusqu'au 15 juin 2012, proforgnouveau jusqu'au 20 juillet
2012 et encore prolongé jusquau 31 ao(t 2012, rgpiorte l'obligation de
remboursement lié aux 286 millions d'euros de fieament restants aprés les
remboursements partiels en mars, avril et mai 20d@s prolongations et le
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désendettement d’Orco Germany permettront au Grdamg®ntinuer a progresser dans

son processus de refinancement.

es
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eurs
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un

rét
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B.8 Informations Sans objet ; il 'y a pas information financiéres forma.
financiéres pro forma

B.9 Estimation du Sans objet ; il n'y pas de prévision ou estimatiarbénéfice.
bénéfice

B.1C | Réserves dans | Sans objet ; il n'y a pas de réserve dans le rappandit.
rapport d’audit

B.17 | Notations Sans objet ; il n'y a pas de notation attribuéa 8dciété ou a ses titres d’emprunt.

Section C — Valeurs mobilieres

C.1 Description des A concurrence d'un maximum de 75.200.000 EUR develbes obligations (les New

valeurs mobilieres Notes») seront émises le 4 octobre 2012 (Bate d'Emission»). Les New Notes sont des
obligations de dette avec le code ISIN XS082054 &t4dde commun 082054774,

C.2 Monnaie Les New Notes sont émises en dénominations irstigdel0 €.

C.3 Nombre d’'actions Le capital social émis de la Société est de 145183360 €, divisé en 35.415.406 actid
émises et valeur ordinaires (les «Actions »). Toutes les Actions sont entierement libérdes.valeur
nominale nominale comptable est 4,10 € par action.

C5 Restrictions a la Sans objet ; il n'y a pas de restriction a la libégociabilité des New Notes.
libre négociabilité
des valeurs
mobiliéres

Cc.7 Politique de Les dividendes sont distribués par les Actionnail@s de l'assemblée générale d
dividendes Actionnaires sur proposition du Conseil d’Admington par déduction sur les somm

distribuables conformément aux dispositions lIégafssicables.

C.8 Droits attachés aux | Les détenteurs d’obligations seront représentdesebssemblées générales de détent
New Notes d’'obligations seront organisées conformément asgatiitions des articles 86 a 94-8 d¢

Loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés comatesc Les New Notes sont soumises a
certains Cas de Défaut habituels. Si les New Naésgennent dues et exigibles suite a
Cas de Défaut, elles seront remboursables a léeurvaominale actuelle, avec tout inté
couru et non payé.

Rang Les New Notes seront des obligations directes,nditionnelles, non subordonnées et rj
garanties de la Société, de rang égal a toutesoldigations non garanties et non
subordonnées, présentes et futures, de la Soai€¢Exception des obligations légalement
prioritaires.

C.9 Droits attachés aux | Voir Elément C.8

New Notes

Intérét et maturité

Les intéréts en espéces seront payés semestriptlednterme échu le 28 février et
28 ao(t de chaque année, ou le jour ouvrable sugiare jour n'est pas un jour ouvral
(chacun une Pate de Paiement des Intéréts en Espécegs Pour chaque Date ¢
Paiement des Intéréts en Espéces, les intérétst @enarus a compter de la précédente [
de Paiement des Intéréts en Espéces jusqu’a ladeaRaiement des Intéréts en Espé
courante (a I'exception de la premiére Date de rRaie des Intéréts en Espéces, p
laquelle les intéréts seront courus de la Date @Eion au 28 février 2013).

Les intéréts PIK (paiement capitalisé) seront paydaiellement a terme échu le 28 févri¢
de chaque année, ou le jour ouvrable suivantZ8 iévrier de cette année n’est pas un jq
ouvrable (chacun uneRate de Paiement des Intéréts PIk). Pour chaque Date de

Paiement des Intéréts PIK, les intéréts serontusodu 21 février de I'année précédente au

20 février de I'année de la Date de Paiement déséts PIK (a I'exception de la premiers

le
le
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our

)

ur

=

Date de Paiement des Intéréts PIK, pour laquedlénieéréts seront courus de la Date
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Amortissement

Obligatoire
Remboursement
anticipé de I'actif

Rendement

d’Emission au 20 février 2014).

Les intéréts en especes et PIK seront courus suofgant principal des New Notes en

circulation, ajusté de I’Amortissement applicakiele Remboursement anticipé obligatoi
sur les Cessions d’Actifs, a un taux qui sera éiréonction du montant principal des Ney
Notes restant a régler, comme indiqué ci-dessous :

— intéréts en especes de 5 % par an plus intérétggaikment capitalise) de 5 % par a
tant que le montant principal des New Notes énmadesDate d’Emission restant a
régler est supérieur a 75 %, ou

- intéréts en especes de 4 % par an plus interétgfaikment capitalisé) de 4 % par al
tant que le montant principal des New Notes énmadesDate d’Emission restant a
régler est supérieur a 50 %, mais inférieur a 759o,

— intéréts en especes de 4 % par an plus intérétggaikment capitalise) de 3 % par a
tant que le montant principal des New Notes énmadesDate d’Emission restant a
payer est inférieur a 50 %.

La Société, si elle le souhaite, peut choisir dgepées intéréts PIK (1) sous forme

d’intéréts capitalisés en augmentant le montamicpal de chaque New Note d’'un montant

égal aux intéréts PIK ou (2) en espéces en réglantontant égal aux intéréts PIK.
Conformément aux dispositions de I'article 1154cdde civil luxembourgeois, la Société

=

-

-

-

distribuera aux détenteurs de New Notes, par I'mégliaire de systémes de compensation,

un avis les informant de ce choix avant chaque Bateaiement d’Intéréts. Les intéréts
PIK de la derniére Date de Paiement d’Intéréts RIR3 février 2018, seront payés en
especes et courront du 21 février 2017 au 28 f€20&8.

La Société remboursera en partie le montant prahcges New Notes et le montant

principal de chaque New Note sera réduit en core@miconformément au calendrier
dessous, sous réserve du Remboursement anticipgatoblke sur les Cessions d'Actifs :

- Le 28 février 2015, remboursement du principal poumontant égal a 25 % du
principal des New Notes émises a la Date d’Emisgoit 2,50 € par New Note),

- Le 28 février 2016, remboursement du principal pgumontant égal a 25 % du
principal des New Notes émises a la Date d’Emisgoit 2,50 € par New Note),

- Le 28 février 2017, remboursement du principal pgumontant égal a 25 % du
principal des New Notes émises a la Date d’Emisgoit 2,50 € par New Note), et

- Le 28 février 2018, (la Rate d’Echéance»), remboursement du solde du montant
principal des New Notes.

25 % des Produits Nets issus des ventes de cersatifs recus du 30 juin 2012 au

remboursement intégral des New Notes seront apdigu remboursement anticipé des
New Notes. Ce remboursement anticipé réduira esémpence les amortissements dégrits

ci-dessus, par ordre chronologique, du premier eraier paiement, et sera payé dans
délai de trente (30) Jours ouvrables a compteradeé¢eption des Produits Nets par|
Société et, dans tous les cas, pas avant la DRmisBion, dans la mesure ou il reste
montants a payer.

En partant de I'hypothése d’une souscription a Meev Note au Prix d’Emission au
octobre 2012, de paiements d’intéréts et d’amaemisnt jusqu’a I'échéance des New No
et d'un rachat de la New Note a I'échéance, le eer@ht brut a I'échéance ser
approximativement de 9,6 % (sans prendre en cortgsteéventuels remboursemer
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Représentant de la

anticipés obligatoires sur Cessions d’Actifs).

Le premier représentant de la masse des obligataise Wilmington Trust (London)

le

a

masse des Limited, domicilié au 1 King's Arms Yard, Londre€ER 7AF, Royaume-Uni.
obligataires

C.10 | Droits attachés aux | Voir EIément C.9
New Notes
Instrument dérivé Sans objet ; les New Notes ne sont pas liées astrument dérivé.

C.11 | Demande Une demande a été introduite en vue de I'inscripties New Notes dans la liste officie
d’admission a la de la Bourse de Luxembourg et I'admission a la niggion des New Notes sur le marché
négociation sur un réglementé de la Bourse de Luxembourg, qui est arcimé réglementé conformément 3
marché réglementé | Directive 2004/39/EC.

Section D — Risques
D.1 Principaux risques | Des changements dans les parameétres généraux émpremmet cycliques, en particulier

propres a I'émetteur
et son secteur
d’activité

une continuation de la crise financiére, peuvenbtimwn effet négatif sur l'activité d
Groupe

u

La crise financiere mondiale a affecté négativenfemusiness model du Groupe. Cette
crise peut continuer a nuire a la rentabilité dtguet future du Groupe. La crise s'@st

traduite par une diminution de la liquidité et de disponibilité du crédit, qui peut

continuer a affaiblir les capacités du Groupe énegicer ses dettes. En outre, la cfise

affecte négativement les prix de vente et les bpewur les investissements immobilie
En outre, les taux de vacance peuvent augmenteisan de faibles taux de croissan

IS.
ce.

La tendance de la crise financiére et les conditiénonomiques et financiéres qui

affecteront certains pays d'Europe dans les andéesir est imprévisible, et d'autr
risques peuvent survenir pour le business mod&rdupe.

Le Groupe peut étre exposé a une offre excéderdaire ses marchés clés
Bien que la Société estime que I'accent mis susites et projets majeurs signifie qu'i

£S

y

a et qu'il continuera d'y avoir de la demande Erg développements, 'offre de projets

de bureaux et résidentiels a dépassé la demande whagertain nombre de régio

ns

concernés. En raison de la crise financiere moaditldu resserrement des conditions

financiéres, I'offre excédentaire de bureaux eprpriétés résidentielles peut entral
une hausse des espaces vacants et une stagnatioe baisse des rendements loca

ner
ifs.

L'offre excédentaire affecte la valeur du portdfeude la Société et sa capacité a vendre
ou louer ses projets terminés y compris aux nivganéxwus et, par conséquent, peut
affecter défavorablement les activités de la Séciga situation financiére, ses résultats

d'exploitation ou ses perspectives.

Risque d'insolvabilité ou de non-respect des paites des co-entreprises de la Société
Certains des développements du Groupe sont memégigsa co-entreprises da
lesquelles le Groupe partage le contréle du penjet un tiers. Il ne peut y avoir aucu
assurance gue ces parties a la co-entreprise gatithger leurs relations avec le Grou

NS
ne

pe

dans l'avenir ou qu'ils se conformeront a tougdeses et conditions des accords de la

co-entreprise. En outre, certaines parties a lentoeprise peuvent avoir des intér
économiques, d'affaires ou des objectifs qui snobrmpatibles avec ceux du Grouj
prendre des mesures contraires aux politiques auobjectifs du Groupe, avoir de
difficultés financiéres et autres, soient incapabdel refusent de s'acquitter de le
obligations en vertu des accords de co-entrepréseui pourrait avoir un impact néga
sur la situation financiére ou les résultats d'eitation du Groupe.

ots
he,
S
urs
tif




Les valorisations des biens immobiliers du Groupevent ne pas refléter la valeur de

réalisation de son portefeuille, et la valorisatide ses actifs peut fluctuer d'une périod
l'autre

a

D

Le portefeuille d'investissement immobilier du Quetest valorisé au moins une fois par

an par un expert indépendant, DTZ. Les valeurs rat€es par les experts

indépendants sont basées sur de nombreuses hygothépeuvent s'avérer incorrectes,

et dépendent aussi des hypotheses d'évolution deshés immobiliers concernés. H

exemple, les valeurs sont basées sur I'hypothasediontinuité d'exploitation, c’est-a

dire que la Société n’est pas en situation de viemte&e et donc que la valorisation d
actifs immobiliers ne refléte pas les prix de vepteentiels d’'une telle situation. H
outre, les chiffres peuvent varier sensiblementeeles périodes de valorisations. U

baisse de la valorisation peut avoir un impact ificatif défavorable sur la situatiop

financiéere et les résultats du Groupe, en parcydarce que les changements dang
valeurs des actifs sont reflétés dans le résuttatonsolidé du Groupe.

Le Groupe est exposé a des risques inhérents awestinsements dans des projets

développement
Au cours des phases initiales des projets de dgpeloent, le Groupe assu
normalement les colts du projet, a la fois parfd@thtion de capitaux propres et
souscrivant des emprunts, et ne commencera a liec@®® revenus qu'a un sta
ultérieur. Les projets de développement font parfobjet de dépassement des colt
de retard dans I'achévement des travaux, dont bepisont causés par des facteurs
ne sont pas directement sous le contrle du dépelop Ces types de risques,
particulier ceux concernant la qualité et la rapgidie la prestation effectuée des mai
d’oeuvre, sont inhérents au développement de ['ityitieo.

Le Groupe pourrait ne pas obtenir tous les permiesentements requis ou dans
temps opportun ou pour toute la région envisagé&valopper.

En raison de difficultés administratives, des ldésprotection de I'environnement et
patrimoine, et des contraintes de délai avec lewités administratives dans les pays
villes concernées, le Groupe pourrait rencontres dificultés dans I'obtention dg
permis requis pour le développement de ses projetsplus probablement, pourrd
acquérir ces permis avec retard ou pour un nivefguieéur de constructibilité.

Le Groupe est exposé au risque d'absence de ligudds investissements immobiliers
Les investissements dans limmobilier sont relatiget peu liquides et so
généralement plus difficiles a réaliser que d'aufrevestissements. Le produit de
vente d'actifs, actuels ou futurs pourrait ne ggmndre aux attentes du Groupe, ol
Groupe pourrait ne pas étre en mesure de vendredtiés selon les termes prévus.
cession d'actifs pourrait prendre plus de tempsoglid commercialement souhaitab
ce qui pourrait avoir un effet sur le calendriemd' cession ou sur les fonds regus p

un bien vendu.

Les développements économiques ou politiques eati€r&épublique Tcheque, Allemag

Hongrie, Pologne, Russie ou Slovaquie pourraienirayn effet défavorable important
Les opérations du Groupe en Croatie, en Républighéque, en Allemagne, €
Hongrie, en Pologne, en Russie et en Slovaquieesqrisées a des risques commu
toutes les régions qui ont réecemment subi, ou sabts des changements politiqu
économiques et sociaux, y compris les fluctuatiométaires, les restrictions sur
contrble des changes, un environnement réglementair constante évolutio
l'inflation, la récession économique, la désorgatios du marché local, les conflits ¢
travail, I'évolution du revenu disponible ou le duit national brut, les variations d
taux d'intérét et les politiques fiscales, les aiwe de croissance économique, la ba
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économique résultant de la survenance de l'un sleisgues peuvent affecter le marg
des biens immobiliers dans le pays ou les payshtmid.e niveau de risque auquel
Groupe est confronté, differe significativementreres différents pays ou le Grou
opeére.

Le Groupe est exposé au risque de financement

Le Groupe finance la majorité de ses projets imfr@bi au moyen d'emprunts. Big
que la Société ait historiguement eu des relatpsitives avec plusieurs banques,
raison de la crise de liquidité sur les marchésrfalers et de la procédure
sauvegarde, la Société et ses filiales peuventidtagpables d'obtenir les dérogatid
nécessaires en cas de non-respect de clausesameeiment ou pour I'obtention d
prolongations de préts a court terme pour finatezactifs et projets a long terme. Si
Groupe n'est pas en mesure d'obtenir les dérogatiorextensions nécessaires, il p
avoir a refinancer ces préts avec le risque queprgts ne puissent étre refinancés
que les modalités de refinancement soient moinsrédoles que les conditions des pr|
originaux.

Le Groupe est exposé au risque de liquidité réaulie flux de trésorerie négatif
Le Groupe présentait un EBITDA Ajusté inférieur ad&penses d'intérét pour |
exercices clos le 31 décembre 2011, 2010 et 2009 egpose a un risque de liquidit
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Cette situation, spécifiguement adressée dansaleqe sauvegarde, est essentiellement

la conséquence de 1) la forte proportion de biegm®@nt de faibles revenus, et 2)
niveau élevé du rapport entre le capital restargtdé valeur des biens financés. Il pé
n'y avoir aucune assurance que le Groupe ne coanzs de flux de trésorerie négat
de ses activités d'exploitation dans l'avenir.eSgtoupe devait enregistrer un flux
trésorerie négatif de ses activités d'exploitatians I'avenir, il pourrait avoir besoin
sources de financement pour couvrir ses activigsjrces qui pourraient ét
indisponibles ou non disponibles a des conditiasonnables. En outre, le Groupe p
étre amené a vendre ou refinancer des actifs afffedtuer des paiements au titre de
dette, éventuellement & des conditions moins ageotes que celles que le Groy
aurait pu réaliser en l'absence de contrainte;ydadement.
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D.3

Principaux risques
propres aux New
Notes

Les détenteurs des New Notes peuvent prendre desoté a la majorité en assembl
générale.
Les conditions des New Notes contiennent des dismus qui autorisent la majorit
d'une assemblée définie a obliger tous les détesitgucompris ceux qui n'ont pa

assisté a l'assemblée concernée ou qui ont votérecda majorité lors de cett
assemblée.

Le marché des New Notes est incertain
Les New Notes n'auront pas de marché d’échangdi &ab de leur émission et il es
possible qu’un tel marché ne se développe pasautément.

Les New Notes sont des instruments financiers exespl
Les New Notes sont des instruments financiers cexagl et un investisseur potentiel
doit pas investir dans des New Notes s'il ne disgms de I'expertise nécessaire (g
s'agisse de la sienne ou de celle d'un consaitiandier) pour les évaluer et évaluer l¢
impact sur I'ensemble de ses portefeuilles d'ingestment dans un contexte évolutif.

Vous étes responsable du respect des procéduldsctiange
Les détenteurs de Bonds OPG et/ou de Bonds OGrsspbnsables du respect
I’ensemble des procédures de soumission d’'uneuktsin d’Echange. Le non-respsg
des procédures applicables par un détenteur peubguer, entre autres, une incapa
a proposer valablement des Bonds OPG et/ou dessBo@da échanger.

Les Instructions d’Echange seront irrévocablesmpter de la Date limite de Forclusiq
(et les Instructions d’Echange soumises aprés It Oimite de Forclusion serof
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irrévocables a compter de leur présentation).

Les détenteurs de Bonds OPG et/ou de Bonds OGtgéqmuités faire certains accords,
reconnaissances, déclarations, garanties et engagerors de la présentation d'upe

Instruction d’Echange. Le non-respect de ce quigaé peut provoquer, entre autres|, le

dénouement de transactions et/ou de lourdes pé&nalit

Conseils juridiques et fiscaux
Les investisseurs potentiels sont invités a coaesldurs conseillers en ce qui conce
les aspects juridiques, fiscaux, comptables etalsects associés de l'investissemn

dans les New Notes. Il appartient a chaque détertéwaluer lui-méme toutes les

(ne

ent

questions et chaque Détenteur doit décider indalidment de proposer I'échange [de

tout ou partie de ses Bonds OPG et/ou de ses BoBGddans le cadre de I'Echange.

Section E — Offre

E.2b | Raisons de I'offre L’Emission constitue la derniére étape dans larwesiration de la dette obligataire de
Société.
Utilisation du Sans objet; il N’y a pas de produit.
produit
Montant net du Sans objet; il n'y a pas de produit. Le prix de swiption de I'Emission pourra s'élever
produit jusgu’a 75.200.000 EUR, en présumant un taux decjpation dans I'Echange de 100 §
réparti en un montant pouvant aller jusqu’a 55.200.EUR correspondant aux paieme
prévus au plan de sauvegarde pour les Bonds ORG @t montant pouvant aller jusqu
20.000.000 EUR correspondant au remboursement dedsBOG (soit 100% du capit
majoré de 4% des intéréts courus et de la printedboursement de 26%).
E.3 Modalités et Sous réserve des Restrictions & I'Echange, leswétes de Bonds OPG et de Bonds

conditions de I'offre.

(définis ci-dessous) sont admis a participer aHdfge et peuvent échanger leurs Bo
OPG et/ou leurs Bonds OG restants (apres les csiomeren actions obligatoires) con
des New Notes. Les New Notes seront émises en geldm Bonds OPG selon un ra
d'l EUR de montant principal de New Notes contieUR de créance de Bonds OPG
vertu du plan de Sauvegarde, soumis & arrondiNiess Notes seront émises en échange
Bonds OG selon un ratio d’1 EUR de montant priricg& New Notes contre 1 EUR ¢
remboursement de Bonds OG (100 % de principal @4 d’intéréts courus au 3
mai 2012, plus 25 % de prime de rachat), soumigandi. Les Bonds OPG et les Bon
OG qui ne sont pas proposés a I'échange dans te dad’Echange resteront en circulati
et donneront droit, pour les détenteurs, aux pasngrévus par les termes et conditio
Les bonds suivants peuvent étre échangés dandrieda 'Echange :

() EUR 50.272.605,30 d'obligations OBSAR 1 émipes la Société le 18 novemb
2005, code ISIN FR0010249599 (leBends OPG 2010») ;

(i) CZK 1.400.000.000 (CzZK 300.000.000 en circida) d'obligations tcheque
émises par la Société le 3 février 2006, code ISBO000000195 (les Bonds
OPG 2011») ;

(i) EUR 24.169.193.39 d'obligations échangealieaetions Sutani Hvar émises par

la Société le 30 juin 2005, code ISIN XS0223586488 «Bonds OPG 2012);
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(iv) EUR 149.999.928 d’obligations convertibles ées par la Société le 1 juin 2006,

code ISIN FR0010333302 (lesBonds OPG 2013) ; et

(v) EUR 175.000.461,60 d'obligations OBSAR 2 émipes la Société le 28 mar:

2007, code ISIN XS0291838992 / XS0291840626 (I@rds OPG 2014» et
ensemble avec les Bonds OPG 2010, les Bonds OPG [2381Bonds OPG 2012
les Bonds OPG 2013, lesBonds OPG») ; et

10



(vi) EUR 100.100.052 d’'obligations émises par O&ermany le 24 mai 2007, coq
ISIN XS0302623953 (les Bonds OG»).

Les Bonds OPG et les Bonds OG qui ne sont pas péspa I'échange dans le cadre
’Echange resteront en circulation et donneronitdmour les détenteurs, aux paieme
prévus par les termes et conditions.

Les New Notes seront émises en échange de Bonds €@P@ un ratio d'1 EUR d
montant principal de New Notes contre 1 EUR derwégour les Bonds OPG en vertu
plan de Sauvegarde, soumis & arrondi. Les New Naes1t émises en échange de Bo
OG selon un ratio d'1 EUR de montant principal dewNNotes contre 1 EUR d
remboursement pour les Bonds OG (100 % de pringihed 4 % d’intéréts courus au 3
mai 2012 plus 25 % de prime de rachat), soumis a arrondi.

Afin de prendre part a I'Echange, les détenteursent fournir une Instruction d’Echang
valable qui doit parvenir au Dépositaire pertinetiou a I’Agent d’Echange avant la Dg
Limite d’Instruction. La Date Limite d’Instructioast la date butoir finale de participati
des détenteurs a I'Echange. Les instructions repaed’Agent d’Echange aprés la Da
Limite d’Instruction ne seront pas acceptées. Lestrlictions d’Echange peuvent é
révoqueées par les détenteurs a tout moment jusgDate Limite de Forclusion.

En soumettant une Instruction d’Echange, un détermtetout Participant Direct soumetts
cette Instruction d’Echange pour le compte dudiedi&ur seront réputés faire certair
déclarations a la Société et a I'Agent d'Echange.

Le calendrier ci-dessous est une estimation duuigreent de I'Echange en fonction d
dates du présent Prospectus d’Echange. Toute®lesshsont indiquées en Heure avan
d’Europe Centrale (HAEC).

admission a la négociation sur le marché réglemaaté
Bourse de Luxembourg

29 ao(t 2012 : Approbation du Prospectus d’Echaagdéa CSSF

30 ao(t 2012 : Notification du certificat d’apprdiba par la CSSF a
'AMF, la FSMA et la FSA.

6 septembre 2012 : Début de I'Echange

17h00, 24 septembre 2012 : Date Limite de Forctusio

17h00, 27 septembre 2012 : Date Limite d’Instructio

1 octobre 2012 : Annonce des résultats de I'Echange

4 octobre 2012 : Date d’Emission / Inscription & liste officielle et
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E.4 Intéréts Sans objet; a la connaissance de la Société, iaraycun intérét, y compris conflictue|
pouvant influer sensiblement sur I'Emission, désepar des personnes impliquées d
I’Emission.

E.7 Dépenses facturées a Sans objet; aucune dépense n’est facturée a Itissesr par la Société.

I'investisseur
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