PROSPECTUS PRELIMINAIRE

MIS A LA DISPOSITION DU PUBLIC A L'OCCASION D'UNE AUGMENTATION DE CAPITAL
ET D'UNE CESSION D'ACTIONS ORCO PROPERTY GROUP ET DE LEUR ADMISSION
AU SECOND MARCHE DE LA BOURSE DE PARIS
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Securities
Introducteur-Coordonnateur Société de Bourse
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Visa de la Commission des Opérations de Bourse par application des articles 6 et 7 de I'ordonnance n° 67-833
du 28 septembre1967, la Commission des Opérations de Bourse a apposé sur le présent prospectus préliminaire
le visa n° 00-1940 en date du 1 décembre 2000. Ce prospectus a été établi par I'émetteur et engage la responsabilité
de ses signataires. Le visa n’'implique ni approbation de I'opportunité de |I'opération, ni authentification des
éléments comptables et financiers présentés. Il a été attribué aprés examen de la pertinence et de la cohérence
de lI'information donnée dans la perspective de |'opération proposée aux investisseurs.

AVERTISSEMENT

"La Commission des Opérations de Bourse attire I'attention du public sur les points suivants :

- La Société ORCO PROPERTY GROUP SA est une société de droit luxembourgeois. La réglementation boursiere qui lui est
applicable en matiére d’information du public et de protection des investisseurs, ainsi que les engagements pris par le
société vis-a-vis des autorités boursiéres et du marché sont décrits dans le présent prospectus préliminaire
(cf. paragraphes 1.6 et 3.1.2).

- Les actions anciennes seront négociables sur le Second Marché a compter du 18 décembre 2000, sous la condlition sus-
pensive de la réalisation compléte de I'augmentation de capital et en conséquence de I'émission des actions nouvelles
prévue dans le cadre de I'introduction a la date du réglement-livraison.

- ORCO PROPERTY GROUP a consenti au profit d’une banque des hypothéques sur la totalité des immeubles qu’elle
détient et des nantissements sur la totalité des actions des filiales qui en sont propriétaires. Au 30 juin 2000, les actifs nan-
tis représentent 90 % des immobilisations corporelles et 50 % de la valeur de marché du portefeuille évaluée par un cabi-
net d’expertise immobiliére au 1 mai 2000.

- La Société a émis des obligations convertibles et des options de souscription d'actions avec une parité ou un prix d ‘exercice trés
inférieurs a la fourchette de prix proposée pour I’ introduction en Bourse ; une dilution de 21,5 % pourrait en résulter;

- La société a réalisé au 30 juin 2000 52 % de son chiffre d'affaires avec ses cinq premiers clients.

- La société n‘a pas distribué de dividendes au cours des trois derniers exercices, et ne prévoit pas a ce jour de distribution
au titre des exercices 2000 et 2001. "

La notice Iégale d’admission est publiée au BALO du 8 décembre 2000
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Responsable du prospectus

et responsables du contréle des comptes

1.1. Responsable du prospectus

Monsieur Jean-Francois OTT, Président-Directeur Général

1.2. Attestation du responsable du prospectus

“A ma connaissance, les données du présent prospectus
sont conformes a la réalité. Il comprend toutes les infor-
mations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur
jugement sur le patrimoine, I'activité, la situation finan-
ciere, les résultats et les perspectives de la société ORCO
PROPERTY GROUP et de ses filiales, ainsi que sur les droits
attachés aux titres offerts. Elles ne comportent pas d’omis-
sion de nature a en altérer la portée."

Jean-Francois OTT
Président-Directeur Général
Administrateur délégué

1.3. Responsables du contréle des comptes

Commissaires aux comptes titulaires
DELOITTE & TOUCHE SA représentée par
Monsieur Benoit SCHAUS

3, route d'Arlon, L-8009 Strassen, BP 1173,
L-1011 Luxembourg

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer

sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.

RSM SALUSTRO REYDEL, représentée par
Monsieur Francois BERNARD
8, avenue Delcasse - 75378 Paris

Nommé par |I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue
de I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée
a statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2000.

Commissaires aux comptes suppléants

DELOITTE & TOUCHE SA représentée par

Monsieur Eric VAN DE KERKHOVE

3, route d'Arlon, L-8009 Strassen, BP 1173, L-1011 Luxembourg

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.

DKM Salustro Reydel SARL, représentée par Monsieur
Bernard KLEINER
Zitomirska 38 CZ 10100 Praha-10

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.
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1.4. Attestation des commissaires aux comptes sur les informations financiéres et comptables

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société ORCO PROPERTY GROUP et en application du reglement COB
98-01, nous avons procédé conformément aux normes de la profession a la vérification des informations de nature
comptable et financiére données dans le présent prospectus établi a I'occasion d'une augmentation de capital et d'une
cession d'actions ORCO PROPERTY GROUP et de leur admission au Second Marché de la Bourse de Paris.

Ce prospectus a été établi sous la responsabilité du Président du conseil d’administration. Il nous appartient d'émettre
un avis sur la sincérité des informations de nature comptable et financiere qu’il contient.

Nos diligences décrites ci-dessous ont consisté, en fonction de la nature des informations comptables et financieres pré-
sentées, a vérifier la concordance des informations présentées avec les comptes ayant fait I'objet d'un rapport, a appré-
cier la sincérité des autres informations historiques présentées et, s'agissant des autres informations prévisionnelles,
selon la période couverte, a apprécier si les hypotheses retenues constituent une base acceptable a leur établissement
et/ou a vérifier la traduction chiffrée de ces hypotheses.

Informations comptables et financiéres historiques

Les comptes consolidés au 31 décembre 1997, présentés en comparaison de ceux de I'exercice 1998, ont fait I'objet d'un
audit par DELOITTE & TOUCHE Luxembourg SARL et les comptes annuels au 31 décembre 1997 ont fait I'objet d'une revue
limitée par DELOITTE & TOUCHE Luxembourg SARL. Les comptes annuels et consolidés au 31 décembre 1998 ont fait I'ob-
jet d'un audit par DELOITTE & TOUCHE SA. Les comptes annuels et consolidés au 31 décembre 1999 ont été audités par
DELOITTE & TOUCHE SA et RSM SALUSTRO REYDEL. L'ensemble de ces comptes ont été arrétés par le conseil d'administration
d'ORCO PROPERTY GROUP. Les rapports de révision correspondants ne comportent ni réserve, ni observation, a I'ex-
ception :

- du rapport sur les comptes consolidés au 31 décembre 1998, qui comportait une observation relative a une informa-
tion manquante. Aprés obtention de celle-ci, DELOITTE & TOUCHE SA a été en mesure d'émettre une nouvelle opinion
sans réserve ni observation en date du 2 mars 2000 ;

- du rapport sur les comptes annuels au 31 décembre 1998, qui comporte une réserve sur les soldes d’ouverture étant donné
qu'il n'y a pas eu d'audit des comptes annuels au 31 décembre 1997.

Les rapports établis dans le cadre de I'audit des comptes annuels et consolidés au 31 décembre 1999 sont insérés dans
le présent prospectus au chapitre 5.

Les comptes intermédiaires établis sous la responsabilité du conseil d'administration d'ORCO PROPERTY GROUP et cou-
vrant les périodes du 1¢ janvier 2000 au 30 juin 2000 ont pour leur part fait I'objet d'un audit par nos soins selon les
normes de la profession. Aucune réserve ni observation n’a été formulée dans notre rapport, qui est inséré dans le pré-
sent prospectus au chapitre 5.

Nos diligences sur les autres informations historiques de nature financiére et comptable présentées dans le prospectus
ont consisté, selon les normes de la profession, a vérifier leur sincérité et, le cas échéant, leur concordance avec les
comptes consolidés ou intermédiaires présentés dans le prospectus.

Informations comptables et financiéres prévisionnelles

Le compte de résultat et le tableau de flux de trésorerie prévisionnels établis sous la responsabilité du Président du
conseil d’administration d'ORCO PROPERTY GROUP, couvrant la période du 1¢ janvier 2000 au 31 décembre 2001, ont
fait I'objet d'un examen par nos soins, conformément aux normes de la profession. Au terme de cet examen qui a fait
I'objet d'un rapport inclus au chapitre 5 :

- nous n'avons pas relevé d'élément de nature a remettre en cause les hypothéses retenues pour établir ces comptes
prévisionnels, étant précisé que nous ne pouvons apporter d'assurance sur leur réalisation ;

- nous n'avons pas d'observation a formuler sur la traduction chiffrée de ces hypotheses et sur la conformité des méthodes comp-
tables utilisées avec celles suivies pour I'établissement des comptes consolidés au 31 décembre 1999 et au 30 juin 2000.
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Les données prévisionnelles présentées dans ce prospectus couvrant les périodes du 1*janvier 2000 au 31 décembre 2001
sont issues de comptes prévisionnels établis sous la responsabilité du président du conseil d’administration qui ont fait
I'objet d'un examen par nos soins ayant abouti a I’émission d'un rapport inclus au chapitre 5. Nos diligences sur ces
données prévisionnelles ont consisté a nous assurer qu’elles concordaient avec les comptes prévisionnels que nous avons
examinés.

Nos diligences sur les autres données prévisionnelles de nature comptable et financiere présentées dans ce prospectus
qui sont relatives a la période du 1* janvier 2000 au 31 décembre 2001 ont consisté a apprécier si les hypothéses retenues
et décrites dans le prospectus constituent une base acceptable a I'établissement de ces données, a vérifier la correcte tra-
duction chiffrée de ces hypothéses.

Conclusion sur le prospectus
Sur la base de ces diligences, nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité des informations de nature
comptable et financiére présentées dans ce prospectus établi a I'occasion de I'opération envisagée.

Concernant les informations comptables et financieres prévisionnelles contenues dans ce prospectus, nous rappelons
que ces informations présentant par nature un caractére incertain, les réalisations différeront, parfois de maniere signi-

ficative, des informations prévisionnelles présentées.

Luxembourg et Paris, le 1= décembre 2000

o i -:'"-;_h e
DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Benoit SCHAUS Francois BERNARD

Attestation du cabinet RSM SALUSTRO REYDEL sur les normes comptables en vue d'une introduction en Bourse

A notre avis, les comptes consolidés de la société ORCO PROPERTY GROUP SA présentés dans ce prospectus, ainsi que les
rapports s'y rapportant, doivent permettre aux lecteurs francais d’apprécier la situation financiére consolidée de la
société ORCO PROPERTY GROUP et de ses filiales, ainsi que les résultats et les flux de trésorerie consolidés de la Société

pour l'exercice clos le 31 décembre 1999 et pour la période couvrant le 1* janvier 2000 au 30 juin 2000.

Paris, le 1 décembre 2000

RSM SALUSTRO REYDEL
Frangois BERNARD
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1.5. Attestation des intermédiaires financiers

EUROPE FINANCE ET INDUSTRIE et la société de Bourse KBC SECURITIES FRANCE exercent les fonctions d'intermédiaires
aupreés de la société ORCO PROPERTY GROUP dans le cadre de I'admission de ses titres a la cote du Second Marché de
la Bourse de Paris.

"En cette qualité, considérant que les documents qui nous ont été présentés étaient exacts et complets, et que les décla-
rations qui nous ont été faites étaient sincéres, nous avons effectué les travaux suivants :

Examens des documents :

- statuts de la Société, rapports de gestion et comptes, procés-verbaux des assemblées générales et des conseils d'ad-
ministration des deux derniers exercices ;

- contrats, engagements et conclusions des litiges dont la Société a estimé qu'ils pouvaient avoir une incidence signifi-
cative sur son avenir ;

- participation a des réunions avec les commissaires aux comptes, les experts comptables et conseils juridiques de la
Société.

Les comptes historiques ont fait I'objet d'un audit par les soins des commissaires aux comptes, les informations comptables
et financieres prévisionnelles ont également fait I'objet de vérifications par les commissaires aux comptes suivant les
normes professionnelles ; le projet de développement a été établi sous la responsabilité de la Société.

Sur ces fondements, le présent prospectus ne comporte pas de contradiction ni d'information, sur des points significa-
tifs, que nous estimerions trompeuses par rapport aux éléments dont nous avons eu connaissance et que nous avons
demandés.

La société de Bourse KBC SECURITIES France a réalisé une étude financiére sur la société ORCO PROPERTY GROUP a I'oc-
casion de son introduction en Bourse.

Paris, le 1 décembre 2000

EUROPE FINANCE ET INDUSTRIE KBC SECURITIES FRANCE
Remy THANNBERGER Robert DE VOGUE

- P S

1.6. Responsables de l'information

Patricia LEROUGE

Cécile CHAPUIS

73, boulevard Haussmann

75008 Paris

Tél. : 01.53.43.09.09
Fax:01.53.43.09.08

e-mail : plk@orco.fr et cchapuis@orco.fr

La société ORCO PROPERTY GROUP (la "Société") s'engage a :

- mener une politique active vis-a-vis de I'ensemble des actionnaires ;
-informer les actionnaires détenant des actions inscrites en SICOVAM de la tenue de toutes les assemblées générales, et
leur permettre d'exercer leurs droits de vote ;
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- informer les actionnaires des actions inscrites en SICOVAM du paiement des dividendes, des émissions d’actions nou-
velles et d’'une maniere générale, de toutes les opérations affectant le capital de la Société ;

- informer la Commission des Opérations de Bourse et EURONEXT Paris de tous les projets de modification des statuts ;

- informer la Commission de opérations de bourse des changements intervenus dans la répartition du capital de la
Société par rapport aux informations publiées antérieurement et informer, le cas échéant, le Conseil des Marchés
Financiers de toute déclaration de franchissement de seuil que la Société aura recue ;

- diffuser, dans les meilleurs délais suivant la fin de chaque trimestre de I'exercice de la Société, par l'intermédiaire de la
presse financiére francaise, des informations en francais relatives a I'activité et les résultats financiers du trimestre
écoulé, comprenant au minimum le chiffre d'affaires et le résultat net avant imp6t consolidés ;

- publier, dans les meilleurs délais, toute information sur toute modification des droits attachés aux actions et, le cas
échéant, aux différentes catégories d’actions ;

- informer la Commission des Opérations de Bourse de toute résolution de I'assemblée générale des actionnaires auto-
risant la société a opérer en bourse sur ses propres titres et adresser a la Commission des Opérations de Bourse des
comptes rendus périodiques des achats ou ventes effectuées par la Société en vertu de ladite autorisation ;

- fournir a la Commission des Opérations de Bourse et ou a une autorité boursiére étrangére, dans I’'hypothése ou les titres
de la Société seraient admis sur un autre marché, toute information que celle-ci serait amenée a lui demander dans le
cadre de sa mission, dans le cadre des lois ou réglements applicables a la Société, et

- fournir a la Commission des Opérations de Bourse toute information que celle-ci serait amenée a lui demander dans
le cadre de sa mission, des lois ou réglements applicables a la Société .

En outre, la Société a l'intention de mener une politique active envers I'ensemble de ses actionnaires, y compris ceux déte-
nant des actions inscrites en SICOVAM, en s'efforcant de leur permettre de participer aux opérations d’augmentation de

capital ouvertes au public effectuées sur les marchés internationaux.

Par ailleurs, la Société a l'intention de s'efforcer de permettre a ses actionnaires, y compris ceux détenant des actions ins-
crites en Sicovam, de participer aux autres opérations portant sur son capital ouvertes au public.

Un document de référence annuel sera préparé par la Société et sera tenu a la disposition du public aupres de Natexis
Banques Populaires, chargée du service financier en France.
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Renseignements relatifs aux titres admis

2.1. Renseignements relatifs a I'admission des
valeurs mobilieres a la cote du Second
Marché

2.1.1. Nature

Actions ordinaires toutes de méme catégorie.

2.1.2. Nombre de titres dont I'admission est
demandée

1 462 600 actions anciennes, entiérement souscrites et
libérées, auxquelles s'ajouteront :

- 601 093 actions ordinaires nouvelles représentant un mon-
tant de 11 millions d'euros (72 MF) calculé sur la base du
milieu de la fourchette de prix (soit 18,3 €) définie au
paragraphe 2.2.4. ci-apres, résultant d'une augmentation
du capital autorisé décidée par I'assemblée générale extra-
ordinaire du 18 mai 2000, qui seront offertes au public a
|'occasion de I'admission a la cote du Second Marché ;

- un maximum de 363 841 actions a provenir de la conversion
en actions d'obligations et un maximum de 200 000 actions
a provenir de I'exercice des options de souscription d'actions,
selon les modalités décrites au paragraphe 3.3.1 ci-apreés.

Les actions admises représenteront la totalité du capital
et des droits de vote.

Les actions dont I'admission est demandée représentent 100 %
du capital et des droits de vote de la Société, apres réalisation de
I'augmentation de capital décrite au paragraphe 2.2.2 ci-apres.

2.1.3. Valeur nominale

Dans la perspective de I'introduction en Bourse, la Société
lors de I'assemblée générale extraordinaire du 18 mai
2000 a décidé de réduire la valeur nominale de I'ensemble
des actions représentatives du capital social et de porter
le nombre des actions a 1 462 600 sans désignation de
valeur nominale. Le pair comptable® s'éleve pour infor-
mation a 4,1 €, soit 26,89 FF.

2.1.4. Forme

Les 601 093 actions émises dans le cadre de I'introduc-
tion en bourse auront la forme d'actions au porteur.

Les actions anciennes conserveront leur forme nominative
ou au porteur, selon le cas, a I'exception des 218 579

actions nominatives cédés par Orco Holding dans le cadre
de l'introduction, tel que précisé au 2.2.1 ci-dessous, qui
seront converties en actions au porteur a compter de leur
admission sur le Second Marché.

Il est toutefois précisé que les actionnaires auront le choix,
aprés I'admission des actions sur le Second Marché, de
demander la conversion des actions qu’ils détiennent en
la forme nominative ou au porteur, selon le cas.

Les actions seront admises aux opérations de la
SICOVAM, EUROCLEAR et CEDEL.

Le numéro du code SICOVAM est le n° 5767.

2.1.5. Date de jouissance

Toutes les actions nouvelles et existantes mises a la dis-
position du public dans le cadre de la présente opéra-
tion seront entierement fongibles et porteront jouissance
au 1¢ janvier 2000.

2.1.6. Date d’introduction

Le15 décembre 2000. Toutefois, si la date prévue d'in-
troduction est avancée ou reportée, un avis
d’'EURONEXT Paris SA indiquera la date retenue pour
I'introduction et la premiére cotation, au plus tard au
jour ouvré précédant cette date.

2.1.7. Libellé a la cote du Second Marché

ORCO PROPERTY GROUP.

2.1.8. Service des titres et service financier

NATEXIS BANQUES POPULAIRES
10-12, avenue Winston Churchill
94677 Charenton-le-Pont Cedex

2.1.9. Introducteur

EUROPE FINANCE ET INDUSTRIE
37, avenue des Champs Elysées
75008 Paris

2.1.10 Société de bourse spécialiste

KBC SECURITIES FRANCE
68, rue du Faubourg Saint-Honoré
75008 Paris

™ Le pair comptable est égal a la valeur nominale, soit le montant du capital social divisé par le nombre d’actions.
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2.1.11. But de l'introduction

Le but de l'introduction en Bourse d'ORCO PROPERTY
GROUP est de lui apporter les moyens et ressources néces-
saires a la poursuite et a I'accélération de sa croissance.

ORCO entend poursuivre le développement de ses activités
traditionnelles - immeubles résidentiels et bureaux - a
Prague et a Budapest, et étendre ces mémes activités a
d'autres pays d'Europe centrale.

ORCO souhaite, en outre, poursuivre et accélérer sa poli-
tique de diversification dans le domaine hételier en se
positionnant sur le marché des résidences hoteliéres et
des hotels de luxe, et notamment - fort de son succes a
Prague - développer le concept de résidence hoteliere a
I'échelle de I'Europe centrale (Hongrie, Pologne, Slovaquie,
Croatie et pays Baltes).

Les fonds levés seront donc destinés a I'acquisition de
nouveaux terrains et immeubles. Il est enfin précisé qu'ils
ne serviront pas a rembourser par anticipation les
emprunts bancaires contractés par les filiales du groupe
aupres des établissements financiers préteurs, au profit
desquels des hypothéques et des nantissements de titres
des filiales ont été consentis.

2.2. Renseignements relatifs a l'opération

2.2.1. Titres mis a la disposition du public

819 672 actions, soit 39,72 % du capital et des droits de
vote, seront mises a la disposition du public dans le cadre
d'un Placement Global Garanti en France et a |'étranger
et d'une Offre a Prix Ouvert.

Les 819 672 actions proposées au public proviendront :

- de I'émission de 601 093 actions nouvelles, représen-
tant 29 % du capital social, a provenir d'une augmen-
tation de capital décidée par le conseil d'administra-
tion du 15 décembre 2000, sur la base d'une autorisation
de I'assemblée générale extraordinaire du 18 mai 2000,

- de la cession de 218 579 actions anciennes cédées pour
la totalité par la société ORCO HOLDING.

L'OPO et le Placement seront réalisés pendant la méme
période précédant la cotation des actions, soit du 4 au
14 décembre 2000 inclus (soit 9 jours de bourse). Toute-
fois, le Placement pourra étre clos par anticipation sans
préavis sauf pour les personnes physiques.

Les conditions de I'OPO et du Placement, notamment la date
d’ouverture et la date de cl6ture, seront précisées dans I'avis

d'ouverture de I'OPO qui sera publié par EURONEXT Paris SA.

Il n"est pas prévu d’option de surallocation.

2.2.2. Renseignements relatifs a I'émission
d’actions

L'assemblée générale du 18 mai 2000 a autorisé, dans le
cadre de lI'introduction au Second Marché de la Société,
le conseil d'administration a I'effet de procéder, en une
seule fois ou par tranches successives, a des augmenta-
tions de capital. Le capital social pourra étre porté a
50 000 000 d'euros par la création et I'émission d'actions,
sans désignation de valeur nominale, jouissant des mémes
droits et avantages que les actions existantes, aux condi-
tions et modalités qu'il fixera avec la faculté de supprimer
ou de limiter le droit de souscription préférentiel des
actionnaires.

En application de la délégation susvisée, le conseil d'ad-
ministration, convoqué au plus tard le jour de la premiére
cotation, devrait décider de procéder a I'émission de
601 093 actions nouvelles, sous la condition suspensive
de I'admission des actions de la Société a la cote du Second
Marché de la Bourse de Paris, avec suppression du droit
préférentiel de souscription et appel public a I'épargne.

Le prix d'introduction des actions nouvelles, tel que défini
au paragraphe 2.2.4.1 ci-apres, sera fixé par le conseil d’ad-
ministration a l'issue de la centralisation des ordres par
EURONEXT Paris SA selon les modalités énoncées ci-apres.

2.2.3. Procédure d'introduction et calendrier
indicatif

Pour la réalisation de cette opération, il sera procédé

simultanément a :

- une Offre a Prix Ouvert en France qui portera sur 20 %
du nombre d'actions nouvelles et anciennes mises a la
disposition du marché, soit environ 163 934 actions mises
a la disposition du public (ci-aprés I'"OPO") ;

- un placement en France et a I'étranger qui portera sur
80 % du nombre d'actions nouvelles et anciennes mises
a la disposition du marché, soit environ 655 738 actions
mises a la disposition du public (ci-aprés le "Placement").

Cette répartition est susceptible d'étre ajustée en fonction
de la nature de la demande. En particulier :

- le nombre d’actions offertes dans le cadre de I'OPO
pourra, en cas de trés forte demande des particuliers,
étre augmenté par prélévement sur le Placement, sans
toutefois que le nombre d'actions diffusées dans le cadre
de I'OPO ne puisse excéder 30 % du nombre total d'ac-
tions diffusées dans le public. Ce claw-back sera auto-
matiquement effectué en cas de sursouscription d'au
moins deux fois de I'OPO ;
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- le nombre d'actions offertes dans le cadre du Placement
pourra étre augmenté d'un nombre d’actions prélevées
sur le nombre d'actions offertes dans le cadre de I'OPOQ,
dans le cas uniguement ou I'OPO ne serait pas entiére-
ment souscrite, sans toutefois que le nombre d'actions dif-
fusées dans le cadre de I'OPO ne puisse étre inférieur a
10 % du nombre total d'actions diffusées dans le public.

La répartition définitive entre I'OPO et le Placement sera
précisée dans le prospectus définitif qui sera visé par la
Commission des Opérations de Bourse.

L'OPO et le Placement se dérouleront pendant la méme
période. Le Placement pourra étre clos par anticipation
sans préavis sauf pour les personnes physiques. L'OPO et
le Placement seront effectués au méme prix.

Calendrier indicatif de I'Offre

1e décembre 2000 : obtention du visa de la Commis-
sion des Opérations de Bourse

sur le prospectus préliminaire.

4 décembre 2000 : ouverture du Placement et de
I'OPO.
14 décembre 2000 : cloture de I'OPO et du Placement.

15 décembre 2000 : fixation du Prix d'Introduction

et premiére cotation.
15 décembre 2000 : obtention du visa de la Commis-
sion des Opérations de Bourse
sur le prospectus définitif.
15 décembre 2000 : publication par EURONEXT Paris
SA de I'avis de résultat de I'OPO.

18 décembre 2000 : Début des négociations des
actions anciennes.
20 décembre 2000 : réglement/ livraison.

21 décembre 2000 : Début des négociations des

actions nouvelles.

Le réglement et la livraison des actions interviendront le
troisi€me jour de bourse qui suivra la publication de I'avis
de résultat a I'Offre de Prix Ouvert et du Placement
Global Garanti par EURONEXT Paris SA. Les actions seront
inscrites au compte de chaque acquéreur a partir de la
date de reglement.
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2.2.4. Caractéristiques communes a I'OPO et
au Placement

2.2.4.1. Modalités de fixation du Prix d’Introduction

Les prix des actions dans le cadre de I'OPO et dans celui
du Placement seront identiques (ci-apres le "Prix d'In-
troduction”).

Le Prix d'Introduction résultera de la confrontation de
I'offre de titres et des demandes d’achat émises par les
investisseurs selon la technique dite de "construction du
livre d'ordres" telle qu’elle est développée par les usages
professionnels, chez I'intermédiaire financier introduc-
teur et par les investisseurs dont les ordres ont été cen-
tralisés auprés de EURONEXT Paris SA dans le cadre de
I'OPO.

Dés sa fixation, le Prix d'Introduction fera |'objet d'un
avis de EURONEXT Paris SA et d'un prospectus définitif
soumis au visa de la Commission des Opérations de Bourse.

D'aprés les indications fournies par la société KBC SECU-
RITIES FRANCE, le Prix d'Introduction des actions se situe-
rait dans une fourchette comprise entre 17 € et 19,55 €
par action (soit 111,51 FF et 128,24 FF).

Cette information est donnée a titre strictement indica-
tif et ne préjuge pas du Prix d'Introduction définitif qui
pourra étre fixé en dehors de cette fourchette.

En fonction du Prix d'Introduction retenu, au sein de la fourchette
établie par la société KBC SECURITIES FRANCE, les modalités
de I'opération varieront a I'intérieur des schémas suivants :

- Dans I'hypothése d'un Prix d’Introduction arrété en haut
de fourchette (19,55 €), on obtient une valorisation de
la société de 39,6 M€ ;

- Dans I’hypothese d’un Prix d’Introduction arrété en bas
de fourchette (17 €), on obtient une valorisation de la
société de 35,9 M€.

Il est important de signaler aux investisseurs que la four-
chette de prix retenue pour I'opération tient compte de
la conversion des obligations convertibles et des options
de souscription d’actions malgré la présence de "lock-up"
d'une durée de un an sur toute action résultant de la
conversion des obligations et sur 80 % des actions résul-
tant de I'exercice des options de souscription d’actions.

2.2.4.2. Durée de I'OPO et du Placement

L'OPO et le Placement seront réalisés pendant la méme
période précédant la cotation des actions, soit du 4 au
14 décembre 2000 inclus (soit 9 jours de bourse). Toute-
fois, le Placement pourra étre clos par anticipation sans



préavis sauf pour les personnes physiques.

Les conditions de I'OPO et du Placement, notamment la date
d'ouverture et la date de cléture, seront précisées dans I'avis
d'ouverture de I'OPO qui sera publié par EURONEXT Paris SA.

Les ordres sont irrévocables pendant toute la durée de
I'OPO et du Placement.

2.2.4.4. Eléments d'appréciation du prix d'Introduction

2.2.4.3. Réglement et livraison

Le reglement et la livraison des actions interviendront
le troisieme jour de bourse qui suivra la publication de
I'avis de résultat a I’Offre de Prix Ouvert et du Placement
Global Garanti par EURONEXT Paris SA, soit le 20 décembre
2000. Les actions seront inscrites au compte de chaque
acquéreur a partir de la date de réglement.

Eléments d’appréciation du prix d’offre en prenant I'hypothése du milieu de la fourchette de prix indicative (17 €-

19,55 €), soit 18,3 € :

(En €) 31/12/99* 01/05/00* 30/06/00* 31/12/00e** 31/12/01e**
(DTZ)

Actif net consolidé 3,2 - 4,10 10,2 12,1

par action (a)

Prix de I'action / 5,7x - 4,5x 1,8x 1,5x

Actif net consolidé par action

Actif net réévalué - 53613 K€ - - -

(valorisation cabinet DTZ)

Actif net réévalué par action - 36,7 - - -

Prix de I'action / ANR par action - 0,5x - - -

CAF consolidée par action 1,0 - 0,8 1,3 2,5

Prix de I'action / 18,3x - 22,9x 14,1x 7,3x

CAF consolidée par action

Chiffre d’affaires consolidé 3 169 K€ - 1629 KE€ 3448 K€ 7 428 K€

CA consolidé

(production immobilisée incluse) 3832 K€ - 2 604 K€ 5998 K€ 9 922 K€

Résultat net consolidé 342 K€ - 1325 K€ 1621 K€ 1824 K€

Résultat net consolidé part 0,2 - 0,91 0,8 0,9

du groupe par action

Prix de I'action / 91,5x - 20,1 22,8x 20,3x

Résultat net consolidé part
du groupe par action = PER

(a) Actif net social par action 1999 : 4,49 / 2000 : 4,65
* Prémonnaie : avant augmentation de capital ie 1 462 600 actions.

** Postmonnaie : aprés augmentation de capital ie 2 063 693 actions.
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Tableaux des comparables

Compte tenu de la palette d'activités exercées par ORCO PROPERTY GROUP, il n’existe pas de sociétés totalement
comparables. KBC SECURITIES FRANCE a donc choisi des groupes qui s'en rapprochent (fonciéres, groupes hételiers ou

sociétés exercant des activités similaires dans la location d'immobilier).

Sociétés (M<€) CA 1999 CA 2000 PCF 2001e
RODAMCO (LSE) 156 345 11,3 x
KLEPIERRE (marché au comptant) 156 173 14,3 x
PCF MOYEN 12,8x
Sociétés CA 1999 CA 2000 PE 2001e
ACCOR (M<€) (marché au comptant) 6 105 6 665 20,6 x
DANUBIUS (M<€) (DAX) 97 111 9,5 x
EXTEND STAY AM (M$) (NYSE.) 418 465 17,2 x
HILTON (M$) (LSE) 2 150 3420 14,1 x
MARIOTT (M$) (NYSE) 8739 17,1 x
TRIZEC HAHN CRP (M$) (NYSE) - - 18,9 x
PE MOYEN 16,2 x

(Source KBC Securities France)

Bien que positionnées sur le méme secteur d'activité que ORCO PROPERTY GROUP, les sociétés présentées dans le tableau
ci-dessus, sont d'une part de taille plus significative que celle d’'ORCO et sont d'autre part cotées sur des marchés finan-
ciers qui offrent des perspectives de liquidité et de valorisation supérieures a celles du Second marché.

Les critéres retenus par KBC SECURITIES FRANCE pour la
valorisation de la société sont les suivants :

- évaluation du patrimoine immobilier de la Société au
1¢"mai 2000 réalisée par le cabinet DTZ DEBENHAM TIE
LEUNG LIMITED,

- évaluation par actualisation des free cash-flows d’ex-
ploitation qui repose sur les hypotheéses suivantes : crois-

sance des free cash-flows a I'infini de 4 % et taux d'ac-
tualisation de 15,11 %,

- comparaisons boursiéres mentionnées ci-dessus (fon-
cieres, groupes hoteliers ou sociétés exercant des acti-
vités similaires a celle d’'ORCO dans la location d'im-
mobilier).

Incidence de la conversion des obligations et options sur la fourchette de prix :

Avant conversion Aprés conversion Décote
Fourchette d'introduction 25,4/22,2 € 19,55/17 €
Milieu de fourchette 23,8 € 18,3 € 23 %

Le nombre d'actions pouvant étre crées par conversion des
obligations s’éleévent a 363 841 actions ; et par exercice
d’option a 200 000 actions. Ce qui fait un nombre (poten-
tiel) total d'actions de 2 026 441 avant augmentation de
capital.

Il est important de signaler aux investisseurs que la four-
chette de prix retenue pour I'opération tient compte de
la conversion des obligations et options malgré la pré-
sence de "lock-up" d’'une durée de un an sur toute action
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résultant de la conversion des obligations et sur 80 %
des actions résultant de I’'exercice des options de sous-
cription d’actions.

2.2.4.5. Incidence de I'augmentation de capital avec
suppression du droit préférentiel de sous-
cription aux actionnaires ouverte au public.

Le prospectus définitif comportant les conditions défi-
nitives de I'opération, notamment le Prix d'Introduction



et le nombre d'actions offertes, comprendra également les
éléments d'information suivants concernant I'incidence de
I'augmentation de capital sur la situation de I'actionnaire :

Fourchette de prix indicative par action : 17€ - 19,55 €

Quote-part des capitaux propres par action avant aug-
mentation de capital : 4,10 € (sur la base des comptes
consolidés au 30 juin 2000).

Quote-part des capitaux propres par action apres augmen-
tation de capital et avant imputation des frais d'émission :

- sur la base d'un total de 2 063 693 actions a 18,3 €:2,9 €.

2.2.4.6. Garantie

Le Placement et I'OPO devraient faire I'objet d'un enga-
gement irrévocable de garantie de bonne fin donné par
KBC SECURITIES FRANCE aux termes d'un contrat de
garantie signé lors de la fixation du Prix d'Introduction,
soit le 15 décembre 2000.

2.2.4.7 Négociations des actions

Les actions anciennes seront négociables sur le Second
Marché a compter du 18 décembre 2000, comme précisé
dans le 2.2.3, sous la condition suspensive de la réalisation
compléte de I'augmentation de capital et, en consé-
quence de I"émission des actions nouvelles, prévue dans
le cadre de I'introduction a la date du réglement-livraison.

En conséquence, dans I’hypothése ou la totalité des actions
nouvelles ne serait pas souscrite, KBC SECURITIES FRANCE
s'engage a rembourser aux personnes ayant souscrit des
actions dans le cadre de l'introduction le montant cor-
respondant a la somme versée par chacune d’elles.

2.2.5 Caractéristiques principales de I'OPO

Dans une Offre a Prix Ouvert, les ordres d'achat sont émis
sur la base d'un prix qui sera fixé a l'issue de la centrali-
sation des ordres auprés de EURONEXT Paris SA, les moda-
lités de fixation du Prix d'Introduction étant indiquées
lors de I'ouverture de |'offre. Le prix de vente des actions
dans le cadre de I'OPO sera précisé dans un avis de
EURONEXT Paris SA et indiqué dans le prospectus défi-
nitif visépar la Commission des Opérations de Bourse.

2.2.5.1 Nombre de titres offerts

163 934 actions, étant précisé que :

- le nombre d'actions offertes dans le cadre de I'OPO
pourra, en cas de trés forte demande des particuliers,
étre augmenté par prélévement sur le Placement, sans
toutefois que le nombre d'actions diffusées dans le cadre

de I'OPO ne puisse excéder 30 % du nombre total d'ac-
tions diffusées dans le public. Ce claw-back sera auto-
matiquement effectué en cas de sur-souscription d’au
moins deux fois de I'OPO ;

- le nombre d'actions offertes dans le cadre du Placement
pourra étre augmenté d'un nombre d'actions prélevées
sur le nombre d'actions offertes dans le cadre de I'OPO,
dans le cas ou I'OPO ne serait pas entierement couverte,
sans toutefois que le nombre d'actions diffusées dans
le cadre de I'OPO ne puisse étre inférieur a 10 % du
nombre total d'actions diffusées dans le public.

Aucune option de sur-allocation n’est prévue dans le
cadre de I'Offre.

2.2.5.2. Réception, transmission et réduction éven-
tuelle des ordres d'achat

Les personnes physiques, les personnes morales et les
fonds communs de placement souhaitant acquérir des
actions dans le cadre de I'OPO pourront déposer leurs
ordres d'achat ou de souscription auprées de tout inter-
médiaire habilité en France. Les ordres devront indiquer
une quantité de titres et un prix limite. Ces ordres seront
irrévocables pendant toute la durée de I'OPO. Seuls les
ordres a un prix limite supérieur ou égal au Prix d'Intro-
duction des actions offertes dans le cadre de I'OPO seront
pris en considération dans la procédure d'allocation.

Des courtiers en ligne (CONSORS, CPR ONLINE) ne faisant
pas partie du syndicat bancaire, ont fait savoir qu'ils met-
tront la présente note d'opération a la disposition des
investisseurs sur les sites dont les adresses figurent ci-des-
sous et que ces derniers, en qualité de clients, pourront,
aux conditions propres a chaque site, participer a I'Offre
a Prix Ouvert par leur intermédiaire. Ces souscriptions
s'effectueront sous la responsabilité exclusive de ces inter-
médiaires. Les ordres de chaque client seront centralisés
par EURONEXT Paris SA.

CONSORS
www.consors.fr

CPR ONLINE
www.cpr-online.com

Les ordres d'achat seront décomposés en fonction du
nombre de titres demandés :

- entre 1 et 100 titres inclus, ordres A1 ;
- au-dela de 100 titres, ordres A2.

L'avis de résultat de I'OPO qui sera publié par EURONEXT
Paris SA indiquera les réductions éventuelles appliquées
aux ordres d'achat, étant précisé que les ordres A1 béné-
ficieront d'un traitement préférentiel dans le cas ou tous
les ordres d'achat ne pourraient étre entierement satisfaits.
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Il est en outre précisé :

- qu'un méme donneur d'ordres ne pourra émettre qu'un
seul ordre d’achat. Cet ordre ne pourra étre dissocié
entre plusieurs intermédiaires financiers et devra étre
confié a un seul intermédiaire ;

- qu'au cas ou |'application du ou des taux de réduction
n'aboutirait pas a un nombre entier d’actions, ce
nombre serait arrondi par les intermédiaires confor-
mément aux usages professionnels ;

-un méme donneur d’ordres (personne physique ou
moral) ne pourra émettre d’ordre portant sur un nombre
de titres supérieur a 20 % du nombre de titres offerts.

La transmission des ordres A1 et A2 sera effectuée selon
le calendrier et les modalités qui seront communiquées par
EURONEXT Paris SA.

Il est précisé qu'en cas de visa de la Commission des
Opérations de Bourse sur un complément du présent pros-
pectus, les ordres passés dans le cadre de I'OPO et du Pla-
cement seront caducs et devront étre réitérés par les sous-
cripteurs. Les modalités de la nouvelle période d'OPO
d'une durée au moins égale a trois jours de bourse seront
précisées dans le complément au présent prospectus.

Les modalités de la nouvelle période d'OPO et la nou-
velle fourchette de prix indicative seront précisées dans
un avis de EURONEXT Paris SA.

2.2.5.3. Durée de I'OPO

La durée de I'OPO sera de (9) jours de bourse (entre le 4 et le
14 décembre 2000 inclus) et débutera le méme jour que le Pla-
cement. Les conditions définitives de 'OPO et notamment la date
d’'ouverture et la date de cl6ture seront précisées dans I'avis
d'ouverture de I'OPO qui sera publié par EURONEXT Paris SA.

2.2.5.4. Centralisation des ordres

La centralisation des ordres sera réalisée par EURONEXT
Paris SA le 15 décembre 2000.

2.2.5.5. Résultat de I'OPO

L'avis de résultat de I'OPO qui sera publié par EURONEXT
Paris SA le 15 décembre 2000 indiquera les réductions
éventuelles appliquées aux ordres d’achat.

2.2.5.6. Réglement et livraison

Le réglement et la livraison des actions interviendront le
troisieme jour de bourse qui suivra la publication de I'avis
de résultat a I'Offre de Prix Ouvert et du Placement Glo-
bal Garanti par EURONEXT Paris SA, soit le 20 décembre
2000. Les actions seront inscrites au compte de chaque
acquéreur a partir de la date de réglement.
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2.2.6. Caractéristiques du Placement

Les modalités définitives du Placement seront précisées
dans le prospectus définitif visé par la Commission des
Opérations de Bourse.

2.2.6.1. Nombre de titres faisant I'objet
du Placement

Parallelement a I'OPO et durant la méme période que
celle-ci, 655 738 actions feront I'objet d'un Placement en
France et a I'étranger a I'exception des Etats-Unis d’Amé-
rique et du Canada, par voie de placement privé dirigé par
la société de bourse KBC SECURITIES FRANCE. En France,
ce Placement sera effectué aupres d’investisseurs per-
sonnes morales et personnes physiques ainsi qu'auprés
de fonds communs de placement.

En vue de faciliter les allocations dans le cadre du Place-
ment, ORCO HOLDING mettra, a compter du 15 décembre
2000 et jusqu’a la date de reéglement-livraison et au plus
tard le 22 décembre 2000, 601 093 actions existantes, a la
disposition de la société de Bourse KBC SECURITIES
FRANCE, aux termes d’'un contrat de prét de titres.

Il est également précisé que :

- le nombre d'actions offertes dans le cadre de I'OPO
pourra, en cas de trés forte demande des particuliers,
étre augmenté par prélévement sur le Placement, sans
gue toutefois le nombre d'actions diffusées dans le cadre
de I'OPO ne puisse excéder 30 % du nombre total d'ac-
tions diffusées dans le public. Ce claw-back sera auto-
matiquement effectué en cas de sursouscription d'au
moins deux fois de 'OPO ;

- le nombre d'actions offertes dans le cadre du Placement
pourra étre augmenté d'un nombre d'actions prélevées
sur le nombre d'actions offertes dans le cadre de I'OPO,
dans le cas ou I'OPO ne serait pas couverte, sans toute-
fois que le nombre d'actions diffusées dans le cadre de
I'OPO ne puisse étre inférieur a 10 % du nombre total
d'actions diffusées dans le public.

2.2.6.2. Restrictions de Placement

Chaque établissement n'offrira les actions qu’en conformité avec
les lois et reglements en vigueur tant en France qu'a I'étranger.

2.2.6.3. Modalités de fixation du Prix d'Introduction

Le Prix d'Introduction résultera de la confrontation de
I'offre de titres et des demandes d’'achat émises par les
investisseurs selon la technique dite de "construction du
livre d'ordres" telle qu’elle est développée par les usages
professionnels, chez I'intermédiaire financier introduc-
teur et par les investisseurs dont les ordres ont été cen-



tralisés auprés de EURONEXT Paris SA dans le cadre de
['OPO.

Le prix d'introduction des actions offertes dans le cadre
de I'OPO sera fixé en méme temps que le prix du Place-
ment et sera identique a celui-ci.

2.2.6.4 Durée de Placement

La durée du Placement sera de (9) jours de bourse, entre le
4 et le 14 décembre 2000 inclus, et débutera le méme jour
que I'OPO. Toutefois, le Placement pourra étre clos par anti-
cipation, sans préavis, sauf pour les personnes physiques.
Les conditions définitives de I'OPO et notamment la date
d’'ouverture et la date de cl6ture seront précisées dans I'avis
d'ouverture de I'OPO qui sera publié par Euronext Paris SA.

2.2.6.5. Résultat du Placement

Le résultat du Placement fera I'objet d'un avis publié par
EURONEXT Paris SA.

2.2.6.6.Reglement et livraison

Le réglement et la livraison des actions interviendront le
troisieme jour de bourse qui suivra la publication de |'avis
de résultat a I'Offre de Prix Ouvert et du Placement Glo-
bal Garanti par EURONEXT Paris SA. Les actions seront
inscrites au compte de chaque acquéreur a partir de la
date de reglement.

2.2.7. Contrat de liquidité et d’animation

Un contrat de liquidité et d'animation d’une durée d'un
an, renouvelable par tacite reconduction portant sur I'ac-
tion "ORCO PROPERTY GROUP" sera conclu le
15 décembre 2000 entre la société ORCO PROPERTY
GROUP, et la société de bourse KBC SECURITIES FRANCE.

2.2.8. Charges relatives a l'introduction

Les charges relatives a I'introduction en Bourse s'élévent au total
a 1322000 euros et se décomposent de la maniére suivante :

La rémunération des intermédiaires financiers s'éléve a
915 000 euros ( 6 000 000 francs). lls font I'objet d'un
amortissement exceptionnel, étalé sur cinq ans dans les
proportions suivantes :

- 152 000 euros en 1999,
- 191 000 euros en 2000, 2001, 2002 et 2003.

Les autres colts liés a I'admission des titres de ORCO
PROPERTY GROUP a la cote du Second Marché sont esti-
més a 407 000 euros en 2000 ; ils correspondent aux frais
de communication, commissaires aux comptes, expertise
immobiliére, taxe spécifique de I'Etat luxembourgeois
sur les augmentations de capital, et frais généraux.

Le produit brut de I'émission et une estimation du produit
net, c'est-a-dire aprés déduction des frais [égaux et admi-
nistratifs et de la rémunération globale des intermédiaires
financiers, seront arrétés lors de la fixation des conditions
définitives de I'augmentation de capital et notamment du
prix d'introduction, et figureront dans le prospectus définitif
visé par la Commission des Opérations de Bourse.

Le produit brut de I’émission afférent a la présente opé-
ration peut toutefois étre estimé a environ 11 millions
d'euros sur la base du milieu de fourchette égal a
18,3 euros.

Le produit net, c'est-a-dire le produit brut aprés déduction
des frais Iégaux et administratifs et de la rémunération
globale des intermédiaires financiers soit 1 322 000 euros
(tel que détaillé ci-dessus) peut étre estimé a environ
9,7 millions d’euros sur la base du milieu de fourchette
égal a 18,3 euros.

2.3. Renseignements généraux sur les actions
dont I'admission est demandée

2.3.1. Droits attachés aux actions

2.3.1.1. Dispositions prévues par I'article 7
des statuts de la Société

Chaque action donne droit, dans les bénéfices et I'actif
social, a une part proportionnelle a la quotité du capital
social qu’elle représente, ainsi qu’a un droit de vote et
de représentation dans les assemblées générales dans les
conditions légales et statutaires.

Les actionnaires ne sont responsables que jusqu'a concur-
rence du montant des actions qu'ils détiennent dans le
capital social, indépendamment du fait que leur action soit
nominative ou au porteur.

Les droits et obligations attachés aux actions suivent le
titre dans quelque main qu'il passe.

La propriété, par quelque mode que ce soit, d'une action
comporte de plein droit adhésion aux statuts de la Société
et aux décisions de |'assemblée générale.

Les héritiers, créanciers, ayants droit ou autres représen-
tants d’un actionnaire ne peuvent requérir I'apposition
de scellés sur les biens et valeurs de la Société, ni en deman-
der le partage ou la licitation, ni s'immiscer dans les actes
de son administration. lls doivent s’en rapporter aux inven-
taires sociaux et aux décisions de I'assemblée générale.

2.3.1.2. Droit de vote

Conformément a la loi luxembourgeoise du 10 aolt 1915
sur les sociétés commerciales, chaque action donne droit
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a une voix seulement lors du vote dans les assemblées
générales d'actionnaires.

2.3.1.3. Convocation des actionnaires détenant leurs
actions en SICOVAM

La Société transmettra les informations destinées aux
actionnaires, notamment celles relatives a la tenue des
assemblées générales, directement a NATEXIS BANQUES
POPULAIRES, en sa qualité d'établissement chargé du
service des titres et du service financier. Ce dernier devra
communiquer, dans les meilleurs délais suivant leur récep-
tion, lesdites informations aux intermédiaires financiers
habilités affiliés a la SICOVAM qui en feront la demande
et publier dans la presse financiére francaise les avis de
convocation aux assemblées générales.

2.3.1.4. Exercice du droit de vote des actionnaires
détenant leurs actions en SICOVAM

Afin d'exercer leurs droits de vote, les actionnaires déte-
nant leurs actions en SICOVAM devront :

- donner, au moyen d’une procuration, leurs instructions
de vote a leur intermédiaire financier habilité qui les
transmettra a NATEXIS BANQUES POPULAIRES, en sa
qualité d’'établissement chargé du service des titres et du
service financier, laquelle transmettra ces instructions
de vote au mandataire désigné dans la procuration,
lequel les exercera conformément aux instructions don-
nées. Il est toutefois précisé que NATEXIS BANQUES
POPULAIRES pourra étre désignée mandataire ;
justifier leur qualité d'actionnaire. Cette justification
devra résulter d'un certificat, établi sans frais par I'in-
termédiaire financier habilité teneur du compte de I'ac-
tionnaire, constatant I'indisponibilité des actions ins-
crites dans ce compte, jusqu’a la date de I'assemblée (le
"Certificat de Blocage"). Le Certificat de Blocage devra
étre transmis par I'intermédiaire financier habilité a
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, laguelle le transmettra,
le cas échéant, au mandataire désigné dans la procuration) ;
les actionnaires détenant leurs actions en SICOVAM qui
souhaiteraient assister a une assemblée générale devront
notifier cette intention au conseil d’administration au
moins (5) jours avant ladite assemblée afin d'étre ins-
crits directement sur la liste de présence a ladite assem-
blée. Afin d'assister et de voter aux assemblées, les
actionnaires devront en outre justifier de leur qualité
a I'aide d'un Certificat de Blocage.

2.3.1.5. Droits préférentiels de souscription

La loi luxembourgeoise du 10 aoGt 1915 confere aux
actionnaires un droit préférentiel de souscription, lequel
peut étre limité ou supprimé par I'assemblée générale
ou par le conseil d’administration sur autorisation de
celle-ci.
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2.3.1.6. Dividendes

Conformément a ladite loi, sous réserve d'éventuelles
actions de priorité qui pourraient étre émises ultérieu-
rement, les porteurs d'actions ordinaires ont vocation a
recevoir des dividendes proportionnellement a la quo-
tité du capital qu’elles représentent.

Les dividendes sont distribués par le conseil d’adminis-
tration par prélévement sur les sommes distribuables
conformément aux dispositions légales applicables.

Les dividendes attachés aux actions ordinaires de la
Société, dont le paiement sera centralisé par NATEXIS
BANQUES POPULAIRES, seront payés aux actionnaires
détenant leurs actions en SICOVAM par l'intermédiaire
de leur intermédiaire financier habilité.

2.3.1.7. Amortissement du capital

Les statuts ne comportent pas des dispositions relatives a
I'amortissement des actions.

2.3.1.8. Droits en cas de liquidation

En cas de dissolution, les porteurs d'actions ordinaires
disposent dans le boni de liquidation d’un droit propor-
tionnel a la quotité du capital qu’ils détiennent, confor-
mément a la loi luxembourgeoise du 10 aolt 1915.

2.3.1.9. Négociabilité des actions

Les statuts ne prévoient pas de restriction a la libre négo-
ciabilité des actions.

2.3.1.10. Forme et mode d'inscription en compte
des actions

Les actions nouvelles émises au Luxembourg et les actions
anciennes cédées par ORCO HOLDING auront la forme
d'actions au porteur.

Les actions anciennes nominatives et au porteur conser-
veront leur forme nominatives ou au porteur.

Apreés leur admission sur le Second Marché, I'ensemble des
actions anciennes et nouvelles seront admises aux opérations
de la SICOVAM en France sous le numéro de code 5767.
Les actions au porteur seront déposées dans les coffres de
la SICOVAM et représentées par une inscription en compte
au nom de chaque intermédiaire financier habilité affilié a
la SICOVAM et, chez chaque intermédiaire financier habi-
lité, par une inscription au nom de leur titulaire. Les actions
nominatives seront enregistrées au nom de la SICOVAM
dans les registres de la Société tenus au Luxembourg. Les
négociations s'effectueront sur le Second Marché sous la
forme au porteur.



Les actionnaires détenant leurs actions par I'intermé-
diaire de EUROCLEAR devront se conformer aux regles
fixées par cet organisme.

2.3.2. Régime fiscal des actions

La présentation qui va suivre du régime fiscal des actions
détenues par les actionnaires, et des dividendes qui vien-
draient a étre payés par la Société a ses actionnaires, pré-
sente nécessairement un caractére sommaire. Dans certains
cas particuliers, des régles différentes de celles exposées
ci-aprés peuvent trouver a s'appliquer. Les actionnaires
sont invités a consulter leur conseiller fiscal afin de déter-
miner les régles qui leur sont applicables.

Les dispositions qui suivent concernent les actionnaires
ayant leur domicile fiscal en France.

2.3.2.1. Dividendes

En vertu de la lIégislation luxembourgeoise actuellement
en vigueur, les dividendes distribués par une société
luxembourgeoise a un non-résident luxembourgeois,
dont la participation dans la Société n’est pas effective-
ment rattachée a un établissement stable au Luxem-
bourg, sont soumis a une retenue a la source au Luxem-
bourg au taux de 25 % sur le dividende brut.

En application de la convention entre la France et le
Luxembourg en vue d'éviter les doubles impositions et
de prévenir I'évasion et la fraude fiscales en matiére d'im-
pot sur le revenu et la fortune en date du 1¢ avril 1958
(la "Convention"), les dividendes distribués par une société
luxembourgeoise a une personne qui a son domicile fis-
cal en France sont soumis a une retenue a la source au
Luxembourg qui ne peut excéder :

1) 5 % du montant brut des dividendes si le bénéficiaire
des dividendes est une société de capitaux qui détient
au moins 25 % du capital social de la société de capi-
taux qui distribue les dividendes. Cette retenue de 5 %
est aussi d'application lorsque les participations cumu-
Iées de plusieurs sociétés de capitaux qui ont leur domi-
cile fiscal en France atteignent 25 % au moins du capi-
tal social de la société de capitaux ayant son domicile
fiscal au Luxembourg, et que I'une des sociétés ayant
leur domicile fiscal en France détient plus de 50 % du
capital social de chacune des autres sociétés visées
ayant leur domicile fiscal en France ;

2) 15 % du montant brut du dividende, dans tous les
autres cas.

Corrélativement, le crédit d'impét utilisable en France atta-
ché a ces dividendes s'éléve, selon les cas, a 15/85 (retenue
a la source de 15 %) ou 5/95 du montant du dividende.

Selon le cas, soit le taux conventionnel de retenue a la
source est appliqué a la distribution, sous réserve de rem-
plir certains formulaires et de fournir certaines attesta-
tions a I'administration fiscale luxembourgeoise, soit le
taux conventionnel de la retenue a la source n’est pas
appliqué dés la distribution, et I'actionnaire francais béné-
ficiant du taux réduit de retenue a la source prévu par
la convention peut obtenir le remboursement de
I'excédent retenu en en faisant la demande aupres des
autorités fiscales luxembourgeoises.

Les dividendes distribués par une société luxembour-
geoise a un actionnaire francais sont pris en compte pour
la détermination du revenu global du contribuable pas-
sible de I'imp6t sur le revenu ou de I'imp6t sur les socié-
tés en France.

Qu'ils soient encaissés en France ou a I'étranger, ces divi-
dendes doivent étre compris dans la base de I'imp6t per-
sonnel (imp6t sur le revenu ou imp6t sur les sociétés) da
par I'actionnaire francais pour leur montant net encaissé,
augmenté du crédit d'impdt qui y est attaché. Ce crédit
d'imp6t est imputable sur I'imp6t frangais dans la base
duquel se trouvent compris les dividendes correspondant
et dans la limite de I'imp6t francais afférent a ces mémes
dividendes.

a) Actionnaire francais personne physique

Les dividendes distribués par une société luxembour-
geoise a un actionnaire francais personne physique en
France sont soumis a I'imp6t sur le revenu en France dans
la catégorie des revenus de capitaux mobiliers, selon le
baréme progressif.

Ces dividendes seront, en outre, soumis a la contribution
sociale généralisée de 7,5 %, au prélévement social de
2 % et a la contribution au remboursement de la dette
sociale de 0,5 %, soit un total de "prélevements sociaux"
de 10 %. Ces dividendes ne bénéficient pas de I'abatte-
ment annuel de 8 000 francs francais (par contribuable)
ou de 16 000 francs francais (par couple marié) qui est
réservé aux dividendes d'actions francaises.

b) Actionnaire francais personne morale

Les dividendes distribués par une société luxembour-
geoise a un actionnaire francais personne morale sou-
mise a I'impét sur les sociétés sont imposables a I'impot
sur les sociétés dans les conditions de droit commun, soit
actuellement au taux de 33" %, augmenté d'une contri-
bution additionnelle a I'impét sur les sociétés de 10 %, soit
un taux effectif de 362 %, pour ce qui concerne les entre-
prises dont le chiffre d'affaires hors taxes est inférieur a
50 millions de francs frangais et dont le capital social est
entierement libéré et détenu de maniéere continue pen-
dant la durée de I'exercice considéré, pour au moins 75 %,

Prospectus préliminaire ORCO



par des personnes physiques ou par des sociétés satisfai-
sant elles-mémes a I'ensemble de ces conditions.

Les sociétés n'entrant pas dans les conditions de chiffre
d'affaires et de détention du capital mentionnés ci-des-
sus sont, en outre, soumises pour les exercices clos a comp-
ter du 1¢ janvier 2000, au paiement d'une contribution
sociale a caractére permanent de 3,3 % du montant de
I'impot sur les sociétés excédant 5 millions de francs.

¢) Régime sociétés méres et filiales

Toutefois, les dividendes encaissés par les personnes
morales détenant au moins 10 % du capital de la société
distributrice ou dont le prix de revient est au moins égal
a 150 millions de francs francais, sont susceptibles de béné-
ficier du régime des sociétés meéres et filiales prévu aux
articles 145 et 216 du code général des impbts (CGI) et
pourront s'en prévaloir a condition d'en exercer |'option.

Néanmoins, une quote-part de frais et charges égale a
5 % du montant des dividendes encaissés, majorés du
crédit d'impot attaché a ces dividendes, est réintégrée
dans les résultats imposables des exercices clos a compter
du 31 décembre 1999 de la société meére, dans la limite du
montant total des frais et charges de toute nature expo-
sés au titre de la détention des actions.

Résumé de la situation fiscale actuelle classique pour I'ac-

tionnaire francais bénéficiant du taux réduit conven-
tionnel de 15 %.

Francs francais

Dividende distribué a I'actionnaire 100,00
Retenue a la source de 15 % - 15,00
Dividende net pergu par l'actionnaire 85,00
Crédit d’'imp6t francais sur 15,00

le dividende net percu
(15/85 de 85 francs)

Revenu a déclarer pour I'imposition en France
(y compris le crédit d'impo6t) 100,00

2.3.2.2. Plus-values

Actionnaire francais personne physique

Les plus-values de cessions de titres réalisées par une per-
sonne physique résident fiscal francais, quelle que soit
I'importance de sa participation dans les bénéfices sociaux
de la société, sont imposables si le montant annuel des ces-
sions de valeurs mobilieres réalisées par les membres du
foyer fiscal excéde un seuil actuellement fixé a 50 000
francs francais, au taux de 16 % augmenté de la contri-
bution sociale généralisée au taux de 7,5 %, du préléve-
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ment social au taux de 2 % et de la contribution au rem-
boursement de la dette sociale au taux de 0,5 %, soit un
taux effectif d'imposition applicable qui s'éleve a 26 %.

Les moins-values sont imputables exclusivement sur les
plus-values de méme nature réalisées au cours de |'an-
née de cession ou des cing années suivantes a condition
que le seuil de 50 000 francs francais mentionné ci-dessus
soit dépassé |I'année de réalisation desdites moins-values.
Pour I'application de ces dispositions, les gains de méme
nature s'entendent aussi de profits retirés d'opérations sur
bons d’option et des gains nets imposables en cas de
cléture anticipée d'un plan d'épargne en actions.

Actionnaire francais personne morale passible de I'im-
pot sur les sociétés

Les plus-values et moins-values réalisées par les personnes
morales soumises a I'impot sur les sociétés lors de la ces-
sion de titres du portefeuille sont prises en compte pour la
détermination du résultat imposable dans les conditions de
droit commun, c'est-a-dire a I'imp6t sur les sociétés au taux
normal, soit actuellement de 33'"* %, augmenté d'une
contribution additionnelle a I'impot sur les sociétés de
10 %, soit un taux effectif de 362 %, pour ce qui concerne
les entreprises dont le chiffre d'affaires hors taxe est infé-
rieur a 50 millions de francs francais et dont le capital social
entiérement libéré est détenu de maniére continue pendant
la durée de |'exercice considéré, pour au moins 75 %, par
des personnes physiques ou par des sociétés satisfaisant
elles-mémes a I'ensemble de ces conditions.

Les sociétés n'entrant pas dans les conditions de chiffre
d'affaires et de détention du capital mentionnées ci-des-
sus sont en outre, soumises pour les exercices clos a comp-
ter du 1* janvier 2000 au paiement d’une contribution
sociale a caractére permanent de 3,3 % du montant de
I'impdt sur les sociétés excédant 5 millions de francs.

Toutefois, lorsque les titres cédés ont été comptabilisés
dans un compte titres de participation ou ont été inscrits
dans un sous-compte spécial et ont été détenus depuis
plus de deux ans, la plus-value issue de la cession est éli-
gible, sous réserve de satisfaire a I'obligation de dotation
de la réserve spéciale des plus-values a long terme, au taux
réduit d'imposition des plus-values a long terme, soit actuel-
lement 19 % augmenté de la contribution additionnelle a
I'impét sur les sociétés de 10 %, soit un taux effectif de
20,9 %, auquel il convient d'ajouter, le cas échéant, la contri-
bution sociale de 3,3 % mentionnée ci-dessus.

Les moins-values a long terme de cession peuvent étre
imputées sur les plus-values de méme nature de I'exer-
cice ou des dix exercices suivants.



Impét de solidarité sur la fortune (ISF)

Les actions de la Société détenues par les personnes phy-
siques dans le cadre de leur patrimoine privé seront
comprises dans leur patrimoine imposable, le cas échéant,
au regard de I'imp6t de solidarité sur la fortune.

Droit de succession et de donation

Les actions de la Société acquises par des personnes phy-
siques par voie de succession ou de donation, seront, en regle
générale, soumises aux droits de succession et de donation.

Actionnaires n’ayant pas leur domicile fiscal en France
Les actionnaires n'ayant pas leur domicile fiscal en France
doivent se conformer a la législation en vigueur dans
leur Etat de résidence et pourront, le cas échéant, béné-
ficier des taux de retenue a la source réduits prévus par
les conventions fiscales signées par le Luxembourg avec
leur pays de résidence fiscale.

Il est recommandé aux investisseurs de consulter dés a
présent leur conseiller fiscal habituel afin de déterminer
la fiscalité applicable a leur cas particulier.

2.4. Place de cotation

Les actions "ORCO PROPERTY GROUP" seront cotées sur
le Second Marché de la Bourse de Paris.

Aucune autre demande d'admission n’est en cours auprés
d’une autre place financiére.

2.5. Tribunaux compétents

Les tribunaux compétents en cas de litige sont ceux du
siége social lorsque la société est défenderesse, et sont
désignés en fonction de la nature des litiges, sauf dispo-
sition contraire du nouveau code de procédure civile.
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Renseignements de caractere général concernant

I'émetteur et le capital

3.1. Renseignements concernant I’émetteur
3.1.1. Généralités

3.1.1.1. Dénomination sociale

ORCO PROPERTY GROUP SA, anciennement dénommée
HOLYHOKE INTERNATIONAL SA, la nouvelle dénomina-
tion sociale a été adoptée par I'assemblée générale du
1e avril 1997.

3.1.1.2. Date de constitution

Le 9 septembre 1993 : constitution de HOLYHOKE
INTERNATIONAL SA.

3.1.1.3. Siege social
Luxembourg, 291 route d'Arlon — L 1150 Luxembourg.

3.1.1.4. Durée de vie
Illimitée.

3.1.1.5. Forme juridique

Société anonyme de droit luxembourgeois a conseil d'ad-
ministration au capital de 5 996 660 euros, divisé en
1462 600 actions, sans désignation de valeur nominale.

3.1.1.6. Objet social (article 4 des statuts)

La Société a pour objet des acquisitions immobiliéres en
direct, la prise de participations et la mise a disposition de
préts dans les sociétés faisant partie du groupe.

Son activité pourra consister en des investissements en
matiére immobiliére, tels que I'achat, la vente, la construc-
tion, la mise en valeur, la gérance et la location d'im-
meubles ainsi que la promotion immobiliere, par elle-
méme ou par l'intermédiaire de ses filiales.

De méme, son activité pourra consister en des investis-
sements en matiére hoteliere, tels que I'achat, la vente,
la construction, la mise en valeur, la gérance et I'exploi-
tation d’hotels par elle-méme ou par l'intermédiaire de
ses filiales.

Elle a également pour objet la prise de participation sous
qguelque forme que ce soit, dans toutes les entreprises
commerciales, industrielles, financiéres ou autres, luxem-
bourgeoises ou étrangeéres, faisant ou ne faisant pas par-
tie du groupe, I'acquisition de tous titres et droits par
voie de participation, d'apport, de souscription, de prise
de participation, de prise ferme ou d’'option d’achat, de
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négociation et de toute autre maniére et notamment
I'acquisition de brevets et licences, leur gestion et leur
mise en valeur, |'octroi aux entreprises dans lesquelles
elle participe ou auxquelles elle s'intéresse, directement
ou indirectement, de tous concours, préts, avances ou
garanties, enfin toute activité et toutes opérations géné-
ralement quelconques qui se rattachent directement ou
indirectement a son objet.

Elle pourra ainsi jouer un réle financier, ou mener une
action de direction et de gestion au sein des entreprises
ou sociétés qu'elle détient.

La Société pourra encore effectuer toutes opérations
commerciales, mobiliéres, immobilieres et financieres
pouvant se rapporter directement ou indirectement aux
activités décrites ci-dessus et susceptibles d’en favoriser
I"accomplissement.

3.1.1.7. Immatriculation
Luxembourg B 44 996.

3.1.1.8. Exercice social

Chaque exercice social a une durée d'une année qui
commence le 1* janvier et cloture le 31 décembre.

3.1.2. Législation applicable

3.1.2.1. Généralités

La Société est une société anonyme de droit luxembour-
geois. Elle est notamment régie par la loi luxembour-
geoise du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commer-
ciales. Le droit francais des sociétés commerciales n’est
pas applicable a la Société.

En raison de la cotation de la Société sur le Second Marché,
certaines dispositions du droit boursier francais lui sont en
revanche applicables. Il en est ainsi des dispositions concer-
nant les émetteurs étrangers prévues par le réglement
COB n° 98-07 relatif a I'obligation d’information du public,
le reglement COB n° 90-04 tel que modifié par le régle-
ment COB n° 98-03 relatif a I'établissement des cours, le
réglement COB n° 98-08 relatif a I'utilisation d'une infor-
mation privilégiée, le reglement COB n° 98-02 relatif a
I'information a diffuser a I'occasion de programmes de
rachat de titres admis aux négociations sur un marché
réglementé. Il en est également ainsi, en cas de demande
d’admission d'actions nouvelles, du réglement COB
n° 98-01. De méme, le réglement COB n° 98-08 relatif a



I'offre au public d’actions admises aux négociations est
applicable. Enfin, les régles de relatives au Second Marché
de la Bourse de Paris sont généralement applicables.

D'autres dispositions du droit boursier francais ne sont
pas applicables a la Société. Il en est ainsi du reglement
COB n° 88-02, relatif aux franchissements de seuils ainsi
qu’en principe des dispositions concernant les offres
publiques d’acquisition contenues dans la loi n® 96-597
du 2 juillet 1996 et dans le réglement COB n° 89-03.

Toutefois, le Conseil des Marchés Financiers peut appliquer
aux offres publiques visant les titres de la Société, le titre 5 de
son réglement général tel que modifié, relatif aux offres
publiques d'acquisition, a I'exception des dispositions concer-
nant la procédure de garantie de cours, le dépét obliga-
toire d'un projet d'offre publique et le retrait obligatoire.

3.1.2.2. Article 39 du réglement 98-02 applicable
ala Société

La Société s'engage a respecter I'obligation d'informa-
tion établie dans le réglement 98-02 article 39 de la Com-
mission des Opérations de Bourse et précise que les titres
de la société ORCO PROPERTY GROUP n’ont pas fait I'ob-
jet d'une demande de cotation sur une autre place finan-
ciere que celle de Paris.

La société s'oblige a :

- informer les actionnaires de la tenue des assemblées
générales et de leur permettre d'exercer leur droit de
vote ;

- informer les actionnaires du paiement des dividendes,
des opérations d'émission d'actions nouvelles, d'attri-
bution, de souscription, de renonciation et de conversion,

- informer en temps utile la commission de tout projet
de modification de leur acte constitutif ;

- informer des modifications intervenues dans la répar-
tition du capital par rapport aux données publiées anté-
rieurement ;

- publier, dans les six mois qui suivent la fin de I'exercice,
les comptes annuels et consolidés, le cas échéant le rap-
port de gestion ou de faire traduire en Francais ce rap-
port ou des extraits substantiels : les extraits comprennent
notamment les comptes de I'exercice et les éléments
permettant de connaitre les orientations suivies et les
principales décisions relatives a I'avenir de |'entreprise,

- diffuser, par l'intermédiaire de la presse francaise, des infor-
mations sur I'activité et les résultats du premier semestre de
I'exercice comprenant au minimum le chiffre d'affaires et
le résultat net avant impot consolidé, dans les quatre mois
suivant la fin du premier semestre de I'exercice ;

- publier, dans les meilleurs délais, toute modification des
droits attachés aux différentes catégories d'actions.

3.1.3. Principales dispositions statutaires

La société ORCO PROPERTY GROUP étant une société sou-
mise au droit luxembourgeois, les principales dispositions sta-
tutaires refletent les dispositions du droit luxembourgeois.

3.1.3.1. Affectation et répartition des bénéfices
(article 24 des statuts)

Chaque année, I'administration doit dresser un inven-
taire contenant l'indication des valeurs mobiliéres et
immobiliéres et de toutes les dettes actives et passives
de la Société, avec une annexe contenant, en résumé,
tous ses engagements, ainsi que les dettes des adminis-
trateurs.

L'administration établit les comptes annuels qui
comprennent le bilan, le compte de profits et pertes ainsi
que I'annexe : ces documents forment un tout.

- les comptes annuels doivent étre établis avec clarté et en
conformité avec les dispositions de la loi luxembour-
geoise du 10 aolt 1915 dans sa section Xlll sur les
comptes sociaux telle que modifiée (loi comptable);

- les comptes annuels doivent donner une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére ainsi que des résul-
tats de la Société ;

- lorsque I'application des dispositions de la loi comp-
table ne suffit pas pour donner I'image fidéle visée au
paragraphe ci-dessus des informations complémentaires
doivent étre fournies ;

- si dans des cas exceptionnels, I'application d'une dis-
position de la loi comptable se révele contraire a I'obli-
gation prévue au paragraphe trois ci-dessus, il y a lieu de
déroger a celle-ci afin qu'une image fidele au sens du
paragraphe trois soit donnée. Une telle dérogation doit
étre mentionnée dans I'annexe et diment motivée avec
indication de son influence sur le patrimoine, la situation
financiére et les résultats ;

- lorsqu'une disposition de la présente section implique
une appréciation d'ordre quantitatif ou qualitatif, son
application doit étre faite par I'organe de gestion de
la Société d'aprés le critére prévu au paragraphe trois.
La ou les personnes chargées du contrdle des comptes
et du rapport annuel sont appelées a vérifier le respect
de cette prescription.

Il est fait annuellement, sur les bénéfices nets, un préle-
vement d'un vingtiéme au moins, affecté a la constitu-
tion d'une réserve ; ce prélévement cesse d'étre obligatoire
lorsque la réserve a atteint le dixieme du capital social,
mais reprend du moment que ce dixiéme est entamé.

L'assemblée générale décide de I'affectation et de la dis-
tribution du bénéfice net.
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3.1.3.2. Modalités de paiement des dividendes
(article 25 des statuts)

Le conseil d'administration est autorisé a verser des
acomptes sur dividendes lorsque les conditions légales
ci-apres désignées sont remplies :

- il doit étre établi un état comptable faisant apparaitre que
les fonds disponibles pour la distribution sont suffisants ;

- le montant a distribuer ne peut excéder le montant des
résultats réalisés depuis la fin du dernier exercice dont
les comptes annuels ont été approuvés, augmenté des
bénéfices reportés ainsi que prélévements effectués sur
les réserves disponibles a cet effet et diminué des pertes
reportées ainsi que des sommes a porter en réserves en
vertu d’une obligation légale ou statutaire ;

- la décision du conseil d’administration de distribuer un
acompte ne peut étre prise plus de deux mois aprés la date
alaquelle a été arrété I'état comptable visé ci-dessus.

- la distribution ne peut étre décidée moins de six mois
apres la cléture de I'exercice précédent, ni avant I'appro-
bation des comptes annuels se rapportant a cet exercice.

- lorsqu’un premier acompte a été distribué, la décision
d’en distribuer un nouveau ne peut étre prise que trois
mois au moins apres la décision de distribuer le premier ;

- le ou les réviseur(s) d'entreprises dans son/leur rapport
au conseil d’administration vérifie(nt) si les conditions
prévues ci-dessus ont été remplies.

Lorsque les acomptes excédent le montant du dividende
arrété ultérieurement par I'assemblée générale, ils sont,
dans cette mesure, considérés comme un acompte a valoir
sur le dividende suivant.

3.1.3.3. Les assemblées (articles 22 et 23
des statuts)

L'assemblée générale entend les rapports des adminis-
trateurs et du ou des réviseur(s) d’entreprises et discute
les comptes annuels.

Apreés I'adoption des comptes annuels, I'assemblée géné-
rale se prononce par un vote spécial sur la décharge des
administrateurs. Cette décharge n’est valable que si le
bilan ne contient ni omission, ni indication fausse dissi-
mulant la situation réelle de la Société et, quant aux actes
faits en dehors des statuts, que s'ils ont été spécialement
indiqués dans la convocation.

Les comptes annuels, précédés de la mention de la date
de la publication des actes constitutifs de la Société, ainsi
qu’un tableau indiquant I'emploi et la répartition des
bénéfices nets sont, dans le mois de leur approbation,
déposés par les administrateurs de la Société au registre
du commerce et il en est fait mention au Mémorial (jour-
nal d’annonces légales obligatoires au Luxembourg).

Sont également publiés au Mémorial, les noms, prénoms, pro-
fessions des administrateurs et du ou des réviseur(s) d'entreprises.
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Les assemblées générales extraordinaires

L'assemblée générale extraordinaire, délibérant comme
il est dit ci-aprés, peut modifier les statuts dans toutes
les dispositions. Néanmoins, le changement de la natio-
nalité de la Société et I'augmentation des engagements
des actionnaires ne peuvent étre décidés qu’avec I'ac-
cord unanime des actionnaires et des obligataires.

L'assemblée générale ne délibére valablement que si
la moitié au moins du capital est représentée et que
I'ordre du jour indique les modifications statutaires
proposées, et le cas échéant, le texte de celles qui
touchent a I'objet ou a la forme de la Société. Si la pre-
miére de ces conditions n’est pas remplie, une nouvelle
assemblée peut étre convoquée, dans les formes
statutaires, par des annonces insérées deux fois, a quinze
jours d’intervalle au moins et quinze jours avant
I’assemblée dans le Mémorial et dans deux journaux
de Luxembourg. Cette convocation reproduit I'ordre
du jour, en indiquant la date et le résultat de la précé-
dente assemblée. La seconde assemblée délibére
valablement, quelle que soit la portion du capital repré-
sentée. Dans les deux assemblées, les résolutions, pour
étre valables, devront réunir les deux tiers au moins
des voix des actionnaires présents ou représentés.

Les modifications touchant a I'objet ou a la forme de la
Société doivent étre approuvées par I'assemblée générale
des obligataires. Cette assemblée ne délibére valablement
que si la moitié au moins des titres en circulation est repré-
sentée et que si I'ordre du jour indique les modifications
proposées. Si la premiére de ces conditions n'est pas rem-
plie, une nouvelle assemblée peut étre convoquée, dans les
conditions prévues au paragraphe précédent.

Dans la seconde assemblée, les obligataires non présents
et non représentés seront considérés comme présents et
comme votant les propositions du conseil d’administration.

Il faudra toutefois, sous peine de nullité :

- que l'avis de convocation reproduise I'ordre du jour de
la premiére assemblée en indiquant la date et le résul-
tat de celle-ci;

- qu'il spécifie les propositions du conseil d’administra-
tion sur chacun des objets figurant a cet ordre du jour,
en indiquant les modifications proposées ;

- qu'il contienne I'avertissement aux obligataires que leur
non-présence a I'assemblée générale vaudra adhésion
aux propositions du conseil d’administration.

Dans les deux assemblées, les résolutions sont valable-
ment prises si elles sont adoptées par les deux tiers des
VOIX.



Les convocations pour les assemblées générales sont faites
conformément aux dispositions légales. Elles ne sont pas
nécessaires lorsque tous les actionnaires sont présents ou
représentés, et qu'ils déclarent avoir eu préalablement
connaissance de I'ordre du jour.

Le conseil d’administration peut décider que pour pou-
voir assister a I'assemblée générale, le propriétaire d'actions
doit en effectuer le dépot cing jours francs avant la date
fixée pour la réunion ; tout actionnaire aura le droit de
voter en personne ou par mandataire, actionnaire ou non.

Chaque action donne droit a une voix.

3.1.3.4. Droits de vote

Il n"existe aucun droit de vote double.

3.1.3.5. Franchissements de seuils

Il n"existe pas de réglementation concernant les fran-
chissements de seuils en droit luxembourgeois. En outre,
il n a pas été établi de seuil statutaire.

3.1.3.6. Programme de rachat par la Société
de ses titres

Comme il est indiqué en 3.1.2.1, la Société est soumise
au reglement COB n° 98-02 relatif a I'information a don-
ner a I'occasion d’'un programme de rachat d’actions. Les
aspects relatifs au droit des sociétés sont, quant a eux,
régis par la loi luxembourgeoise du 10 aoGt 1915 et pré-
vus par l'article 8 des statuts apres.

a) Régime juridique du programme de rachat d’ac-
tions(article 8 des statuts)

A- La Société peut acquérir ses propres actions, soit par
elle-méme, soit par une personne agissant en son
propre nom mais pour le compte de cette société aux
conditions suivantes :

1) l'autorisation d'acquérir est accordée par I'assemblée géné-
rale qui fixe les modalités des acquisitions envisagées, et
notamment le nombre maximum d’actions a acquérir, la
durée pour laquelle I'autorisation est accordée et qui ne
peut excéder dix-huit mois et en cas d'acquisition a titre oné-
reux, les contre-valeurs minimales et maximales ;

2) la valeur nominale, ou a défaut de valeur nominale,
le pair comptable des actions acquises, y compris les
actions que la Société aurait acquises antérieure-
ment et qu’elle aurait en portefeuille ainsi que les
actions acquises par une personne agissant en son
propre nom, mais pour le compte de cette société, ne
peut dépasser 10 % du capital souscrit ;

3) les acquisitions ne peuvent avoir pour effet que I'ac-
tif net devienne inférieur au capital souscrit aug-
menté des réserves que la loi ou les statuts ne per-
mettent pas de distribuer ;

4) I'opération ne peut porter que sur les actions entierement
libérées. Le conseil d'administration est tenu de veiller a ce
que, au moment de toute acquisition autorisée, les condi-
tions indiquées aux numéros 2, 3 et 4 soient respectées.

B - Lorsque I'acquisition d’actions propres est nécessaire
pour éviter a la Société un dommage grave et immi-
nent la condition sub A -1 n’est pas applicable.

Dans ce cas, I'assemblée générale qui suit doit étre infor-
mée, par le conseil d’administration, des raisons et du but
des acquisitions effectuées, du nombre et de la valeur nomi-
nale ou, a défaut de valeur nominale, du pair comptable des
actions acquises, de la fraction du capital souscrit qu’elles
représentent, ainsi que la contre-valeur de ces actions.

C - La condition sub A -1 n’est pas applicable non plus
s'il s'agit d'actions acquises, soit par la société elle-
méme, soit par une personne agissant en son nom
mais pour le compte de cette société en vue d’étre
distribuées au personnel de celle-ci.

La distribution de telles actions doit étre effectuée dans
un délai de douze mois a compter de I'acquisition de ces
actions.

b) Régime fiscal luxembourgeois du programme de rachat
d‘actions

Le rachat par une société luxembourgeoise de ses propres
actions doit étre financé par des réserves disponibles sus-
ceptibles d'étre distribuées aux actionnaires sous forme de
dividendes. De plus, si ces actions sont comptabilisées a I'actif
du bilan de la société luxembourgeoise, il doit étre établi au
passif une réserve indisponible d'un méme montant.

D’un point de vue fiscal luxembourgeois, I'opération de
rachat d'actions propres sans réduction de capital suc-
cessive est généralement sans effet sur le résultat fiscal de
la société luxembourgeoise deés lors qu’elle n’entraine
pas de variation de I'actif net investi.

Pour I'actionnaire cédant, le rachat des actions a leurs
cours de Bourse par la société émettrice n'entraine pas
la soumission du remboursement a retenue a la source.
Toute plus-value réalisée entre le rachat de ses propres
actions par la société luxembourgeoise et leur rétrocession
sera taxable dans son chef au taux de 37,45 %.

3.2. Renseignements concernant le capital

3.2.1. Montant du capital social

Le capital social est a ce jour de 5 996 660 € divisé en
1462 600 actions, sans désignation de valeur nominale,
entierement libérées.
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3.2.2. Répartition du capital et des droits de vote a la date du I* novembre 2000 et aprés intro-
duction en Bourse

Il n'existe aucune clause restreignant la libre négociabilité des actions.

Aucune clause de sur-allocation n’est prévue dans le cadre de I'opération.

Avant introduction Apres introduction**

Actionnaires Nombre % du capital Nombre % du capital
d’actions et des et des droits d’actions et des et des droits

droits de vote*** de vote*** droits de vote de vote

COLLIN 4300 0,29 4300 0,21
CHAPUIS 2800 0,19 2 800 0,14
Titres au porteur 2700 0,18 2700 0,13
GARRAU 3900 0,27 3900 0,19
KORNILOFF 3900 0,27 3900 0,19
ORCO HOLDING 1365 900 93,39 1147 321 55,60
CHEVILLOTTE 1000 0,07 1 000 0,05
TREFFEL 1400 0,10 1400 0,07
DELPIERRE 1 500 0,10 1 500 0,07
Titres au porteur 4 300 0,29 4300 0,21
DELAHAYE 37 600 2,57 37 600 1,82
INITIATIVES SARL 3300 0,23 3300 0,16
HILL* 16 200 1,11 16 200 0,79
TOMMASINI 10 000 0,68 10 000 0,48
ORCO PROPERTY GROUP 3 800 0,26 3800 0,18
Public - - 819 672 39,72
TOTAL 1462 600 100 2 063 693 100

* Titres attribués a un salarié dans le cadre de son contrat de travail et bloqués jusqu’au 1¢ juillet 2002.
** Sur la base du milieu de fourchette, étant précisé qu’il n’existe pas d’options de sur-allocation.

*** || n'existe aucun droit de vote double.
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Les 100 titres détenus par Monsieur TOMMASINI corres-
pondent a des actions qui lui ont été attribuées le 1+ sep-
tembre 1999 conformément a son contrat de travail pour
un prix de 9 839 FRF par action. Les actions ont été enre-
gistrées dans le registre des actionnaires de la société le
1¢"mars 2000, conformément au délai d’enregistrement
prévu dans le contrat de travail. Le prix d'acquisition de

ces actions est de 9 839 FRF, sachant que la valeur nomi-
nale des actions a été divisée par cent a la suite de la
décision de I'assemblée générale du 18 mai 2000 (soit
98,39 FRF). Le prix de 98,39 FRF par action, représente
une décote de 18 % par rapport au milieu de fourchette
de 18,3 €.

3.2.2.2. Actionnariat de ORCO HOLDING a la date du 1 novembre 2000

Actionnaires

Nombre de titres En % du capital

P. CORNET 159 0,63
D. ROCHE 86 0,34
M. CHAINET 132 0,52
Famille OTT 10 847 42,94
X. URBAIN 1784 7,06
VAL FINANCE 251 0,99
S. PEDRETTI 1595 6,31
FINCHLEY 7 256 28,72
J. KARMITZ 50 0,20
P. KARMITZ 150 0,59
CHATEL 2 880 11,40
D. LAZUKIC 36 0,14
A. VOBRUBA 36 0,14
TOTAL 25 262 100,00
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3.2.3. Evolution du capital de "ORCO PROPERTY GROUP" depuis sa création

Dates Nature de |'opération Augmentation Prime Valeur Nombre Nombre Capital
de capital d’émission Nominal d'actions total apres
ou d'apport créées d'actions opération
09/09/93 Constitution 300 FRF 10 000 10 000 3 000 000 FRF
01/04/97 Augmentation de capital 48 300 FRF 1 175 300 FRF 300 FRF 161 10161 3 048 300 FRF
par apport en numéraire
12/06/97 Augmentation de capital 1 119 000 FRF 27 229 000 FRF 300 FRF 3730 13891 4167 300 FRF
par apport en numéraire
27/06/97 Augmentation de capital 74 400 FRF 1 810 400 FRF 300 FRF 248 14139 4241700 FRF
par apport en numéraire
18/07/97 Augmentation de capital 19500 FRF 474 500 FRF 300 FRF 65 14204 4261 200 FRF
par apport en numéraire
10/06/98 Augmentation de capital 30 000 FRF 970 000 FRF 300 FRF 100 14304 4291200 FRF
par apport en numéraire
29/10/99 Augmentation de capital 32 100 FRF 963 000 FRF 300 FRF 107 14411 4323 300 FRF
par apport en numéraire
17/11/99 Augmentation du capital 64 500 FRF 1935 500 FRF 300 FRF 215 14626 4387 800 FRF
par incorporation
de créance
15/03/00 Conversion en euros, 3880 € -3880€ 46 € 14 626 67279 €
et augmentation de
capital par incorporation
de la prime d'émission
18/05/00 Augmentation du capital 5323864 € 41€* 1447974 1462 600 5996 660 €

social par prélevement
sur les postes :

- primes d'émission

- report a nouveau

et modification de la
valeur nominale

* Indication du pair comptable car il n’existe plus de valeur nominale depuis I'assemblée générale du 18 mai 2000 (cf. 2.1).

Commentaires de I'évolution de capital

9 septembre1993 : constitution de la Société alors dénom-
mée HOLYHOKE INTERNATIONAL SA et qui a pour but
d'étre le vecteur d'investissement de Monsieur Jean-Frangois
OTT en Europe centrale

De 1993 a 1997 : ces quatre années consacrent les pre-
miers investissements a Prague et la confirmation que la
stratégie choisie est juste et source de profits ; un premier
rapport annuel est publié en 1997 et donne lieu a une
premiére valorisation.

Du 1¢ avril 1997 au 18 juillet1997 : les augmentations de
capital répondent au développement de la Société et au

besoin de nouveaux moyens financiers pour donner un
élan supplémentaire a I'activité.

Ces augmentations de capital se font sur la base de 7 600 F
par action et parallelement entre un nouvel actionnaire
dans le capital : la société CHATEL.

La valorisation est alors fondée sur I'actif net réévalué.

10 juin 1998 : nouvelle augmentation de capital a un prix
plus élevé via un vecteur d'investissement luxembour-
geois de Jean-Frangois OTT (OTT & Co Holding). Elle se fait
[a encore sur la base d'un nouvel actif net réévalué qui
prend en compte la livraison de nouveaux immeubles.
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29 octobre 1999 : la prime d'émission est légérement
inférieure a celle de 1998 en raison d'une nouvelle éva-
luation de I'actif net réévalué qui tient compte de retards
de livraisons pour certaines opérations.

17 novembre 1999 : I'assemblée générale avalise le nou-
veau nom de OTT& Co HOLDING en ORCO HOLDING. L'aug-
mentation de capital se fait par I'apport et la transforma-
tion en capital d'une créance certaine liquide et exigible
d’un montant de 2 000 000 FRF existant a charge de ORCO
PROPERTY GROUP au profit de ORCO HOLDING. La créance
de ORCO HOLDING résulte du remboursement anticipé
d'une obligation de FRF 2 000 000 faisant I'objet d'un
emprunt obligataire émis en 1998 au taux de 9 %, cette
obligation avait été remise a ORCO PROPERTY GROUP SA
en date du 15 juin 1999 en vue de son annulation et de sa
destruction.Le but de I'augmentation de capital est de don-
ner a la Société une assise financiere plus conséquente.

AGE du 18 mai 2000 : augmentation de capital par préle-
vement sur la prime d’émission et le report a nouveau et
modification de la valeur nominale qui est alors divisée
par 100 et suppression de la référence a la valeur nomi-
nale. Le but est de créer plus d’actions pour assurer la liqui-
dité du titre dans le cadre de I'introduction en Bourse.

3.3. Capital potentiel
3.3.1. Autres titres donnant accés au capital
3.3.1.1. Obligations convertibles en actions

a) Valorisation de la Société lors des émissions des obli-
gations convertibles
Au 3 mars 1999 : la méthode de valorisation utilisée est
également fondée sur I'actif net réévalué, meilleur indi-
cateur de valeur pour une société immobiliere non cotée.
La différence de prix des actions des émissions obliga-
taires convertibles (12,65 € et 14,18 €) s'explique par la
différence de maturité des obligations. Un prix préférentiel
est octroyé aux obligataires car ils souscrivent pour des
périodes de trois a cing ans avec des intéréts payables in fine.

Au 20 janvier 2000 : la méme méthode est utilisée et fait res-
sortir une valeur par titre de 18 euros, cette augmentation de
valeur s'explique par I'achévement de plusieurs opérations.

En mai 2000 : I'estimation faite par la société DTZ faisait
ressortir une valeur de 20,3 euros par titre.

Des obligations convertibles en actions ont été émises
pour un montant total de 33 313 249 francs, soit
5078 572 euros :

1) Emission obligataire décidée par le conseil d'adminis-
tration du 3 mars 1999 pour un montant total de
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1941 788 euros a 9 % par an d'intérét payable in fine,
convertible en actions de ORCO PROPERTY GROUP a
12,65 euros. Dates d'émission : 30 juillet 1999, maturité :
31 mars 2002. Date d'exercice: 31 décembre 1999 et
31décembre 2000 pour la totalité du montant de
chaque obligation ou 30 septembre 2001 pour conver-
sion a maturité avec possibilité de conversion partielle.
Aucune obligation n'a été convertie.

Montant Forme Nombre

en euros d'actions
1 15 818 Au porteur 1250
2 19 414 Au porteur 1534
3 28 501 Au porteur 2 253
4 18 929 Au porteur 1496
5 20 312 Au porteur 1 605
6 20 164 Au porteur 1594
7 15 818 Au porteur 1250
8 15 604 Au porteur 1233
9 15 801 Au porteur 1249
10 39 346 Au porteur 3110
11 47 224 Au porteur 3733
12 31373 Au porteur 2 480
13 62 977 Au porteur 4 978
14 157 278 Au porteur 12 433
15 46 771 Au porteur 3697
16 38 977 Au porteur 3081
17 15 575 Au porteur 1231
18 15 603 Au porteur 1233
19 62 548 Au porteur 4944
20 149 618 Au porteur 11 827
21 124 390 Au porteur 9833
22 78 899 Au porteur 6 237
23 332 245 Au porteur 26 264
24 253 065 Au porteur 20 005
25 253 065 Au porteur 20 005
26 62 461 Au porteur 4 937
TOTAL 1941788 € 153 492

2) Emission obligataire décidée par le conseil d'adminis-
tration du 3 mars 1999 pour un montant total de
847 669 euros a 9 % par an d'intérét payable in fine,
convertible en actions de ORCO PROPERTY GROUP
a 14,18 euros. Date d'émission : 30 juillet 1999, matu-
rité : 30 avril 2004. Dates d'exercice: 31janvier 2000,
31 janvier 2001, 31 janvier 2002 et 31 janvier 2003 pour
la totalité du montant de chaque obligation ou
31 octobre 2003 pour conversion a maturité avec pos-
sibilité de conversion partielle. Aucune obligation
n'a été convertie.



Montant Forme Nombre

en euros d'actions
1 140 779 Nominative 9 928
2 141777 Nominative 9998
3 139 780 Nominative 9 857
4 141777 Nominative 9998
5 141 777 Nominative 9 998
6 141 777 Nominative 9998
TOTAL 847 669 59 777

3) Emission obligataire décidée par le conseil d'adminis-
tration du 3 mars 1999 pour un montant total de
1001 442 euros - a 9 % par an d'intérét payable in
fine, convertible en actions de ORCO PROPERTY GROUP
a 12,65 euros. Date d’émission : 30 juillet 1999, matu-
rité : 31 mai 2003. Dates d'exercice : 29 février 2000,
28 février 2001, 28 févier 2002 pour la totalité du mon-
tant de chaque obligation ou 30 novembre2002 pour
conversion a maturité avec possibilité de conversion
partielle. Aucune obligation n'a été convertie.

Montant Forme Nombre

en euros d'actions
1 150 776 Nominative 11919
2 141 777 Nominative 11 207
3 141777 Nominative 11 207
4 141 777 Nominative 11 207
5 141777 Nominative 11 207
6 141 777 Nominative 11 207
7 141 777 Nominative 11 207
TOTAL 1001 442 79 161

4) Emission obligataire décidée par le conseil d’adminis-
tration du 20 janvier 2000 pour un montant total de
1287 671 euros a 7% par an d'intérét payable in fine,
convertible en actions de ORCO PROPERTY GROUP a
18,03 euros. Date d’émission : 14 avril 2000, maturité :
14 avril 2003. Dates d'exercice : 31 décembre 2000 et
31 décembre 2001 pour la totalité du montant de
chaque obligation ou 30 septembre 2002 pour conver-
sion a maturité avec possibilité de conversion partielle.
Aucune obligation n’a été convertie.

Montant Forme Nombre

en euros d'actions
1 15 487 Nominative 858
2 0 Annulé 0
3 18 457 Nominative 1023
4 152 449 Nominative 8 455
5 152 449 Nominative 8 455
6 152 449 Nominative 8 455
7 152 449 Nominative 8 455
8 152 449 Nominative 8 455
9 15 473 Nominative 858
10 15 244 Nominative 845
11 76 224 Nominative 4227
12 76 969 Nominative 4 268
13 15 244 Nominative 845
14 30 425 Nominative 1687
15 153 872 Nominative 8534
16 30 947 Nominative 1716
17 15 415 Nominative 855
18 61663 Nominative 3420
TOTAL 1287 671 71 411

Montant total des émissions d'obligations convertibles
en actions :

Montant Total maximal
en euros d'actions
TOTAL 5078 572 363 841

Dilution du capital résultant d'une conversion totale des
obligations convertibles

Le nombre d'actions qui pourraient étre créées par la
conversion totale des obligations est de 363 841 nou-
velles actions.

a) Ce nombre représente un pourcentage avant
augmentation de capital liée a I'introduction de
363 841/1 826 441 =19, 9 %.

Le taux de dilution pour les actionnaires serait de : 19,9 %.

b) Ce nombre représente un pourcentage aprés
augmentation de capital liée a I'introduction de
363 841/2 427 534 = 15 % sur la base du milieu de four-
chette (18,3 €).

Le taux de dilution pour les actionnaires serait de : 15 %.
La majorité des porteurs d'obligations convertibles

"in the money" (i.e. dont le prix d'exercice des actions
résultant de la conversion des obligations se situe en
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dessous de la fourchette de prix fixée entre 17 € et
19,55 €), soit 83,5 % des obligations convertibles concer-
nées, correspondant a 243 022 actions, soit 10,5 % du
capital aprés conversion, s'est engagée a signer un contrat
de lock-up aux conditions exigées par Euronext Paris.

Il s’agit de tous les porteurs d’obligations nominatives
issues des émissions obligataires n> 2 et 3 détaillées
ci-dessus souscrites respectivement par Monsieur Alan
WINTERS et WINTERS AND HOPE FAMILY FOUNDATION
d'une part et la Société SOCLIDIS d’autre part, ainsi que
68 % des porteurs d'obligations au porteur issues de
I’émission obligataire n° 1 mentionnée ci-dessus.

Ces porteurs d’obligations convertibles se sont engagés a
ne pas vendre leurs obligations pendant une période
d'un an a compter de la date de premiére cotation de la
Société et a différer la date d'exercice des options de
conversion des obligations convertibles afin de garantir
I'absence totale de dilution du capital issue de ces obli-
gations convertibles pendant cette période.

3.3.1.2. Options de souscription d’actions

Les obligations au porteur susceptibles de faire I'objet
d'une conversion non couverte par le lock-up mentionné
ci-dessus représentent 49 408 titres soit seulement 2,3 %
du capital apres conversion. Elles représentent seulement
une partie de I'émission obligataire au porteur de
12 737 299 FRF (1 941 789 €). Par ailleurs, la période
d’exercice des droits de conversion considérée expire le
31 décembre 2000, ce qui réduit la probabilité de conver-
sion des obligataires concernés, sachant que nous n’avons
recu aucune demande formelle de conversion a ce jour.
Concernant ces derniers, ORCO HOLDING, s’engage a
céder les actions qu’elle détient dans ORCO PROPERTY
GROUP a ORCO PROPERTY GROUP afin que celle-ci puisse
répondre aux demandes éventuelles de conversion des
obligataires si une demande de conversion venait a inter-
venir avant le 31 décembre 2000. En contrepartie, ORCO
PROPERTY GROUP délivrerait a ORCO HOLDING les
obligations convertibles correspondantes. Par ailleurs
ORCO HOLDING s’engagerait a I'égard d'Euronext a ne
pas céder et a ne pas convertir les obligations reprises
pendant un délai de douze mois a compter de la date
d'introduction.

Date du conseil d'administration 01/09/99 01/09/99
Nombre total d'actions 10 000 10 000
pouvant étre souscrites

Nombre total d'actions pouvant 10 000 10 000
étre souscrites par les dirigeants

Nombre de dirigeants concernés 1 1
Début de période 01/09/99 01/09/00
d'exercice des options

Fin de période Sept. 04 Sept. 04
d'exercice des options

Prix de souscription (en euros) 18,30 19,82
Nombre d'actions souscrites 0 0

01/09/99 01/09/99 01/09/99 01/09/99
10 000 10 000 80 000 80 000
10 000 10 000 80 000 80 000

1 1 2 2
01/09/01 01/09/02 01/09/99 01/07/01
Sept. 04 Sept. 04 Sept. 04 Sept. 04

21,34 22,87 12,65 12,65
0 0 0 0

au 30/06/2000

Le droit commercial luxembourgeois ne prévoit aucune
disposition relative aux options de souscription d’actions.
En conséquence, les caractéristiques des options de sous-
cription d’actions sont déterminées uniquement par la
résolution adoptée par I’'assemblée générale.

Ce plan de souscription d’actions a été ratifié par
I'assemblée générale extraordinaire du 18 mai 2000. La
différence des prix de souscription s'explique lors de
I'attribution du plan par la prise en compte de I'ancien-
neté des différents bénéficiaires.

Prospectus préliminaire ORCO

Aprés I'introduction en Bourse le droit commercial luxem-
bourgeois restera applicable a la Société.

Dilution du capital résultant d'une levée totale des options
de souscription d'actions

Le nombre d'actions qui pourraient étre créées par la levée
totale des options serait de 200 000 nouvelles actions.

a) Ce nombre représente un pourcentage avant
augmentation de capital liée a I'introduction de
200 000/1 662 600 = 12 %.



Le taux de dilution pour les actionnaires serait de : 12 %.

b) Ce nombre représente un pourcentage apres augmen-
tation de capital liée a I'introduction de 200 000/2 263 693
= 8,8 % sur la base du milieu de fourchette.

Le taux de dilution pour les actionnaires serait de : 8,8 %.

Jean-Francois OTT et Silvano PEDRETTI, qui représentent 80 %
des options de souscription d'actions, s'engagent a ne pas vendre
les actions issues de I'exercice des options de souscription d'ac-
tions pendant une période de un an a compter de la date d'in-
troduction de la Société au Second Marché de la Bourse de Paris.

3.3.1.3. Dilution du capital résultant d'une conversion
totale des obligations convertibles et des
options de souscription d'actions

Dans le cas ou les obligations convertibles seraient tota-
lement converties et les options de souscription totale-
ment levées, les données seraient les suivantes :

a) Avant augmentation de capital liée a I'introduction :
Nombre total d'actions nouvelles : 363 841 (OCQ)
+ 200 000 (options) = 563 841 actions nouvelles.
Capital total : 2 026 441 actions.
Pour cent d'actions nouvelles : 27,8 %.
Dilution des actionnaires actuels : 27,8 %.

b) Apres augmentation de capital liée a I'introduction :
Nombre total d'actions nouvelles : 363 841 (OC)
+ 200 000 (options) = 563 841 actions nouvelles.
Capital total : 2 627 534 actions.
Pour cent d’actions nouvelles : 21,5 %.
Dilution des actionnaires : 21,5 %.

La détermination de le fourchette de prix de 17 €-19,55 €
tient compte de cette dilution (voir le chapitre 2.2.4.4.
Incidences de la conversion des obligations et options
sur la fourchette de prix et la valorisation de la Société).

Répartition du capital post introduction avant et aprés conversion des obligations convertibles et des options de sous-

cription d'actions.

Avant introduction

Apreés introduction
apres dilution

Apreés introduction
avant dilution

Actionnaires Nombre % du capital Nombre % du capital Nombre % du capital
d'actions et et des droits  d'actionset et desdroits  d'actionset et des droits
des droits de vote des droits de vote des droits de vote
de vote* de vote de vote
COLLIN 4 300 0,29 4 300 0,21 4 300 0,16
CHAPUIS 2 800 0,19 2 800 0,14 2 800 0,11
Titres au porteur 2700 0,18 2700 0,13 2700 0,10
GARRAU 3900 0,27 3900 0,19 3900 0,15
KORNILOFF 3900 0,27 3900 0,19 3900 0,15
ORCO HOLDING 1 365 900 93,39 1147 321 55,60 1147 321 43,67
CHEVILLOTTE 1000 0,07 1 000 0,05 1000 0,04
TREFFEL 1400 0,10 1400 0,07 1400 0,05
DELPIERRE 1 500 0,10 1 500 0,07 1 500 0,06
Titres au porteur 4 300 0,29 4 300 0,21 4 300 0,16
DELAHAYE 37 600 2,57 37 600 1,82 37 600 1,43
INITIATIVES SARL 3300 0,23 3300 0,16 3300 0,13
HILL 16 200 1,11 16 200 0,79 16 200 0,62
TOMMASINI 10 000 0,68 10 000 0,48 10 000 0,38
ORCO PROPERTY GROUP 3800 0,26 3800 0,18 3800 0,14
Actions nouvelles
(obligations convertibles) - - - - 363 841 13,85
Actions nouvelles (stock-options) - - - - 200 000 7,61
Public - - 819 672 39,72 819 672 31,20
TOTAL 1462 600 100 2063693 100 2627534 100

* Il n'existe aucun droit de vote double.
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3.3.2. Titres non représentatifs du capital

Néant.

3.3.3. Capital autorisé non émis

L'assemblée générale du 18 mai 2000 dans sa cinquiéme
résolution donne au conseil d'administration, aprés avoir
entendu le rapport du conseil d'administration et confor-
mément a I'article 32-3 (5) de la loi luxembourgeoise sur
les société commerciales, tous pouvoirs pour procéder a
des augmentations de capital dans le cadre du capital
autorisé, cinquante millions d'euros (50 000 000 €) aux
conditions et modalités qu'il fixera avec la faculté de sup-
primer ou de limiter le droit de souscription préféren-
tiel des actionnaires dans le cadre du capital autorisé.
Le conseil d'administration est autorisé et mandaté :

- a réaliser des augmentations de capital, en une seule fois
ou par tranches successives, par émission d'actions nou-
velles a libérer par voie de versements en espéeces, d'apports
en nature, par transformation de créances, par conver-
sion d'obligations convertibles en actions ou encore, sur
approbation de I'assemblée générale annuelle, par voie
d'incorporation de bénéfices ou réserves au capital ;

- fixer le lieu et la date de I'émission ou des émissions
successives, le prix d'émission, les conditions et modalités
de souscription et de libération des actions nouvelles ;

- a supprimer ou limiter le droit préférentiel des action-
naires quant a I'émission d'actions nouvelles a émettre
dans le cadre du capital social autorisé.

Cette autorisation est valable pour une période de cinq
ans a partir de la date de publication du procés verbal
d'assemblée générale du 18 mai 2000 et peut étre renou-
velée par une assemblée générale des actionnaires quant
aux actions du capital autorisé qui d'ici la n'auront pas été
émises par le conseil d'administration.

A la suite de chaque augmentation de capital réalisée
et diment constatée dans les formes légales, le premier
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alinéa de cet article se trouvera modifié de maniere a
correspondre a I'augmentation intervenue ; cette modi-
fication sera constatée dans la forme authentique par le
conseil d'administration ou par toute personne qu'il aura
mandatée a ces fins.

3.4. Distribution de dividendes au titre des
trois derniers exercices

Au titre des trois derniéres années, aucun dividende n'a
été versé.

La société ORCO PROPERTY GROUP ne prévoie pas a ce
jour de distribuer de dividende au titre des exercices 2000
et 2001.

En effet, la Société n'a pas eu pour politique de rever-
ser des dividendes car elle a privilégié la capitalisation
plutot que la distribution afin de conserver le plus de
moyens possibles pour financer ses investissements.

Les dividendes sont prescrits dans un délai de cing ans a
I'expiration duquel ils sont reversés au profit de I'Etat

3.5. Pacte d’actionnaires

Néant.

3.6. Hypotheques, nantissements, garanties

3.6.1. Hypotheques et nantissements

Le tableau ci-dessous présente le montant des emprunts
contractés par ORCO PROPERTY GROUP SA aupres de
HYPOVEREINSBANK pour le financement de ses
immeubles de Prague et de Budapest. Tous les emprunts
garantis ci-dessous requiérent deux types de garantie :

- une hypothéque sur les batiments,

- le nantissement sur la totalité des actions des filiales
qui en sont propriétaires. En conséquence, seules les
sociétés supportant un emprunt sont concernées.



Société Batiments Emprunt Emprunt Echéances

en milliers d’euros en milliers d'euros des emprunts
au 30/06/2000 au 31/12/1999

Prague :

AMERICKA-ORCO SA Americka 11, Americka 13 1427 1481 24/10/2009

LASEM SARL Zahrebska 35 1748 1796 24/10/2012

CIP | SARL Na Kozacce 1, Belgicka 36 1919 1967 24/10/2012

LONDYNSKA 41 SARL Londynska 41 (en constr.) 2 901 1238 31/12/2010

NAD PETRUSKOU SARL  Nad Petruskou 1604 1636 31/10/2014

RYBALKOVA 12 SARL Rybalkova (Kozacka) 2 684 706 24/10/2012

ANGLICKA 26 SARI Anglicka 26 2794 2 897 24/10/2009

RESIDENCE MASARYK SA Jana Masaryka 40 920 0 15/10/2014

(ex. ORCO BUDGET HOTEL)

LONDYNSKA 26 SA Londynska 26 251 0 05/01/2009

TOTAL 1 14 248 11721

Budapest :

ORCO BUDAPEST SA Szekely M.16 772 772 (remboursé)

ORCO HOTEL SA Hotel Central (Andrassy) 1715 1684 19/03/2001

ORCO PROJECT Il SA Izabella 427 0 30/11/2000*

TOTAL 2 2914 2 456

TOTAL 1+ 2 17 162 14177

* Emprunt en cours de refinancement.

Au 30 juin 2000, les actifs nantis représentent 90 % des
immobilisations corporelles, 80 % du total bilan et 50 %
de la valeur de marché du portefeuille évaluée par DTZ
DEBENHAM TIE LEUNG au 1¢ mai 2000.

En République tchéque et en Hongrie, une personne
physique ou morale étrangére doit constituer une société
locale pour acheter un bien immobilier. Ainsi, lors de
I'achat d’un bien, ORCO PROPERTY GROUP, société luxem-
bourgeoise, crée une filiale locale ou utilise une filiale
existante sans activité qui achete I'immeuble. Cette acqui-
sition est financée d’'une part par apport en compte cou-
rant de ORCO PROPERTY GROUP (en moyenne a hau-
teur de 30 % de I'investissement) et d’autre part par
emprunt bancaire contractée par la filiale tcheque ou
hongroise qui acquiert I'immeuble (en moyenne a hau-
teur de 70 % de l'investissement).

Les emprunts bancaires contractés par les filiales du
groupe a Prague et Budapest sont garantis d'une part

par des hypotheques sur les batiments et d’autre part
par le nantissement des actions des filiales propriétaires
des immeubles.

Cette méthode, qui consiste a nantir en faveur d'une banque,
les titres d'une société tcheque ou hongroise contractant
un prét, est une pratique bancaire courante des grandes
banques présentes a Prague et a Budapest pour les emprunts
immobiliers. Notre principal banquier, HYPOVEREINSBANK,
une des premiéres banques du secteur immobilier en Europe,
ne fait pas exception a cette pratique. Cet usage offre aux
banques préteuses une alternative a I'exercice des hypo-
théques en cas de défaut de paiement de I'emprunteur, ce
qui @ comme premier avantage un accés plus rapide a la
propriété de I'immeuble. Tous les grands emprunteurs du
marché immobilier sont soumis a cette régle et les méthodes
de financement d’ORCO PROPERTY GROUP sont conformes
aux usages locaux.
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3.6.2. Garanties

L'activité a Budapest ne générant actuellement pas de
recettes, ORCO PROPERTY GROUP SA a émis une lettre
de gage comme garantie supplémentaire au profit des
partenaires bancaires : en 1999, I'immeuble, repris dans
les comptes de ORCO BUDAPEST RT, a fait I'objet d'une
garantie limitée a 810 000 € qui a expiré le 29 septembre
2000 et qui a été remplacée par une garantie bancaire
de HYPOVEREINSBANK Prague qui a été remboursée par
anticipation au mois de novembre 2000.

Au cours de I'exercice 2000, I'immeuble repris dans ORCO
PROJECT Il SA fait I'objet d'une garantie complémentaire
pour un montant maximum de 620 000 € qui expire le
15 décembre 2000.

3.7. Engagement de conservation des titres

La société ORCO HOLDING SA, qui détient avant I'intro-
duction en bourse 93,39 % de ORCO PROPERTY GROUP,
s'engage a conserver 80 % de ses titres détenus aprés
I'introduction en Bourse pendant une période d'un an, a
compter de la date de cotation de la société. La société INI-
TIATIVES SARL qui est entrée dans le capital de la Société
le 19 mai 2000, s’engage a conserver 100 % de ses titres
pendant une période d'un an, a compter de la date de
cotation de la Société.

La majorité des porteurs d'obligations convertibles
"in the money" (i.e. dont le prix d'exercice des actions
résultant de la conversion des obligations se situe en
dessous de la fourchette de prix fixée entre 17 € et
19,55 €), soit 83,5 % des obligations convertibles concer-
nées, correspondant a 243 022 actions soit 10,5 % du
capital aprés conversion, s'est engagée a signer un contrat
de lock-up aux conditions exigées par Euronext Paris.

Il s'agit de tous les porteurs d’obligations nominatives
issues des émissions obligataires n>= 2 et 3 détaillées
ci-dessus souscrites respectivement par Monsieur Alan
WINTERS et WINTERS AND HOPE FAMILY FOUNDATION
d'une part et la société SOCLIDIS d'autre part, ainsi que
68 % des porteurs d’obligations au porteur issues de
I’émission obligataire n° 1 mentionnée ci-dessus.
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Ces porteurs d’obligations convertibles se sont engagés a
ne pas vendre leurs obligations pendant une période
d'un an a compter de la date de premiére cotation de la
Société et a différer la date d’exercice des options de
conversion des obligations convertibles afin de garantir
I'absence totale de dilution du capital issue de ces obli-
gations convertibles pendant cette période.

Les obligations au porteur susceptibles de faire I'objet
d’une conversion non couverte par le lock-up mentionné
ci-dessus représentent 49 408 titres, soit seulement 2,3 %
du capital apres conversion. Elles représentent seulement
une partie de I’émission obligataire au porteur de
12 737 299 FRF (1 941 789 €). Par ailleurs, la période
d’'exercice des droits de conversion considérée expire le
31 décembre 2000, ce qui réduit la probabilité de conver-
sion des obligataires concernés, sachant que nous n’avons
recu aucune demande formelle de conversion a ce jour.
Concernant ces derniers, ORCO HOLDING, s'engage a
céder les actions qu’elle détient dans ORCO PROPERTY
GROUP a ORCO PROPERTY GROUP afin que celle-ci puisse
répondre aux demandes éventuelles de conversion des
obligataires si une demande de conversion venait a inter-
venir avant le 31 décembre 2000. En contrepartie OPG
délivrerait a ORCO HOLDING les obligations convertibles
correspondantes. Par ailleurs ORCO HOLDING s’engage-
rait a I'égard d’Euronext a ne pas céder et a ne pas conver-
tir les obligations reprises pendant un délai de douze
mois a compter de la date d'introduction.

D’autre part, Jean-Frangois OTT et Silvano PEDRETTI, qui
représentent 80 % des options de souscription d'actions,
s'engagent a ne pas vendre les actions issues de I'exer-
cice des options de souscription d'actions pendant une
période de un an a compter de la date d’introduction de
la Société au Second Marché de la Bourse de Paris.

3.8. Consultation des documents

Les statuts, proces-verbaux et autres documents sociaux,
comptables ou juridiques peuvent étre consultés au siege
social :

ORCO PROPERTY GROUP

291, route d’Arlon — L 1150 Luxembourg



Renseignements concernant I'activité

de ORCO PROPERTY GROUP

4.1. Historique

ORCO PROPERTY GROUP est un intégrateur de services
sur le marché de I'immobilier en Europe centrale, ou il
intervient comme promoteur, investisseur et prestataire de
services immobiliers et hoteliers. ORCO PROPERTY GROUP
a développé avec succes ses activités dans les villes de
Prague et de Budapest, ou il est devenu un acteur signi-
ficatif dans ses coeurs de métiers, en particulier I'immobilier
de bureaux et résidentiel et plus récemment I'hotellerie.
ORCO PROPERTY GROUP a pour ambition de poursuivre
son développement dans I'ensemble des pays d’Europe
centrale.

Des Origines...

1990 : Monsieur Jean-Francois OTT visite la ville de Prague
en mars 1990 afin d'étudier les opportunités d'investis-
sement.

Il décéle alors I'opportunité unique d'investir dans I'im-
mobilier a des emplacements de premier ordre pour des
colts encore trés éloignés de ceux des capitales euro-
péennes, ainsi que I'existence d'un marché potentiel trés
prometteur pour I'offre de services immobiliers a desti-
nation des expatriés établis en République tcheque.

1991 : Un premier investissement est réalisé avec I'achat
d'un immeuble a Prague.

1992 : Plusieurs projets sont achevés et loués a Philip
MORRIS, SKODA et NOKIA puis vendus ultérieurement.

1993 : Jean-Francois OTT, actuel Président-Directeur Géné-
ral, fonde HOLYHOKE INTERNATIONAL SA (devenu ORCO
PROPERTY GROUP), qui s'affirme tres vite comme un
intervenant actif a Prague.

... A nos jours

1995 : ORCO PROPERTY GROUP développe son offre d'im-
meubles de bureaux concus "sur mesure" et loués a des
sociétés multinationales venues s'installer en République
tcheque, pays qui connait alors une croissance rapide.
Trois immeubles sont ainsi loués a la fin 1995.

1996-1998 : La Société renforce ses structures d’encadre-
ment et procéde a une vague d'acquisitions d'immeubles
de bureaux et résidentiels a Prague. En 1997, ORCO
acquiert et reconstruit un immeuble de bureaux
"sur-mesure" de 3 311 m? pour la société KPMG. Un bail
de dix ans est signé.

ORCO PROPERTY GROUP atteint une taille significative
avec une quinzaine d'immeubles en portefeuille dont
dix sont en gestion, les autres étant en développement.
Le groupe décide de développer cette méme stratégie a
Budapest.

1999 : ORCO poursuit ses acquisitions a Prague et Buda-
pest. Fort de sa connaissance du marché immobilier et
de la clientéle des expatriés, ORCO PROPERTY GROUP se
diversifie dans I'hotellerie, extension logique de son coeur
de métier, notamment avec le développement "d'appart-
hotels", un des marchés les plus porteurs.

Ouverture et succes immédiat du premier "appart-hotel”
d'ORCO a Prague.

La Société fait partie des cinq opérateurs les plus actifs
en terme de délivrance de permis de construire et de réa-
lisations d'opérations sur les marchés de Prague et de
Budapest, ORCO PROPERTY GROUP décide de solliciter
I'admission de ses titres a la cote du Second Marché de la
Bourse de Paris afin d'y trouver les moyens nécessaires a
I'accélération de son développement.

4.2 Structure du groupe

4.2.1. Organigramme juridique
Le groupe ORCO comprend :

- une société holding, ORCO HOLDING, qui réunit les
actionnaires historiques de la future société cotée ORCO
PROPERTY GROUP,

- les filiales opérationnelles spécialisées par activité et
par marché,

- ORCO Hotel Group, détenue a 80 % par ORCO
PROPERTY GROUP.
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Les filiales comprises dans le périmetre de consolidation de ORCO PROPERTY GROUP au 30 juin 2000 sont les suivantes :

Sociétés filiales

de ORCO PROPERTY GROUP SA (OPG) Pays % de détention par OPG
AMERICKA 17 SARL (ex. ORCO SARL) Rép. tchéque 100
AMERICKA ORCO SA Rép. tchéque 100
MACHOVA ORCO SA Rép. tchéque 100
LASEM SARL Rép. tchéque 100
CIP I SARL Rép. tchéque 100
LONDYNSKA 41SARL Rép. tchéque 100
NAD PETRUSKOU SARL Rép. tchéque 100
ANGLICKA 26 SARL Rép. tchéque 100
RYBALKOVA 12 SARL Rép. tchéque 100
AMERICKA 33 SA Rép. tchéque 100
AMERICKA 1 SA Rép. tchéque 100
LONDYNSKA 26 SA Rép. tchéque 100
ORCO BUDAPEST SA Hongrie 100
ORCO PROJECT Il SA Hongrie 100
ORCO PARIS SARL France 100
ORCO ASSET MANAGEMENT SA Rép. tchéque 100
ORCO PROPERTY SA Rép. tcheque 100
ORCO PRAGUE SA Rép. tchéque 100
ORCO HOTEL GROUP SA Luxembourg 80

Sociétés filiales

de ORCO HOTEL GROUP SA (OHG) Pays % de détention par OHG
ORCO PROPERTY START SA Rép. tchéque 40
RESIDENCE MASARYK SA (ex. ORCO BUDGET HOTEL) Rép. tchéque 100
ORCO HOTEL SA Hongrie 100

— ORCO HOTEL GROUP, depuis le 1 octobre 1999, est détenue pour les 20 % restant par Monsieur Bernard GAUTHIER,
par ailleurs administrateur de ORCO PROPERTY GROUP depuis le 15 mars 2000.

— ORCO PROPERTY START était détenue a 60 % par la société VILLAGE HOTEL dans le cadre d’une joint-venture. Depuis
le 2 septembre 2000, il a été mis fin a cette collaboration.
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ORGANIGRAMME JURIDIQUE DES SOCIETES DE ORCO PROPERTY GROUP AU 30 JUIN 2000

ORCO PROPERTY
GROUP SA
Luxembourg
(OPG) 20 4| ORCO HOTEL GROUP
Bureaux L 597 A Luxembourg
et Résidentels (OHG)
Services et
A\ 4 Administration

AMERICKA 17 v ORCO HOTEL DEV.*
OPG 100 % OHG 100 %

ORCO PARIS

0,
AMERICKA - ORCO OPG 100 %
OPG 100 %
ORCO HOTEL PROJECT*

MACHOVA- ORCO ORCO ASSET OHG 100 %
OPG 100 % MANAGEMENT

OPG 100 %
LASEM
OPG 100 %

i ORCO PROPERTY ORCO PROPERTY START**

ap OPG 100 % OHG 40 %
OPG 100 %
LONDYNSOKA 4 RESIDENCE MAZARYK
OPG 100 % .

ORCO PRAGUE OHG 100 %
NAD PETRUSKOU OPG 100 %
OPG 100 %
ANGLICKA 26 ORCO ORCO HOTEL RT
OPG 100 % VAGYONKEZELO* OHG 100 %

OPG 100 %
RYBALKOVA 12
OPG 100 % ORCO

BUCHAREST*
AMERICKA 33 OPG 96 %
OPG 100 %
AMERICKA 1
OPG 100 %
ORCO VINOHRADY*
OPG 100 %
LONDYNSKA 26
OPG 100 %
ORCO BUDAPEST RT
OPG 100 %
ORCO PROJECT II
OPG 100 %

* Filiales non consolidées car sans activité et ne présentant pas un caractére significatif

ORCO PROJ. ORG.* au regard du groupe au 30 juin 2000.
OPG 100 %

** Détenue a 60 % par VILLAGES HOTELS.
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4.2.2. Organigramme fonctionnel (directions)

ORCO PROPERTY GROUP

PDG et CEO
Jean-Francois OTT

Vice-Président et COO
Silvano PEDRETTI

Assistant & Financial communication

Cécile CHAPUIS

Asset management & OPG secretary general

Patricia LEROUGE

Financial and Administration
Ales VOBRUBA
Chief accountant
Dragan LAZUKIC

Svatopluk TOMES Pavel KLIMES

Project management Asset property management

Hotel development & Acquisitions
ORCO Budapest Rodolphe HILL
Nicolas TOMMASINI

Jean-Francois OTT (35 ans) a été trader pendant quatre
ans sur les marchés dérivés avant de créer le groupe ORCO
en 1991. Il est aujourd’hui Président-Directeur Général
du groupe, en charge du développement international,
des acquisitions, de la stratégie d'investissement et de
la stratégie financiére, ainsi que des relations avec les
banques et les investisseurs.

Silvano PEDRETTI (36 ans) : aprés sept années d’expé-
rience acquise dans I'immobilier au sein des groupes
BOUYGUES et SAE, Silvano PEDRETTI a rejoint ORCO en
1993 en tant que vice-président et associé. Il est en charge
de I'ensemble de la gestion opérationnelle et respon-
sable des filiales de Prague et de Budapest, ainsi que de
la gestion des actifs.

Ales VOBRUBA (ingénieur des travaux publics), directeur
administratif et financier et Dragan LAZUKIC, chef comp-
table (diplomé d’'expertise comptable et d’économie
internationale), sont responsables de I'équipe financiére
et administrative.

Svatopluk TOMES (ingénieur en batiment, MBA a Pitts-
burgh) dirige I'équipe d’ingénierie immobiliere du groupe.
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Pavel KLIMES (master en génie civil et MBA a Pittsburgh)
est responsable du département ORCO gestion immo-
biliere qui regroupe I'ensemble des activités de mainte-
nance, rénovation, commercialisation et services a la
clientéle, location de meubles et matériels.

Nicolas TOMMASINI (Sciences-Po et Master d'économie)
est en charge de la gestion des hotels existants et du
développement hotelier et directeur de la filiale de Buda-
pest depuis septembre 2000.

Rodolphe HILL (six ans d'expérience en investissement
international) a dirigé la filiale de Budapest. Il est main-
tenant responsable des acquisitions en Europe centrale
(hors République tcheque).

Cécile CHAPUIS (Sciences-Po et DESS en urbanisme) est
responsable de la communication financiere.

Patricia LEROUGE (maitrise de gestion a Dauphine et
master de gestion a Francfort) est secrétaire général de
ORCO PROPERTY GROUP.



4.3. Chiffres clés

4.3.1. ORCO PROPERTY GROUP en chiffres (comptes consolidés)

En milliers de francs francais 1997 1998 1999 30/06/00

Chiffre d'affaires 13 457 19 118 20 789 10 685
+42,1 % +87 %

CA en production immobilisée incluse* 15530 21912 25138 17 081
+41,1% + 14,70 %

Résultat d'exploitation 23884 4939 10 410 5575
+71,3 % +110 %

Résultat net - 10999 701 2243 8691
n.s. +220 %
RESULTAT NET EN % DU CHIFFRE D'AFFAIRES 3.7 % +10,80 %

En milliers d"euros 1997 1998 1999 30/06/00

Chiffre d'affaires 2 051 2915 3169 1629
+42,1 % +870 %

CA en production immobilisée incluse* 2 367 3340 3832 2 604
+41,1 % + 14,70 %

Résultat d'exploitation 439 753 1586 850
+71,3 % +111 %

Résultat net -1677 107 342 1325
n.s. +220 %
RESULTAT NET EN % DU CHIFFRE D'AFFAIRES 3.7 % 10,8 %

* La production immobilisée correspond a des prestations de maitrise d'ouvrage déléguée, réalisée par une entreprise du groupe pour d’autres

sociétés du groupe a Prague (promotion immobiliére pour compte propre).

L'augmentation du résultat net entre 1998 et 1999 s'ex-
plique essentiellement par celle du revenu d’exploita-
tion. L'augmentation du chiffre d'affaires provient de la
réalisation de plusieurs opérations : I'hotel Andrassy a
Budapest (qui entre dans le périmétre de consolidation),
de nouveaux immeubles a Prague (Zahrebska 35 et Rybal-
kova ont été achevés dans le second semestre de I'an-
née 1998 et ont généré des revenus sur toute I'année
1999 ; de méme I'immeuble Nad Petruskou a été achevé
en 1999).
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L'augmentation du revenu d'exploitation s'explique enfin
par deux autres faits majeurs : le produit de cession
d’actifs (vente de 20 % d’ORCO HOTEL GROUP) et la
perception d’indemnités en raison d'un retard de livrai-
son pour I'immeuble de Nad Petruskou.
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4.3.2. Répartition du CA consolidé
4.3.2.1. Répartition géographique

En milliers d"euros 30/06/00 En % 1999 En % 1998 En %
République tchéque 1628 100 2798 88,3 2 485 85,3
Hongrie 0 0 142 4,5 0 0
Luxembourg* 1 0 229 7,2 429 14,7
TOTAL 1629 100 3169 100 2914 100

* Le chiffre d’affaires au Luxembourg a connu une diminution entre 1998 et 1999 en raison de la modification du périmétre de consolidation.

La nature du chiffre d'affaires au Luxembourg recouvre essentiellement des prestations de services : conseil, mise a disposition de personnel,

gestion financiére et comptable.

4.3.2.2. Répartition par activité

En milliers d"euros 30.06.00 En % 1999 En % 1998 En %
Location (bureaux et résidentiel) 1421 87 2 600 82 2203 76
Prestations de services 50 3 421 13 711 24
Hotellerie 158 10 148 5 0 0
TOTAL 1629 100 3169 100 2914 100

Le chiffre d'affaires tel qu'il est attesté par les commissaires aux comptes ne comprend pas les revenus des filiales du
groupe correspondant aux honoraires de gestion de projets. Seuls les revenus liés aux loyers sont pris en compte. Ce
chiffre d'affaires de gestion de projets est appelé production immobilisée dans les rapports de nos commissaires aux

comptes.

Cette notion est trés importante car elle justifie I'existence des équipes d'ingénierie immobiliére, marketing qui pro-

duisent, elles aussi, des revenus.

4.4. ORCO PROPERTY GROUP:
investisseur, promoteur et intégrateur de
services immobiliers en Europe centrale

L'expertise et le savoir-faire de ORCO PROPERTY GROUP
couvrent I'ensemble des activités immobiliéres : de I'in-
génierie immobiliere en amont, a la gestion immobiliére
et la prestation de services a la clientele en aval.

ORCO développe, loue et gére un portefeuille d'im-
meubles de bureaux et d'appartements, "d'appart-hétels”
et d'hotels en République tchéque et en Hongrie.

Aprés avoir développé avec succes ses services dans son
coeur de métier (immeubles de bureaux et d'apparte-
ments), l'intégration de plus en plus étendue des activi-
tés de services s'est naturellement prolongée par le déve-
loppement d'activités hoteliéres. Ces derniéres constituent
I'axe de diversification du groupe et seront son princi-
pal moteur de croissance pour les cing prochaines années.
C'est pour mieux répondre aux attentes de ses clients,
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principalement des sociétés multinationales et des expa-
triés, et pour garantir la qualité de ses investissements
a long terme qu'ORCO est son propre promoteur et pres-
tataire de services.

La maitrise de I'ensemble de la "chaine" de prestations
immobilieres permet aujourd’hui d'optimiser la création
de valeur grace aux synergies de ces différents métiers.

4.4.1. L'ingénierie immobiliére et la gestion
des projets : département
"ORCO Ingénierie"

L'expérience et la forte position concurrentielle acquises
dans les opérations immobiliéres de taille moyenne, don-
nent a ORCO des atouts décisifs sur ce marché :

- le recours aux sociétés de construction locales, le déve-
loppement du sourcing de matériaux régionaux et le
controle rigoureux des colts lui assurent un cot de
construction inférieur a la moyenne européenne. En



effet, ORCO a a coeur de mener une politique régionale
d'approvisionnement en matiéres premieres et maté-
riaux de construction. Cette politique permet une
meilleure maitrise des colts (proximité pour I'achemi-
nement des matériaux, controle de qualité plus facile
a maitriser, matériaux moins onéreux qu’en Europe de
I’Ouest).

Cette démarche a permis de tisser un réseau relationnel,
facilitant ainsi I'intégration d’ORCO dans le marché
immobilier local.

Enfin, les dirigeants d’ORCO ont toujours souhaité pri-
vilégier I'utilisation de produits locaux afin de respecter
au mieux l'intégration environnementale et I’harmo-
nie architecturale des immeubles ;

- la sélection des entreprises sous-traitantes et la stan-
dardisation des descriptifs et procédures lui permettent
de décliner dans un temps limité et au moindre colt la
gamme compléte de ses produits : immeubles résiden-
tiels, "appart-hotels”, bureaux, hotels de charme quatre
étoiles ;

- la capacité d'ORCO a anticiper I'évolution de la demande
et la qualité de conception et de finition de ses pro-
duits, lui donne un premium locatif par rapport aux
produits concurrents, et explique la réalisation de plus-
values immédiates a I'issue de la plupart des chantiers ;

- la notoriété et la crédibilité d’'ORCO aupreés de ses par-
tenaires financiers et des autorités locales favorisent
I'aboutissement rapide de ses projets.

A Prague, ORCO Ingénierie a ainsi obtenu, pour son
compte ou le compte de tiers, 25 permis de construire
représentant 50 000 m? de surface et destinés a la réno-
vation ou la construction de plus de 25 immeubles. Rap-
pelons que plus de 50 autorisations spécifiques sont néces-
saires pour obtenir un permis de construire a Prague.
L'ancienneté d'un promoteur sur ce marché constitue
donc un avantage concurrentiel déterminant face a I'ar-
rivée de nouveaux concurrents.

La rémunération des prestations de ORCO Ingénierie
(prospection, montage de projets et maitrise d'ceuvre)
est constituée d’honoraires qui représentent en moyenne
10 % des colts de développement.

ORCO Ingénierie a également réalisé ponctuellement
des projets pour le compte d'autrui : investisseurs privés
ou municipalités (immeuble résidentiel, école, centre de
santé).

Plusieurs immeubles résidentiels développés par ORCO
dans les premiéres années de son activité ont fait I'ob-
jet d'une revente, apreés location, a des investisseurs, géné-
rant une marge sur investissesment de 50 %.

Enfin, ORCO a lancé en 2000 une opération immobiliere
(VEFA) avec la vente d'appartements a Kopernikova
(Prague). Cette opération lui permet notamment de mar-
quer le prix et le standing de ses réalisations sur le mar-
ché résidentiel. Quatre appartements sur huit ont été
prévendus.

4.4.2. La gestion immobiliere
4.4.2.1. Généralités

Le département de gestion immobiliére regroupe
I'ensemble des activités de maintenance, rénovation,
commercialisation et services a la clientéle, location de
meubles et matériels.

Cette équipe est composée de neuf personnes, dont cing
sont chargées de la maintenance. Elle répond aux besoins
d'une clientéle exigeante : call desk anglophone, dépan-
nage, nettoyage, aide a l'installation, ameublement...

Ces services ont contribué a renforcer I'image de marque
d'ORCO, qui repose aussi sur une stratégie commerciale
et marketing développée essentiellement en interne.
Bien que la Société travaille parfois avec des agences
immobiliéres avec lesquelles ont été signés des contrats
d'exclusivité, ORCO dispose d'une équipe commerciale
et marketing qui se consacre a la stratégie commerciale
et au suivi de la clientéle, a I'organisation d'événements,
I'envoi de mailings...

Le taux d'occupation sur I'ensemble du portefeuille immo-
bilier de ORCO était de 97 % au 31 décembre 1999 (96 %
pour le résidentiel, 98 % pour les bureaux et 100 % pour
I'hotellerie avec la résidence Masaryk). Ce taux tres satis-
faisant tient non seulement a la qualité des produits,
mais également aux services associés a la location et a la
politique de commercialisation dynamique mise en place
par ORCO, une politique qui fidélise la clienteéle.

La clientele actuelle et future d'ORCO a Prague comme a
Budapest, est constituée principalement de sociétés mul-
tinationales et de leurs cadres expatriés. Le développe-
ment régulier de cette clientéle résulte de :

- la croissance réguliere des investissements étrangers,

- I'installation de multinationales,

- la privatisation des entreprises publiques.

Prospectus préliminaire ORCO



Cette clientele, bien connue du groupe, se déplace régu-
lierement dans I'ensemble de I'Europe centrale. ORCO a
donc I'intention de lui proposer dans d'autres pays d'Eu-
rope centrale les mémes services que ceux qu'elle peut
trouver a Prague, notamment des "appart-hotels".

La qualité de ses clients (parmi lesquels KPMG, UNISYS,
COMMERCIAL UNION) garantie a ORCO des revenus stables.

4.4.2.2. Tarifs moyens de location appliqués par Orco

Ces tarifs s’entendent par métre carré et par mois sans
les charges (élevées en raison de la qualité des services
fournis) qui sont refacturées aux clients.

Appartement non meublé : 14 euros du metre carré pour
I'ensemble de nos immeubles résidentiels a |'exception de
notre derniére réalisation Nad Petruskou (15 euros) dont
le standing est encore plus élevé. A noter qu’Orco a obtenu
le 22 novembre 2000 le premier prix du concours du
meilleur projet résidentiel en République tchéque. Ce prix
récompensait a la fois les qualités architecturales et le mon-
tage financier du projet, il implique la sélection de cet
immeuble pour la méme compétition au niveau mondial.

Appartement meublé : 16 euros du métre carré.
Bureaux : 19 euros du métre carré.

Appart-hotel : 1 700 euros par mois pour un apparte-
ment moyen de 65 m2.

Hotel de charme quatre étoiles : 290 euros par nuit en
haute saison et 260 euros en basse saison.

4.4.3. Le marché immobilier de Prague
(voir aussi le développement sur la
concurrence au 4.7)

4.4.3.1. Le marché résidentiel

Le marché résidentiel est segmenté et souffre d'une insuf-
fisance de I'offre, en particulier sur le marché haut de
gamme, oU la demande est soutenue par |'arrivée régu-
liere de nouveaux expatriés. ORCO occupe une position
de leader sur ce marché et notamment a Prague 2-Vinoh-
rady ou la Société est le premier opérateur en terme de
délivrance de permis de construire. Au 31 décembre 1999,
le taux d’occupation de ses immeubles sur le marché rési-
dentiel était de 96 %.

Malgré la tendance a la baisse du niveau des loyers a
Prague, ORCO est parvenu a prélouer sur une base men-
suelle de 17,5 euros le métre carré I'immeuble de Nad
Petruskou et I'ensemble de la résidence Masaryk a été
préloué dés le mois de décembre 1999.
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La multiplication des appartements loués en meublé
(30 % du parc), répondant ainsi aux nouvelles tendances
de la demande, a également contribué a I'élévation du
taux d'occupation.

Les perspectives d'évolution sur ce marché demeurent
trés favorables a la croissance et au renouvellement de la
clientéle d'ORCO :

- la politique gouvernementale reste trés incitative pour
les investissements étrangers ;

- I'intégration de la République tchéque a I'Union euro-
péenne présage de I'arrivée de nouveaux cadres expa-
triés, clientéle traditionnelle de ORCO.

Les développements résidentiels en cours sont situés dans
Prague-Vinohrady :

e En avril 2000, ORCO a signé une promesse d’achat pour
I'immeuble Londynska 26, pour 922 000 euros ; il s'agit
d’un immeuble résidentiel de 794 m? (cing grands appar-
tements), développé par ORCO pour le compte d'un
investisseur étranger. Aujourd’hui, cet immeuble pré-
sente un potentiel de loyers de 132 000 euros par an, soit
un rendement locatif de 14,3 %. Il a été évalué par DTZ
a 1,56 million d’euros.

Parc résidentiel Americka 1 : ce projet est le plus impor-
tant entrepris a ce jour par le groupe ORCO ; il
comprendra quatre immeubles et trente-trois appar-
tements totalisant 4 450 m?, ainsi que 108 places de
parkings souterrains. Le terrain a été acquis a I'état
non constructible par ORCO. En effet, le terrain était
classé non-constructible au regard du POS local qui
datait des années 60 mais qui a été révisé en 1998 et
validé définitivement en décembre 1999. Le nouveau
POS a classé ce parc en zone constructible et le terrain
a été viabilisé depuis. La valeur du terrain constructible
(8 050 m?) a été estimée par DTZ a 4 millions d’euros.
L'achévement du projet est prévu pour 2002 et respec-
tera les espaces verts. Sur cette base ORCO a obtenu
en novembre 2000 le permis de construire pour son
projet ; cette autorisation sera définitevement entérinée
a I'échéance des délais de recours des tiers. Le délai de
recours est de quinze jours a compter de la date de
réception de I'avis de publication de la délivrance du
permis auprés des tiers concernés. A ce jour, certains
tiers n’ont pas encore accusé réception de cet avis.

Bien que Vinohrady constitue toujours une réserve natu-
relle de nouveaux développements, ORCO a étendu sa
zone de prospection hors de ce quartier et étudie actuel-
lement un projet au bord du parc Sarka, a Prague 6, pour
un ensemble résidentiel.



Le groupe ORCO envisage de réaliser une opération rési-
dentielle par an au cours des prochains exercices.

4.4.3.2. Le marché des bureaux

Le marché des bureaux a Prague a connu, en 1999, une
forte demande qui devrait se poursuivre au cours des
prochaines années. Les loyers qui étaient en baisse
jusqu’en 1999, se sont stabilisés (rapport trimestriel
COLLIERS 2000). Les taux de capitalisation (rendements
annuels ou yields) se situent aujourd’hui entre 10 %
et 11 % pour les produits de standard international,
et I'arrivée d’investisseurs institutionnels tels que
HYPOVEREINSBANK, KLEPIERRE ou RODAMCO, renforce
cette tendance a la convergence.

En 1999, |'offre de bureaux s'est accrue de 220 000 m?,
mais la construction de nouveaux bureaux devrait dimi-
nuer, rééquilibrant, a terme, le marché. La demande est
forte et devrait se maintenir avec la fin de la récession
économique en République tchéque.

Dans une conjoncture économique et un marché immo-
bilier difficiles, ORCO a enregistré un excellent taux d’oc-
cupation de ses bureaux de 98 %.

ORCO a achevé en juillet 2000 la reconstruction d'un
centre de bureaux au 41, rue Londynska a Prague,
commencée fin 1999. Cet immeuble obéit aux normes
de qualité qui s'imposent a tous les projets développés
par ORCO : I'immeuble est situé dans une des rues les
plus recherchées de la ville, il présente une surface de
location nette de 1 753 m? et une terrasse de 405 m?; il dis-
pose d'un systéme d'air conditionné modulable, de
moyens de communication modernes, d'un systéme de
sécurité central et d’un parking souterrain automatisé.
L'immeuble a été immédiatement et entiéerement loué,
notamment a COMMERCIAL UNION.

Comme sur le marché résidentiel, ORCO prévoit de déve-
lopper au moins un projet par an, en acquérant notam-
ment des "immeubles fleurons" situés aux meilleurs
emplacements de la ville, notamment dans le centre
historique.

Le groupe anticipe une évolution favorable du marché
avec la convergence des rendements locatifs (tendance a
la baisse des yields) et une stabilisation suivie d'une hausse
des loyers.

4.4.4. Le marché immobilier de Budapest

4.4.4.1. Le marché résidentiel

Comme a Prague, le marché résidentiel de Budapest est
segmenté. Le marché haut de gamme qui s’adresse a la

clientéle des expatriés, s'est concentré sur les collines rési-
dentielles de Buda (villas) et les prix ont augmenté au
cours des derniéres années. Malgré I'augmentation de
I'offre, les prix restent orientés a la hausse et des oppor-
tunités de développement existent, en particulier dans
les appartements haut de gamme de Pest et dans le quar-
tier d’Andrassy dont la partie supérieure (quartier diplo-
matique) n’a pas encore été pleinement exploitée.

Le marché devrait rester bien orienté avec la poursuite
de la hausse des prix et la politique gouvernementale de
remboursement de la TVA, visant a encourager les inves-
tisseurs.

4.4.4.2. Le marché des bureaux

Le marché des bureaux haut de gamme et de taille
moyenne, sur lequel se positionne ORCO, est semblable
a celui de Prague. La stratégie d'ORCO est basée sur :

- I'offre d’espaces de qualité, concentrée sur Pest,

- des produits "sur mesure", dont I'offre est rare car elle
s'est surtout développée dans le cadre de grands centres
d'affaires.

Apres la location de grands ensembles de bureaux aux
sociétés multinationales (NOKIA, GENERAL ELECTRIC),
les produits de qualité se font de nouveau rares.
Une étude de COLLIERS INTERNATIONAL (Hongrie —
mars 2000) estime que la demande de bureaux dépas-
sera a nouveau |'offre dés cette année et la tendance a la
prélocation de ce marché devrait s'accentuer.

Le quartier Andrassy, dans lequel ORCO a choisi d'inves-
tir, est susceptible de répondre a cette demande avec des
produits rénovés ou reconstruits :

e Opera Business Center : cette premiere opération de
ORCO a Budapest, a été réalisée dans le cadre d'une
joint-venture avec le constructeur. ORCO a rencontré
des difficultés imprévues avec ce partenaire tant en ce
qui concerne la qualité et les délais de construction que
le respect des termes de |'association. ORCO a donc I'in-
tention de se retirer de cette joint-venture et de céder
cet immeuble cette année.

e Développements futurs : ils seront réalisés sur les
meilleurs emplacements du quartier, notamment sur
I'avenue Andrassy ou subsistent des immeubles fleu-
rons a des prix encore attractifs au regard du potentiel
qu'ils présenteront apres rénovation. ORCO estime
qu'on assiste en effet a la fin du bas de cycle sur les pro-
duits de centre-ville et anticipe une remontée accom-
pagnant le renouveau de I'ensemble de ce prestigieux
quartier.

Prospectus préliminaire ORCO



4.4.5. Les services d'ORCO

La stratégie commerciale de ORCO, qui vise a présenter une
offre intégrée de produits et de services liés a I'immobilier,
I'a conduit a développer une gamme compléte de prestations
comprenant : équipement, blanchisserie, ameublement,
nettoyage, dépannage, aide a I'installation et décoration.

C'est donc naturellement que ORCO s'est lancé dans
I'offre "d'appart-hotels" ol tous ces services sont garan-
tis par la présence permanente d'un couple de gérants
expérimentés dans I'hotellerie.

ORCO dispose par ailleurs d'une équipe de maintenance
de cing personnes, prétes a intervenir dans les plus brefs
délais aupres des clients qui le demandent.

Enfin, ORCO met a la disposition de la clientéle du groupe
des équipements multimédias (télévisions, ordinateurs)
et tous types d’ameublement propres a satisfaire les
besoins des locataires.

4.5. ORCO HOTEL GROUP:
une stratégie ciblée

Les intéréts de ORCO dans I'activité hoteliere sont regrou-
pés au sein d'une société holding, ORCO HOTEL GROUP
SA, détenue a 80 % par ORCO PROPERTY GROUP et dont
le siege social est a Luxembourg.

Activité de diversification du groupe ORCO, I'hétellerie
constitue un relais de croissance et devrait étre son prin-
cipal moteur de développement pour les cing prochaines
années. La stratégie adoptée par ORCO a été définie a
partir du constat suivant :

- le développement économique des pays d’Europe cen-
trale et le développement des investissements étran-
gers aménent dans ces pays une importante clientele
d'affaires internationale ;

- le tourisme, secteur traditionnellement dynamique, en
particulier en Pologne, en République tcheque et en Hon-
grie, bénéficiera également de cet essor économique ;

- les pays d’Europe centrale sont sous-équipés en infrastructures
hoteliéres et ne pourront répondre a I'accroissement de la
demande ; I'offre actuellement disponible est trop stan-
dardisée et mal adaptée a la segmentation du marché.

La stratégie de ORCO, qui a choisi de présenter des pro-
duits ciblés, adaptés a une clientéle clairement identi-
fiée, se concentre sur trois segments de marché :

- les "appart-hotels" pour de courts et moyens séjours,
- I'hétellerie de charme quatre étoiles,

- I'hotellerie économique.
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Sur ces trois marchés, ORCO entend développer des pro-
duits de taille moyenne (moins de 100 chambres), avec
un design original et convivial et qui se distinguent de
I'hotellerie internationale standardisée.

4.5.1. Les résidences de courts et moyens
séjours : les "appart-hotels” ORCO

Le développement "d'appart-hotels" ORCO est structuré
selon un méme principe : des résidences de 15 a 35 appar-
tements entierement meublés (y compris des ordinateurs
avec accés a Internet), placés sous la responsabilité d'un
couple de gérants, offrant une gamme compléte de ser-
vices personnalisés, pour une clientéle d’hommes d’af-
faires séjournant entre deux mois et un an a I'hétel.

Suite au succés immédiat de la résidence Masaryk a
Prague, ORCO envisage d'établir d'autres "appart-hotels"
en République tchéque, en Hongrie a Budapest, puis en
Pologne, Slovaquie, Croatie et pays Baltes. L'ambition de
ORCO est de développer une chaine "d'appart-hotels"
en Europe centrale.

Le potentiel de croissance sur ce marché est trés important,
en particulier hors des capitales qui concentrent I'essen-
tiel des infrastructures hételiéres. ORCO a ainsi constaté
I'absence de résidences hoteliéres a Brno, Pilzen, Ostrava,
Gyor, Debrecen et Kosice malgré le dynamisme de I'ac-
tivité économique dans ces villes.

Un "appart-hotel" représente, suivant son emplacement
et le nombre d'appartements, un investissement de 1 a
3,5 millions d’euros.

La résidence Masaryk a Prague

Premier "appart-hétel" ORCO, cet immeuble résidentiel
de 15 appartements pour une surface de 1 027 m? béné-
ficie d'un parking aménagé. L'immeuble a été acquis par
ORCO en 1999. Le chiffre d'affaires pour I'année 2000
est estimé a 310 000 euros environ pour un loyer moyen
de 1 067 euros par mois et par appartement de 40 a 45 m?,
dont le prix est sensiblement inférieur a celui des chaines
internationales ; la différence de tarifs est imputable aux
coUts de développement de ORCO, qui sont nettement
moins élevés.

Le résultat brut d'exploitation de cet "appart-hotel”
devrait atteindre 250 000 euros, soit 80 % environ du
chiffre d'affaires, pour un taux d'occupation de 90 %.
L'investissement initial étant de 1,5 million d’euros, le
retour sur investissement est de 19 % et la rentabilité
des fonds propres est supérieure a 45 %.



Le projet Izabella a Budapest

Limmeuble "lzabella 61", situé prés de I'lavenue Andrassy
et de la place Oktogon, a été acquis au début 2000 au
prix de 715 000 euros. Il sera aménagé en "appart-hotel"
sur le modeéle de la résidence Masaryk : il comptera 30
appartements de 64 m? en moyenne sur 2 000 m? de sur-
face totale. La reconstruction qui commencera a I'au-
tomne 2000, s'achévera a I’'été 2001. L'investissement
total représentera un montant de 3,27 millions d’euros,
soit 108 900 euros par appartement.

Le projet Belgicka 12 a Prague

Compte tenu du succes immédiat rencontré par la résidence
Masaryk, ORCO envisage d'acquérir un nouvel immeuble a
Vinohrady qui présente une surface de 2 200 m? et per-
mettrait la création de 30 appartements. La Société est
actuellement en négociation pour I'acquisition de cet
immeuble : une promesse d'achat non contraignante a été
signée. ORCO peut exercer son droit d’option mais ne
verserait aucune pénalité si elle devait y renoncer. Paral-
lelement la Société a recu pour ce projet deux propositions
de financement de banques différentes (HYPOVEREINS-
BANK et RHEINHYP filiale de COMMERZ BANK). Si cet
immeuble était acquis a I'issue de I'introduction en Bourse
de la Société, sa mise en activité pourrait étre effective en
décembre 2001.

Enfin, ORCO prévoit de réserver un des immeubles de
son parc résidentiel Americka 1 a lI'installation d'un
"appart-hotel".

4.5.2. L'hotellerie de charme quatre étoiles

Sur le marché de I'hétellerie quatre étoiles, I'approche
du groupe ORCO est plus empirique, ORCO ayant constaté
I'existence d'emplacements trés bien situés (par exemple
au bord du fleuve et sur les avenues les plus prestigieuses
de la capitale), dont les prix sont a peine plus élevés que
ceux d'emplacements de second ordre. Sur la base du
succes de la résidence Masaryk, le groupe a paralléle-
ment identifié une demande certaine pour des établis-
sements offrant un accueil plus personnalisé, un design
convivial. C'est pourquoi, ORCO souhaite développer,
avec les hotels de charme quatre étoiles, des établisse-
ments loin des standards des chaines d'hotellerie tradi-
tionnelles.

L'hétel Andrassy a Budapest

Cet hétel, racheté par ORCO en juin 1999 pour 2,1 millions
d’euros, va étre rénové aux standards quatre étoiles (bar,
restaurant, espace détente, piscine) et, sa capacité sera

portée a 71 chambres (de 31 m? en moyenne) et suites.
Le montant total de l'investissement est estimé a
5,1 millions d'euros (72 000 euros par chambre), dont
1,25 million en fonds propres.

L'ouverture de I'hétel est prévue pour le printemps 2001.

L'hétel Riverside a Prague

Début 2000, ORCO a signé une promesse d’'achat pour
un immeuble situé sur les quais de la Moldau ; la réali-
sation de cette promesse d’'achat est soumise a plusieurs
conditions suspensives (immeuble vide, obtention du per-
mis de construire).

Cet immeuble résidentiel sera transformé en hotel de
charme quatre étoiles de 58 chambres avec vue sur la
riviere. Le cot de développement est estimé a 6 millions
d’euros, soit 103 500 euros par chambre. ORCO négocie
en outre I'achat de I'immeuble mitoyen pour accroitre
les capacités du Riverside de 30 chambres. De méme que
pour notre projet Americka1l, le permis de construire a
été obtenu en novembre 2000 et sera définitivement
validé aprés expiration du délai de recours des tiers (soit
15 jours aprés réception par les tiers de la notification
de la délivrance du permis de construire). Sous réserve
de la validation définitive de ce permis, I'hotel pourrait
étre mis en activité en 2002.

4.5.3. L'hotellerie économique

Les hotels économiques standardisés constituent un seg-
ment de marché peu, voire pas exploité en Europe cen-
trale ; les seules solutions de logements économiques
sont les pensions et les hotels de qualité médiocre. Or,
I'hotellerie économique constituerait une offre bien
adaptée aux besoins de la clientéle locale, pour un usage
professionnel ou personnel, et dont la demande se déve-
loppe rapidement.

ORCO a étudié plusieurs stratégies pour s'implanter sur
ce marché et a cet égard avait signé une joint-venture
avec le groupe VILLAGES HOTELS qui exploite en France
38 hotels économiques et détient le meilleur taux d’oc-
cupation sur ce marché (86 %).

Il a été mis fin a cette association dans I'attente de la
confirmation d'une demande potentielle suffisamment
importante, particulierement en dehors des centres-villes,
avant d'engager des investissements sur ce marché. En
effet, il apparait, apres étude du marché, que celui-ci
n’est pas encore suffisamment mature pour de tels déve-
loppements.
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4.6. Les marchés de
ORCO PROPERTY GROUP

4.6.1. L'Europe centrale

L'ensemble des données économiques inclus dans le pré-
sent chapitre est fondé sur les sources suivantes : le maga-
zine "Business Central Europe" appartenant au groupe de
presse "The Economist", des études annuelles ou semes-
trielles de cabinet d'audit reconnus, tels que DTZ, JONES
LANG LASALLE, COLLIERS INTERNATIONAL.

4.6.1.1. Un marché porteur

La vocation du groupe, installé a Prague depuis 1991, est
le développement d'activités immobilieres dans les pays
les plus développés d'Europe centrale.

Dix ans aprés la chute du mur de Berlin, l'intégration des
pays d'Europe centrale (PECO) est incontestable. Les PECO
dans leur acceptation géopolitique recouvrent principa-
lement la République tcheque, la Hongrie et la Pologne.
Leurs sont rattachés les pays Baltes (Estonie, Lettonie,
Lituanie), la Slovénie, et depuis |'accession au pouvoir de
gouvernements résolument démocratiques, la Slovaquie
et la Croatie.

Les disparités entre les pays des PECO sont, pour leur plus
grande part, héritées du passé.

La Tchécoslovaquie, malgré sa taille modeste, disposait,
avant la Seconde Guerre mondiale, d’un secteur indus-
triel relativement développé, hérité de I'Empire austro-
hongrois. On parle ainsi de rattrapage pour les trois pays
les plus importants des PECO, République tcheque, Hon-
grie, Pologne, alors que des pays comme la Roumanie et
la Bulgarie affichent, apreés la période communiste, un
stade de développement comparable a celui qu'ils avaient
atteint dans les années 40.

L'appartenance de I'Europe centrale aux marchés émer-
gents et postcommunistes ne permet pas aisément de
définir une cyclicité ; son fort développement - tout au
moins pour les pays qui nous concernent - a connu une
période de restructuration menant a une maturité éco-
nomique ou |'offre et la demande s'imposent. Les habi-
tuels criteres économiques (taux de croissance, inflation,
balance de la dette exterieur) existent, mais n'ont pas
encore donné lieu a un cycle complet permettant d’éla-
borer une théorie ; avec leur entrée dans I'OTAN et tres
prochainement dans I'Union européenne, ces pays se rap-
procheront peut étre de facteurs cycliques...

ORCO n’est pas touché par la saisonnalité tant au niveau
de la demande de produit qu’au niveau de la réalisation de
ces derniers, |'activité est globalement intense et réguliére.
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4.6.1.2. Un ancrage a I'Ouest confirmé

Les trois grands pays d'Europe centrale sont considérés
comme stable politiquement et juridiquement ; ils sont
entrés dans I'OTAN en mars 1999 et font également par-
tie de la premiéere vague d'accession a |I' Union Euro-
péenne (2003-2005). Cette perspective a motivé la mise en
ceuvre de mesures économiques et législatives visant a
endosser |'acquis communautaire d'ici 2003.

La réorientation des économies des pays d'Europe centrale
vers |'Union européenne depuis 1990 a été spectaculaire :

- les exportations de ces pays se font aujourd’hui princi-
palement vers I'Union européenne (en 1999 les expor-
tations de la Hongrie et de la République tchéque vers
les pays de I’'Union européenne représentent respecti-
vement 76% et 86% du total de leurs exportations),

- le montant des flux d'investissements directs annuels
est en augmentation constante, principalement a des-
tination des trois grands pays,

- les privatisations se poursuivent a un rythme soutenu,
notamment dans les secteurs des banques, assurances et
télécommunications.

4.6.1.3. Une clientéle d’expatriés en nombre
croissant

Les sociétés multinationales qui se sont implantées notam-
ment a |I'occasion des privatisations ménent une poli-
tique agressive d'expansion sur I'ensemble de la région,
et suscitent la présence d’expatriés en nombre sans cesse
croissant ; ces expatriés sont la clientéle-cible du groupe
ORCO.

Selon les services de délivrance des titres de séjours de
Prague, plus de 57 000 étrangers étaient enregistrés
comme résidents a Prague et plus de 65 000 en 1999.
La croissance annuelle selon les services officiels est de
13 % par an.

Selon les sources officielles, il faut néanmoins nuancer
ces informations dans la mesure ou toutes les personnes
travaillant régulierement en République tchéque ne sont
pas enregistrées comme résidentes. Certaines ne déclarent
en effet pas Prague comme leur résidence principale.
Concernant la nationalité de ces résidents, les services
officiels ne sont pas en mesure de rendre public ces infor-
mations. Toutefois, on estime, selon le Prague Tribune,
que plus d'un tiers d’entre eux est de nationalité améri-
caine et un tiers de nationalité allemande et autrichienne.

Selon les services de délivrance des titres de séjours de
Budapest, plus de 80 000 étrangers étaient enregistrés en
1999 comme résidents en Hongrie. Il faut cependant
prendre en compte le fait que les démarches de régula-



risation sont particulierement longues en Hongrie et les
chiffres non officels font état d'une population de
150 000 a 200 000 travailleurs étrangers résidant en
Hongrie (majoritairement a Budapest).

Concernant la répartition par nationalité il faut noter
qu'il est aussi trés difficile de I'estimer, notamment en
raison de l'installation de nombreux roumains et slovenes
ayant conservé leur nationalité mais considérés comme
issus des minorités hongroises.

L'investissement étranger est donc un indicateur déter-
minant des opportunités commerciales d'ORCO
PROPERTY GROUP, qu'il s'agisse de bureaux, d'apparte-
ments ou d'hotellerie. A titre d’exemple : la région de
Budapest a concentré 60 % du total des investissements
directs provenant de I'étranger et a destination de la
Hongrie depuis 1990 (source DTZ).

Les investissements directs, dont ont bénéficié certains sec-
teurs de I'économie locale, ont modifié en profondeur le
paysage économique des PECO ; il s'agit notamment des
réseaux de télécommunications (trois réseaux de télé-
phonie mobile sont opérationnels a I'heure actuelle), des
infrastructures et de la production industrielle (dont la
productivité a été sensiblement améliorée).

En revanche, une partie trés importante de I'économie
reste négligée et offre des opportunités d'investissement
intéressantes pour de nombreuses années encore ; c'est
le cas de I'immobilier.

4.6.1.4. Des opportunités d'investissement
exceptionnelles

Les principaux marchés des PECO constituent donc des
marchés trés attrayants pour un investisseur immobilier
adossé a un développeur local expérimenté :

- des colts d'acquisition de terrains et d'immeubles avant
travaux, mais aussi de main-d'oeuvre, trés inférieurs a
ceux des pays d'Europe occidentale ;

- des besoins importants en immobilier : bureaux, rési-
dentiel, hétels;

- une demande qualitativement comparable a celles des
capitales d’Europe de I'Ouest, du fait de la présence
d'investisseurs étrangers d’une part, et de la clientéle
expatriée d'autre part;

- un métier de promoteur indépendant "inexistant", donc
peu de concurrence locale ;

- une convergence des prix au métre carré et des rende-
ments tirés vers ceux de I'Union européenne.

ORCO profite pleinement de ses différents métiers. En
tant qu'investisseur immobilier il conserve en portefeuille
et loue les immeubles qu’il a réalisé a I'interne en tant
que promoteur indépendant, a savoir qu'il ne confie pas
la rénovation ou la construction a un autre promoteur
mais assure la maitrise d’ouvrage. C'est aussi cette double
compétence qui lui permet a la fois de maitriser ses couts,
de ne pas dépendre d'un autre promoteur et de béné-
ficier d’'une grande souplesse pour s’adapter rapidement
a I'évolution du marché et de la demande.

ORCO PROPERTY GROUP s'est implanté des 1991 a Prague,
marché immobilier le plus prometteur et accessible, avant
de se tourner vers la Hongrie en 1997, aprés I'assainisse-
ment de son marché immobilier. En effet, la crise écono-
mique du milieu des années 90 a touché le marché immo-
bilier. Elle s’explique notamment par la démarche
volontairement brutale de I'Etat hongrois de privatiser
tant les banques que les assurances. Celles-ci ayant été
reprises par des investisseurs étrangers, ces derniers ont
effectué une totale "remise a plat" des actifs, en particu-
lier immobiliers dont la plupart ont été mis en vente. Cette
crise passée il en résulte un niveau de prix nettement infé-
rieur a ceux pratiqués avant la récession et une offre tres
importante de patrimoine autrefois appartenant a I'Etat,
ceci pour un colt relativement faible. Parallelement, la
reprise de la croissance économique suscite une forte
demande en immeubles de bureaux, résidentiels et hotels.

Enfin, rappelons que la Hongrie se place, avec la Pologne,
en téte des pays de la région pour ce qui est du bénéfice
des investissements étrangers. Ce succes s'explique par
la politique volontariste expliquée plus haut mais aussi
par la politique économique plus "libérale" déja menée
par la Hongrie avant la chute du mur de Berlin.

ORCO envisage aujourd’hui de se développer sur |'en-
semble de I'Europe centrale, avec la méme stratégie et
le savoir-faire qui ont fait son succes depuis sa création.

4.6.2. Positionnement et stratégie de
développement

Présent en Europe centrale depuis 1991, ORCO
PROPERTY GROUP a, dés l'origine, développé une stra-
tégie d'implantation locale :

- en acquérant les meilleurs emplacements et immeubles
dans les quartiers les plus recherchés, ou les prix et les
loyers sont appelés a croitre plus vite grace a la rénova-
tion progressive de ces quartiers, et en y devenant |'ac-
teur de référence (premier opérateur sur le quartier de
Prague 2-Vinohrady en terme de délivrance de permis
de construire - cf. développement sur la concurrence,
paragraphe 4.7) ;
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- en optant pour des rénovations lourdes et une haute
qualité de finition, afin de présenter des produits répon-
dant aux critéres internationaux d’'immeubles neufs de
grand standing ;

- en développant une stratégie de niches : ORCO se posi-
tionne sur les projets de taille moyenne (1 500 a 5 000 m?)
de standards élevés, un segment de marché ou les inves-
tisseurs internationaux n'interviennent pas et sur lequel les
acteurs locaux ne peuvent concurrencer ORCO ;

- en maintenant une présence locale qui lui permet de
connaitre toutes les possibilités d'investissement et d’en-
tretenir des relations suivies avec les autorités locales,
les associations, les services publics (télécoms...), facilitant
ainsi I'aboutissement de ses projets ;

- en standardisant et en multipliant les types de projets
qu'il maitrise bien afin d'obtenir des économies d'échelle
et de limiter les risques de dépendance vis-a-vis d'un
seul gros projet ;

- en développant des produits flexibles, aptes a suivre
I"évolution de la demande (immeubles de bureaux qui
peuvent étre loués a un seul ou plusieurs locataires,
appartements pouvant étre vendus individuellement,
"appart-hotels" pouvant étre transformés en apparte-
ments classiques, locations en meublé ou non) ;

- en intégrant une forte dimension de services a ses pres-
tations immobiliéres.

Cette stratégie présidera encore au développement du
groupe au cours des prochaines années ; ORCO s’est ainsi
fixé pour objectifs prioritaires :

- la création de 13 "appart-hétels”, sur le modéle de la
résidence Masaryk a Prague, d'abord a Budapest, puis en
Pologne, en Slovaquie, en Croatie et dans les pays Baltes.
Trois sont actuellement en projet, 5 seraient lancés en
2001 et 5 en 2002 ;

- le développement de I'hétellerie de charme quatre
étoiles dans les quartiers les plus recherchés de centre-
ville. Un hoétel sera ouvert en 2001, un autre le serait
en 2002 et deux pourraient ouvrir leurs portes en 2003.

4.7. La concurrence

D’une maniére générale nous pouvons avancer que la
concurrence a Prague s'est organisée tant par quartier
que par marchés (bureaux, commercial, résidentiel).
Prague est divisée en 12 quartiers depuis peu (précé-
demment 10).

4.7.1. Prague 2 - Vinohrady

Par acteur de référence nous entendons notamment une
forte notoriété due a la concentration de nos immeubles
sur le quartier de Prague 2 - Vinohrady. Ce quartier,
comparable aux 8¢ et 16¢ arrondissements de Paris,

Prospectus préliminaire ORCO

regroupe de trés nombreux groupes internationaux. L'im-
plantation d’ORCO dans ce quartier depuis 1991 en a fait
un acteur reconnu tant de la municipalité que des admi-
nistrations. Pratiquement, dés qu’un terrain ou un
immeuble est mis sur le marché ORCO en est informé et
dans la plupart des cas la Société est méme démarchée par
les vendeurs.

A Prague 2, ORCO est incontestablement le premier opé-
rateur (des dizaines de permis de construire délivrés par
la municipalité). Pour donner un ordre de comparaison,
I'opérateur suivant "Stella" (italien) n'a réalisé que quatre
opérations. Quelques professionnels de diverses origines
(Autriche, Angleterre) réalisent ponctuellement un ou
deux investissements sur le quartier.

De grands groupes ont certes réalisé des projets impor-
tants (GENERALI, COMMERZBANK, ALLIANZ) mais pour en
faire leur propre siege. lls ne constituent donc pas une
concurrence a proprement parlé mais en revanche ont
contribué par leur image de marque a la hausse du mon-
tant des loyers et a la valorisation du quartier.

Prague 2 est a ce jour, avec Prague 1, le quartier qui a sus-
cité le plus de demandes de permis de construire en raison
de sa proximité avec le centre historique, de son accessi-
bilité et d’un environnement architectural de qualité.

4.7.2. La concurrence en dehors de Prague 2
Vinohrady

Prague 1 correspond au centre historique et s'avére donc
difficile d'accés. En outre, les opérations sont rendues
difficiles par des servitudes architecturales plus strictes.
Sur ce secteur, un investisseur anglais ("Flow east") a
néanmoins réalisé quelques opérations et développé la
méme stratégie qu’'ORCO, en conservant ses actifs dans
son portefeuille.

Prague 8 - Karlin est un ancien quartier populaire
et industriel ou un investisseur belge, "EAST-WEST", a
réalisé des immeubles de bureaux.

Prague 4 : un quartier majoritairement résidentiel ou un
investisseur tcheque (PASSERINVEST) a toutefois réalisé
trois immeubles de bureaux qui ont été vendus a un fonds
d'investissement immobilier de GENERAL ELECTRIC et a
un fonds d’investissement d’"HYPOVEREINSBANK.

ORCO est aujourd’hui le seul investisseur francais qui
offre la possibilité d'un investissement de cet ordre, mais
avec un patrimoine situé dans un quartier beaucoup plus
prestigieux.



Prague 5 : trois projets ont été réalisés dans |'esprit d'une
zone d’activité telle qu'on I'entend en France :

- "ING REAL ESTATE"” (Hollande) réalise un projet de
bureaux sous la direction de I'architecte Jean NOUVEL ;

- "UBM"(institutionnel autrichien) réalise un complexe
réunissant cinémas, bureaux et logements ;

- "KLEPIERRE" est en charge de I'implantation d'un maga-
sin CARREFOUR.

Les autres opérations notables a Prague sont plus anec-
dotiques et ne sont jamais comparables en qualité et en
niveau de services a celles réalisées par ORCO.

A noter que DTZ valorise aujourd’hui les bureaux situés
a Prague 8 et Prague 2 sur les mémes critéres. Il ne tient
pas compte de la localisation. Or, avec la convergence
attendue des rendements sur le modéle de I'Europe de
I'Ouest (intégration a I'Union européenne attendue entre
2003 et 2005), les quartiers prestigieux sur lesquels ORCO
exerce ses activités a Prague et a Budapest, sont appelés
a étre mieux valorisés.

4.7.3. Un positionnement particulier

Les investisseurs internationaux sont donc bien présents
sur le marché immobilier mais jamais en amont.

RODAMCO, GE REAL ESTATE, KLEPIERRE et DEFFA
n'acquiérent que des produits achevés par des opéra-
teurs tels que ORCO.

En effet, le marché sur lequel s’est concentré ORCO
demande une grande flexibilité et un haut niveau de ser-
vices. Réaliser des opérations sur mesure, rechercher les
immeubles susceptibles de répondre a cette exigence et
enfin proposer une large gamme de services annexes
(équipe de maintenance 24 heures sur 24 heures, location
de matériels hi-tech et de mobiliers...) ne s’inscrit pas dans
la tradition des grands investisseurs immobiliers.

Ces derniers réalisent esentiellement de trés grosses opé-
rations, pour lesquelles ils n'assurent pas forcément la
commercialisation (sectorisation des métiers de I'immo-
bilier telle quelle existe en France). lls ne concoivent pas
un projet avec un client bien précis en perspective. En
conclusion ils ne bénéficient pas de la méme souplesse
de structure, ne possédent pas tous les coeurs de métiers
développés chez ORCO et n'ont pas dans leur "culture"
le souci d'offrir la gamme de services proposée par la
Sociéte.

Par ailleurs, la grande distribution est bien présente mais
ORCO n’intervient pas sur ce marché.

Des investisseurs comme AIG-LINCOLN (USA), TRIZEC
HAHN (opérateur canadien qui a uniquement réalisé un
trés grand centre commercial a Budapest) sont actifs mais
sur des opérations de taille trés importante et qui concer-
nent essentiellement des centres de logistique et des
entrepbts.

Dans I'hétellerie, tous les plus grands noms sont présents :
MARRIOTT, INTERCONTINENTAL, RADISSON SAS, HILTON,
ACCOR, FOUR SEASONS. Il s’agit de grands établissements
standardisés et développés en moyenne a des co(ts
largement supérieurs a ceux d’'ORCO qui propose des
produits de charme personnalisés.

Enfin, il faut noter que ORCO est aujourd’hui le seul opé-
rateur qui bénéficie de la souplesse et des compétences
internes permettant de s'adapter au marché. Ainsi, la
Société n’est pas soumise a la contrainte de trouver un
immeuble a rénover susceptible d’'étre transformé, par
exemple, en bureaux, mais au contraire face a une oppor-
tunité d'acquisition elle peut choisir le développement
le mieux approprié tant au marché qu’au batiment et
ses éventuelles servitudes, en réalisant un "appart-hétel”
ou un immeuble de bureaux...

4.8. Déroulement des opérations
4.8.1. Généralités

Le développement d'opérations immobiliéres se réalise a
partir de toute les sources possibles, - participant a I'acte de
construire — architecte, promoteur, agent immobilier, notaire...
Il'y a une recherche systématique a I'interne d'immeubles
répondant aux critéres ORCO et qui sont les suivants : des
immeubles sans occupants et situés sur un emplacement
recherché par son type de clientéle. Lorsque I'opération
semble pouvoir répondre a ces criteres et aprés un calcul
préalable du rendement, un comité d’engagement a lieu,
au cours duquel le directeur de projet présente un bilan, des
projections de trésorerie et une étude technique et marke-
ting. Un planning des opérations fait également partie de
la présentation. Les dirigeants confirment ou non le projet et
préparent, le cas échéant, I'équivalent d’'une promesse de
vente, généralement unilatérale en faveur d'ORCO.

Ce document est la base également de la demande de cré-
dits qui se fait trés en amont afin de sécuriser le projet.
Sont réalisés a l'interne : I'acquisition du foncier ou de
I'immeuble a reconstruire, I'appel d'offres pour les dif-
férents participants, le suivi et la livraison de I'opération
par le chef de programme désigné.

4.8.2. Politique d’acquisition des terrains

On ne peut pas considérer qu'il y a une politique spécu-
lative d’acquisition dans la mesure ou ORCO investit
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aujourd’hui dans des quartiers (tant a Prague qu’'a Buda-
pest) légitimement amenés a prendre de la valeur.

Ces quartiers comparables aux 8¢ et 16° arrondissements
de Paris se rénovent progressivement, bénéficient d'un
environnement architectural de grande qualité et d'une
situation idéale (proximité du centre-ville et grande acces-
sibilité). Pour autant les cots d’acquisition sont aujour-
d'hui les mémes que pour des quartiers moins bien situés.
En ce sens, il y a une politique d'acquisition des meilleurs
emplacements appelés a se distinguer en terme de
demande, a I'image du paysage foncier des autres grandes
capitales d’Europe de I'Ouest.

En revanche, ORCO ne posséde pas a ce jour de réserve
fonciére en tant que telle, puisque tous les terrains acquis
font aujourd’hui I'objet d'un projet plus ou moins avancé.
Il'y a en ce sens une réelle stratégie d'opportunité déve-
loppée par ORCO.

Une étude systématique et trimestrielle est réalisée sur I'en-
semble des terrains situés a Vinohrady, lieu principal d'in-
vestissement d’ORCO - extrait de matrice cadastrale, et
carte fonciere au bureau ; d’autres terrains sont également
étudiés en fonction de leur intérét et de la demande en
cours, notamment a Karlin, Smichov, Prague 4, Prague 6...

Les réserves fonciéres sont peu pratiquées, ou sur de
courtes périodes, car I'objectif est de ne pas "porter de
biens" et de développer rapidement les projets.

4.8.3. Maitrise du foncier et des colits
de développement

Suite au comité d’engagement une promesse de vente
est établie — elle est parfois précédée d'une lettre d'in-
tention, sans engagement Iégal pour ORCO.

Les colts de développement sont conformes au bilan
réalisé lors du comité d’engagement ; 5 % de réserves
et 5 % de travaux supplémentaires sont également inscrits
dans le bilan.

Les budgets sont suivis par les différentes directions et
départements :

- hebdomadairement : pour ce qui concerne la gestion
immobiliere, brochure commerciale et maintenance, pour
le suivi de la facturation, brochure budget contréle ;

- mensuellement : pour le suivi des investissements, bro-
chure "OPG investment book" ;

- trimestriellement : pour le suivi des sociétés locales sur
la base comptable locale ;
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- semestriellement, pour le suivi des sociétés de I'ensemble
du groupe sur la base comptable consolidée.

4.8.4. Suivi des constructions

Ainsi que précisé ci-avant, le développement des terrains
se réalise en fonction du comité d’engagement et le suivi,
suite a un appel d'offres des différents participants, se
fait a I'interne. ORCO offre par ailleurs, grace a une struc-
ture souple et un organigramme semi-pyramidal, une
forte réactivité en cas d'évolution du marché entre le
comité d’engagement et la livraison finale du produit,
par exemple : modification des plans et de la répartition
des logements, ou méme changement d'affectation du
produit (par exemple : résidentiel transformé en "appart-
hétel" avec hall d'accueil).

4.8.5. Financement des projets

Chaque projet fait I'objet d'un financement séparé. En
général, ORCO investit en moyenne 30 % de fonds propres,
le complément étant financé par un emprunt bancaire.
Les suretés octroyées au titre de ces emprunts sont détaillées
au paragraphe 3.6.1. La durée moyenne de nos emprunts
bancaires est de 10 ans. Apres commercialisation, chaque
projet fait I'objet d’'un refinancement qui permet de por-
ter la part de fonds propres a environ 20 %.

4.8.6. Facturation et calendrier des paiements

La facturation est établie a I'interne par le département
financier en fonction des contrats. Sont précisés le prix
et I'échéancier des paiements, dans 95 % des cas, le reste
concernant des petites sommes.

4.8.7. Relations avec les sous-traitants et
fournisseurs

4.8.7.1. Généralités

Les relations avec les sous-traitants et fournisseurs (ser-
vices externes de maintenance, architectes, bureaux de
controle, constructeurs...) sont traitées aux travers de
contrats types rigoureux. Il est toujours procédé a des
appels d'offres.

ORCO ne donne pas d‘exclusivité a un fournisseur afin
d’exercer en permanence une certaine compétition, mais
conserve un cercle de qualité pour les intervenants, par
exemple :

- deux ou trois entreprises générales spécialisées pour les
petites réparations techniques : chauffage, peinture...

- deux ou trois sous-traitants spécialisés pour le nettoyage,
jardinage, gardiennage...



4.8.7.2. Tableau reprenant les dix premiers

fournisseurs d"'ORCO en 1998, 1999, 2000 (en milliers d’euros)

Fournisseurs 1998 % % 1999 % % 30 juin % %
du CA du CA du CA du CA 2000 du CA du CA

avec avec avec

product. product. product.

immob. immob. immob.

1 1491 51,1 44,6 1014 32,0 26,4 154 9,5 5.9
2 883 30,3 26,4 245 7,7 6,4 152 9,3 58
3 219 7.5 6,6 156 4,9 41 58 3,6 2,2
4 169 58 51 140 4,4 3,7 50 3,1 1,9
5 107 3,7 3.2 104 33 2,7 45 2,8 1,7
6 80 2,7 2,4 70 2,2 1,8 45 2,8 1,7
7 73 2,5 2,2 62 2,0 1,6 35 2,1 1,3
8 70 2,4 2,1 55 1,7 1,4 31 1,9 1,2
9 47 1,6 1,4 51 1,6 1,3 25 1,5 1,0
10 43 1,5 1,3 40 1,3 1,0 24 1,5 0,9
TOTAL 3182 109,2 95,3 1937 61,1 50,5 619 38,0 23,8
CA 2915 - - 3169 - - 1629 - -
C.Aincluant la 3340 - - 3832 - - 2604 - -

production immobilisée

4.8.8. Suivi de la clientele

4.8.8.1. Une clientéle de renom

La clientéle ORCO contribue a la constitution de son
image de marque. En effet, les bureaux sont loués a des
groupes internationaux qui louent par ailleurs des appar-
tements ORCO pour leurs cadres expatriés.

Parmi les clients ORCO, citons : BOEING, BOUYGUES,
CITIBANK, COCA COLA, COMMERCIAL UNION, ERICSSON,
ESSSILOR, PERNOD RICARD, KODAK, KPMG, OLIVETTI,
PHILIP MORRIS, PRICE WATERHOUSE COOPERS, UNISYS...

ORCO bénéficie par ailleurs d'un "bouche a oreille" qui
explique I'excellent taux d’occupation ; ainsi dans le secteur
résidentiel il n'est pas rare qu’un nouveau client se pré-
sente sur la recommandation du collegue qu'il remplace.

Cette clientéle de renom constitue en outre une excel-
lente garantie pour le paiement des loyers.

4.8.8.2. Le suivi de la clientéle

ORCO possede a I'interne sa propre équipe commerciale
et la Société réalise elle-méme ses supports marketings.

Concernant les immeubles de bureaux : ORCO utilise son
réseau de relations et s'appuie sur sa réputation pour
développer de nouvelles affaires. Les commerciaux tra-
vaillent en outre en collaboration avec de prestigieux
courtiers (KING & STURGE, JONES LANG LASALLE...).
La proximité avec la clientéle favorise aussi leur fidélisa-
tion et lorsqu'ils expriment de nouveaux besoins (nou-
veaux espaces) ils s'adressent tout naturellement a I'équipe
commerciale ou aux dirigeants de la Société.

La proximité avec la clientéle est aussi régulierement
entretenue par des opérations de marketings : des récep-
tions conviviales sont régulierement organisées pour les
livraisons des immeubles et a I'occasion de Noél ou de la
période estivale (garden party).

Enfin, ORCO remet une brochure personnalisée présen-
tant la Société et le produit a vendre ou a louer a I'oc-
casion de chaque visite de client.

En tant qu’investisseur, ORCO vend peu ses produits :
une VEFA en cours révele les méthodes habituelles de
vente avec les supports marketing cités ci-avant et des
mailings directs aux locataires ainsi qu’aux ambassades.
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4.8.8.3. Tableau reprenant le chiffre d'affaires d’'ORCO avec ses dix premiers clients en 1998, 1999, 2000
(en milliers d’euros)

Clients 1998 % % 1999 % % 30 juin % %
du CA du CA du CA du CA 2000 du CA du CA

avec avec avec

product. product. product.

immob. immob. immob.

1 771 26,4 23,1 813 25,7 21,2 401 24,6 15,4
2 372 12,8 1,1 341 10,8 8,9 161 9,9 6,2
3 114 3,9 3,4 210 6,6 5.5 139 8,5 53
4 73 2,5 2,2 115 3,6 3,0 106 6,5 4,1
5 71 2,4 2,1 71 2,2 1,9 40 2,5 1,5
6 63 2,2 1,9 55 1,7 1.4 29 1,8 1.1
7 57 2,0 1,7 55 1,7 1,4 28 1,7 1,1
8 53 1,8 1,6 51 1,6 1,3 23 1,4 0,9
9 50 1,7 1,5 51 1,6 1,3 20 1,2 0,8
10 46 1,6 1,4 49 1,5 1.3 18 1,1 0,7
TOTAL 1670 57,3 50,0 1811 57,1 47,3 965 59,2 37.1
CA 2915 - - 3169 - - 1629 - -
CA incluant la 3340 - - 3832 - - 2 604 - -

production immobilisée

4.9. Réglementation applicable

Il existe un cadre légal clair dans les pays ou ORCO est
présent a ce jour, permettant la réalisation d’opérations
avec un risque limité ; toutefois, la décentralisation a la
francaise n’a pas eu lieu et le pouvoir des municipalités
reste équilibré par rapport a celui des représentants de
I'Etat. Ainsi, les outils urbanistiques, a I'instar de la France
dans les années 70, sont moins développés et décentra-
lisés avec, malgré tout, une politique de protection du
patrimoine renforcée.

Le POS tel qu’on le connait en France existe surtout au
niveau des cartes précisant les zones constructibles et les
affectations. Les régles urbanistiques sont décrites a tra-
vers un réeglement administratif plus que légal (absence
de code de la construction ou de |'urbanisme).

La volonté inscrite de protection du patrimoine conduit
chaque autorité a traiter au cas par cas chaque projet
immobilier sans toutefois donner un c6té arbitraire aux
décisions. Il n'existe pas de COS mais ceux-ci s'appliquent
dans les faits apres discussion avec les autorités compé-
tentes (méme administration que pour la délivrance des
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permis de construire). Les critéres retenus a Prague répon-
dent au souci des autorités de respecter le parti archi-
tectural de la ville (en particulier dans le centre), a savoir
des immeubles rarement supérieurs a R+4.

A noter que le quartier de Prague 2 sur lequel ORCO
intervient n’est pas soumis a des contraintes aussi fortes
que le centre historique qui est trés protégé. En géné-
ral, a Vinohrady, seules les facades sont classées.

Les dérogations se font, le cas échéant, en fonction d'ar-
guments présentés a différents comités (sécurité, envi-
ronnement, transport...). Les quartiers protégés donnent
lieu a certaines regles au niveau esthétique — couleur,
matériaux utilisés — et font I'objet de consultations préa-
lables.

Il n"existe pas de code de |’environnement mais une série
de réglementations soulignée, si besoin est, par les asso-
ciations écologiques.

C'est le code commercial qui régit les relations en I'ab-
sence d'un code de la construction et d’habitation : ce
code est bien appliqué et ne permet pas les abus.



La culture du contrat détaillé n'étant pas trés dévelop-
pée, leur caducité est rare ; quasi systématiquement ce
dernier est reconduit quand bien méme des amende-
ments doivent étre apportés, et ce dans I'intérét des par-
ties contractantes.

L'intervention d'un juriste spécialisé en droit immobilier
en Europe centrale permet a ORCO d'inscrire des condi-
tions permettant une rétractation unilatérale.

Ce conseil juridique est WEIL GOTSHALS & MANGES, un
grand cabinet américain présent dans toute I'Europe
centrale et spécialisé dans I'immobilier. Des relations
solides, comparables a celles avec HYPOVEREINSBANK,
ont été nouées. Le recours a des conseils juridiques est
aujourd’hui totalement intégré aux relations profes-
sionnelles en Europe centrale ; tous les grands cabinets juri-
diques sont déja présents.

Si en général les opérateurs immobiliers respectent la
réglementation, le recours aux services d'un conseil tel
que WEIL GOTSHALS & MANGES est la garantie de
contrats rigoureux.

Les actes de ventes — standards généralement — sont
notariés avec souvent I'intervention de juristes pour la
partie acquéreur. Ici encore le choix d'un conseil juridique
de qualité prend toute sa signification et permet de limi-
ter les risques a la vente comme a I'achat.

Dans le cas d'une opération de promotion pure (VEFA)
telle que le projet Kopernikova, ORCO établi un contrat
de réservation valable un mois au profit de I'acquéreur
potentiel ; celui-ci verse alors 10 000 DM qui lui seront res-
titués a I'issue du contrat de réservation si I'acheteur ne
souhaite pas donner suite. Si la vente est réalisée, I'ac-
quéreur verse alors une avance de 30 % du montant total.

Dans le cas d'un contrat de location, il est demandé un
dépot de garantie correspondant a trois mois de loyers.
Cette caution est restituée lorsqu'il est mis fin au bail
aprés déductions des charges encore dues et des éven-
tuels frais consécutifs a des dégradations.

La responsabilité civile est assurée par I'investisseur qui
lui-méme est assuré auprés d’'une assurance de renom.
ORCO a négocié un contrat global avec ALLIANZ. La
méme attention a été portée sur ce choix qui assure a
la Société d'étre bien conseillée et protégée.

Des garanties sont inscrites dans le code commercial, et
la notion de garantie décennale (ou de bon fonctionne-
ment) n’existe pas telle qu’elle est connue en France.
Chaque opération fait I'objet d'un contrat particulier et

la plupart des produits sont inclus dans une garantie de
10 ans. Il n'existe pas non plus d’'assurance dom-
mages/ouvrage mais par expérience la Société sait qu'elle
est couverte par la rigueur des contrats souscrits aupres
de son assureur ALLIANZ.

L'assurance pour responsabilité civile lors de la construc-
tion, et apreés celle-ci, n'est pas obligatoire ; ORCO, lors de
la construction, exige du constructeur qu’il souscrive une
assurance jusqu’a hauteur de la valeur du bien, et la
Société s'assure parallélement. Apres construction, ORCO
exige du locataire la souscription d’une assurance et s'as-
sure également pour un montant qui est déterminé au cas
par cas avec ALLIANZ.

Les régles de sécurité sur les chantiers sont clairement
écrites dans les annexes du contrat de construction et les
bureaux de controle — VERITAS ou SOCOTEC - ainsi que
le responsable de programme sont présents lors de chaque
réunion de chantier.

ORCO traite en entreprise générale ses chantiers et donc
I'ensemble des réglementations sociales est sous la res-
ponsabilité du constructeur. Le concept de responsabi-
lité in solidum n’existe pas et seul I'entreprise de cons-
truction est responsable pour I'application de la régle-
mentation.

L'intervention d’ORCO et du bureau de contréle se fait
a titre préventif et dans le souci de respecter les cahiers
des charges du contrat.

4.10. Réglementation fiscale

4.10.1. République tcheque

¢ Le taux de TVA applicable est de 5 % sur les travaux
de construction et les "services juridiques”.

La TVA est remboursable sous 30 jours a compter du
renvoi de la déclaration. Elle est de 5 % sur les ventes
immobiliéres (immeubles, appartements) lorsque la
société en est propriétaire depuis moins de deux ans,
au-dela il n"y a pas de TVA. Pour tout autre bien le taux
appliqué est de 22 % (équipements, matiéres premieres,
services...).

La TVA est de 5 % sur les loyers pour les entreprises
ayant leur siege en République tchéque et ne s'applique
pas sur celles ayant leur siege a I'étranger.

¢ Impot sur les sociétés : 31 %.

e Frais de transmission sur les biens immobiliers:5 % du
prix de vente et exonération pour les biens neufs.
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¢ Impot foncier : il est calculé sur la base des meétres car-
rés sur la localisation et la nature de I'utilisation
(bureaux, résidences). Les montants ne sont néanmoins
pas substantiels puisqu’ils s'élevent en moyenne a
500 euros par immeuble et par an.

e Retenue a la source : calculée sur une double taxation
fixée conventionnellement entre le Luxembourg et la
République tchéque elle représente 5 % des dividendes
(a titre de comparaison : 10 % pour la France) et donne
lieu a un avoir fiscal ; a titre indicatif elle est comprise
entre 10 et 25 % pour les services fournies en République
tchéque par une société étrangére dont le siege n’est
pas situé en République tchéque (ne concerne pas ORCO).

e Contréle des changes : totalement libre, pas de limite
aux transferts de capitaux.

e Capital social pour la création d’entreprises : 2 780 euros
pour une SARL et 27 800 euros pour une SA.

e Les personnes physiques étrangéres ne sont pas auto-
risées a détenir un bien immobilier mais il est facile et
peu colteux d’'établir une SARL.

4.10.2. Hongrie

e La TVA: |le taux applicable sur les travaux de construc-
tion, les immeubles, les loyers, services et matiéres pre-

4.11. Les investissements

mieres est de 25 %. Elle est récupérable dans un délai
de 30 jours apreés renvoi de la déclaration.

e Imp6t sur les sociétés : 18 %.

 Frais de transmission sur les biens immobiliers : 10 % du
montant de la transaction.

¢ Impot foncier : calculé sur la base de la valeur du marché,
I'activité, les métres carrés et la localisation. Cela repré-
sente en moyenne 6 000 euros par an et par immeuble.

® Retenue a la source : elle est de 5 % des dividendes et
calculée sur la base d'une convention entre le Luxem-
bourg et la Hongrie ; elle donne lieu a un avoir fiscal. Elle
ne s'applique pas aux services fournis par les entreprises
étrangeres.

e Contréle des changes : libre mais pour les emprunts a
court terme il faut I'accord de la Banque nationale et
pour les emprunts a long terme il convient de les signa-
ler seulement.

- Capital social pour la création d’'entreprises
11 500 euros pour une SARL et 76 900 euros pour une SA.

- Comme en République tchéque les personnes physiques
étrangéres ne sont pas autorisées a détenir un bien
immobilier, il faut créer une SARL.

4.11.1. Tableau des acquisitions d'‘immobilisations corporelles du groupe :

1999 1999 1998

000’ euros 000’ FRF 000’ FRF

Terrains 1179 7731 1413

Constructions 4148 27 211 36 137

Autres installations, outillage et mobilier 265 1739 1896

Acomptes versés et 2 348 15 401 7 845
immobilisations corporelles en cours

TOTAL 7 940 52 082 47 291

4.11.2. Partenariats financiers

En tant qu’investisseur, le principal partenaire financier
d’ORCO est la banque HYPOVEREINSBANK qui finance
et refinance, depuis plus de 4 ans, la majorité des projets
en République tchéque et Hongrie. Des relations solides
et un réel partenariat ont été noués que se soit a Paris,
Prague, Budapest, Luxembourg ou Munich.

Prospectus

préliminaire ORCO

Il faut noter que depuis sa fusion avec BANK AUSTRIA,
HYPOVEREINSBANK est devenu le premier groupe ban-
caire en Europe centrale. C'est aussi la premiére banque
européenne en terme de financement immobilier. Sa
présence dans I'ensemble de I'Europe centrale assure a
ORCO la possibilité de poursuivre son partenariat dans
d'autres pays ou la Société a l'intention de s'implanter.



D’autres banques ciblées et connues peuvent également
étre partenaires, a I'instar de RAIFFEISENBANK finan-
cant déja notre VEFA (vente en I'état futur d'acheve-
ment) a KOPERNIKOVA, ou encore RHEINHYP (filiale de
la COMMERZBANK) qui a fait une proposition de finan-
cement sur le dernier projet d’acquisition pour la réalisa-
tion d'un "appart-hotel". Ainsi, sur ce projet, Belgicka 12,
nous avons deux propositions de financement de
HYPOVEREINSBANK et RHEINHYP, la seconde étant actuel-
lement la plus avantageuse. ORCO n’est donc pas dépen-
dant d'un seul établissement et il ne pourrait donc y avoir
d'incidences financiéres si la Société venait a développer
de nouveaux partenariats avec un autre établissement
que HYPOVEREINSBANK. Enfin, depuis le rachat de la
caisse d'épargne tchéque, ERSTE BANK a atteint une taille
comparable a HYPOVEREINSBANK dans la région et est
susceptible de constituer aussi un partenaire alternatif a
la Société.

Les emprunts bancaires sont contractés par les filiales du
groupe a Prague et a Budapest et sont affectés a des pro-
jets bien définis. lls sont garantis par des hypothéques sur
les batiments et par le nantissement des actions de la
société propriétaire de I'immeuble. Cet usage est une pra-
tique établie parmi I'ensemble des banques de la place.

4.12. Les ressources humaines
4.12.1. Généralités

L'effectif de ORCO PROPERTY GROUP, 37 personnes au
30 juin 2000, est composé de collaborateurs a la fois
jeunes (moyenne d'age de 31 ans) et expérimentés ; ils

ont recu, pour la plupart, une formation internationale
et sont tous bilingues ou trilingues (frangais, anglais, alle-
mand, tcheque, hongrois, italien, russe, serbo-croate, slo-
véne).

IIs se répartissent de la facon suivante entre les différents
pays d’'implantation de ORCO :

- 28 personnes a Prague,
- 6 personnes a Budapest,
- 3 personnes a Paris.

Afin d'attirer et fidéliser son équipe d’encadrement,
ORCO a mis en place un plan de stock-options en 1999.
ORCO encourage également |'actionnariat des salariés
présents depuis plusieurs années dans le groupe.

La déontologie est inspirée fortement par ses dirigeants
qui préconisent la loyauté a I'intérieur comme a I'extérieur
de la Société. La Société possede un manuel de conduite
appelé Tobop qui régit I'ensemble des situations, des pro-
cédures de travail a respecter et les régles déontologiques
applicables.

Chaque contrat de travail fait I'objet d’un examen atten-
tif et prévoit des dispositions précises en terme de devoirs
de la Société et de ses employés. La Société protege ses col-
laborateurs en cas de mise en cause de ces derniers dans
le cadre d'une procédure légale. Paralléelement les colla-
borateurs sont tenus de respecter certaines clauses de
non concurrence et ont un devoir de réserve a I'égard
des informations relatives a I'entreprise.

4.12.2. Répartition par direction et par fonction au 30 juin 2000 (37 personnes) :

Direction  Département
acquisition

générale
Nombre total d’employés 4
Dont cadres 4

Département Département Département Département

gestion finance et ingénierie activités
immobiliere administration hoteliéres

et maintenance
9 12 6 5
1 2 1 2

4.13. Les sites d'exploitation

Siege social : ORCO PROPERTY GROUP, 291, route d'Arlon
BP 1173, L 1150 Luxembourg.

Sieges opérationnels :

Prague : Londynska 41, 120 22 Prague 2,
Budapest : Revay utca 10, H-1065 Budapest,
Paris : 73, boulevard Haussmann, 75008 Paris.

4.14. Syndicats / adhésions

Néant.

4.15. Les assurances

Le tableau ci-aprés détaille les contrats d’assurance qui
couvrent les sociétés du groupe détenant des immeubles.
En République tchéque, la compagnie d'assurances du
groupe ORCO est ALLIANZ, et en Hongrie il s'agit de
HUNGARIA BIZTOSITO, filiale du groupe ALLIANZ.
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Situation en septembre 2000 :

Sociétés Type d'assurance Montants Primes Expiration/
assurés (EUR)* annuelles  Renouvellement
(EUR)*
République tcheque
CIP | (Belgicka 36, Na Kozacce 1) 6 478 571 3798 21/07/2001
MACHOVA-ORCO (Machova 18) 4479714 1693 21/07/2001
AMERICKA-ORCO (Americka 11, 13) 4 814 857 2 803 21/07/2001
NAD PETRUSKOU 3457 143 1904 01/09/2001
RYBALKOVA 12 Multirisques immeuble 2 405 429 1196 21/07/2001
ANGLICKA 26 responsabilité civile 6 621 143 3921 21/07/2001
AMERICKA 33 recours des tiers 1470 000 831 21/07/2001
LASEM (Zahrebska 35) perte de loyers (2 ans) 5373 143 3129 21/07/2001
RESIDENCE MAZARYK 4 182 857 1 566 21/07/2001
AMERICKA 1 1285714 697 21/07/2001
LONDYNSKA 26 2 294 286 1348 21/07/2001
LONDYNSKA 41 9428 571 6 168 21/07/2001
Hongrie
ORCO BUDAPEST (business center) 2 207 271 1906 15/01/2001
Risque immeuble 3430103 8 232 30/04/2001
ORCO HOTEL (hotel Andrassy) en construction 566 920 504 05/07/2001
ORCO PROJECT I (Izabella)
TOTAL 58 495 723 39 694

* Taux de change : 1 € =35 CZK et 1 € = 262 HUF.

4.16. Contréle technique

ORCO PROPERTY GROUP posséde deux agréments :

- Socotec,
- Véritas.

Le recours a un bureau de contréle n’est pas une obli-
gation et il se pratique trés peu. Cependant, ORCO
demande toujours une analyse durant toute la durée du
projet (permis de construire, plans d'éxécution, construc-
tion et livraison, équipements de I'immeuble).

4.17. Marques et brevets

Toutes les marques et adresses Internet sont enregistrées
en nom propre.

La marque ORCO est aujourd’hui déposée en République
tchéque. Son enregistrement, ainsi que celui de la marque
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"ORCO PROPERTY GROUP" est actuellement en cours
(au Luxembourg) pour les autres pays d’Europe centrale
et la France.

ORCO PROPERTY GROUP est également propriétaire de
toutes les adresses Internet indispensables a ses activi-
tés, notamment hoételiéres.

Ces adresses Internet sont les suivantes :

- Orco.hu

- Orco.fr

- Orco.cz

- Orcohotelgroup.com

- Orcopropertygroup.com

- Extendedstaysinbudapest.com
- Extendedstaysinprague.com

- Extendstays.com

- Orcogroup.com



- Orcogroupe.com

- Andrassyhotel.hu

- Expatriateinprague.com
- Expatriateinbudapest.com
- Hotelandrassy.com

- Ipo-orco.com

- Orcoshareholders.com

- Residencemasaryk.com
- Orcoproperties.com

- Residenceizabella.com

- Residenceorco.com

4.18. Les facteurs de risques
4.18.1. Risque lié au marché foncier

La Société ne pratique pas de politique spéculative sur
les terrains et ne posséde pas de réserve fonciére en tant
que telle.

La Société investit dans des quartiers existants et qui sont
Iégitimement amenés a prendre de la valeur, elle inves-
tit dans des zones urbaines et qui sont souvent déja baties.

L'absence de remembrement depuis les changements de
régimes politiques pourrait constituer un risque si ORCO
avait développé une importante stratégie de réserve fon-
ciere.

4.18.2. Risque lié a I'activité cyclique

L'appartenance de I'Europe centrale aux marchés émer-
geants et postcommunistes ne permet pas aisément de
définir une cyclicité ; son fort développement - tout au
moins pour les pays concernés - a connu une période de
restructuration menant a une maturité économique ou
I'offre et la demande s'imposent. Les habituels critéres
économiques (taux de croissance, inflation, balance de
la dette extérieure) existent, mais n'ont pas encore donné
lieu a un cycle complet permettant d'élaborer une théo-
rie ; avec leur entrée dans I'OTAN et trés prochainement
dans I'Union européenne, ces pays se rapprocheront peut-
étre de facteur cyclique...

ORCO n’est pas touché par la saisonnalité tant au niveau
de la demande de produits qu’au niveau de la réalisa-
tion de ces derniers, I'activité est globalement intense et
réguliere.

Enfin, le développement sur plusieurs marchés (résiden-
tiels, hotellerie, bureaux ) et dans plusieurs pays, pré-
munit la Société contre les effets de cycles.

4.18.3. Risque lié a la pollution et a la qualité
des sols

Ce risque est fortement atténué par les contrats de la
Société et notamment : la promesse de vente précisant
I'absence de pollution et la possibilité de faire toutes les
investigations nécessaires, ce qui est systématiquement le
cas avant toute acquisition.

Le contrat de construction précise que le constructeur
recoit le bien tel qu'il est et que toute malfagon ou
imprévu seront a la charge de ce dernier qui a eu le temps,
avant la signature du contrat, de faire procéder a I'en-
semble des recherches nécessaires.

La Société n'a pas de construction située sur d'anciens
terrains militaires ou industriels et la politique d'inves-
tissement en centre-ville la prémunit contre ce type de
risque qui se situe principalement en périphérie.

4.18.4. Risque lié a la réglementation
applicable

L'ensemble des contrats est standard et régulierement
visé par les juristes internationaux de la Société afin d'ap-
pliquer la loi en vigueur.

Ces contrats prévoient par ailleurs un transfert de res-
ponsabilité aux participants a |'acte de construire.

D’une maniére générale I'intervention d'un juriste spé-
cialisé en droit immobilier en Europe centrale permet
d'inscrire des conditions permettant de limiter les risques
pour la Société.

Ce conseil juridique est WEIL GOTSHALS & MANGES, un
grand cabinet américain présent dans toute I'Europe
centrale et spécialisé dans I'immobilier. Le recours a des
conseils juridiques est aujourd’hui totalement intégré
aux relations professionnelles en Europe centrale; tous
les grands cabinets juridiques sont déja présents. La méme
attention a été portée sur le choix de I'assureur : ALLIANZ.

4.18.5. Risque lié a I'actionnaire majoritaire

L'actionnaire majoritaire d'ORCO PROPERTY GROUP est
ORCO HOLDING dont Monsieur Jean-Frangois OTT est
I'actionnaire principal.

Les objectifs personnels de Monsieur Jean-Frangois OTT
sont en pleine convergence avec les objectifs de la Société.
C'est pourquoi, la Société considére qu'il n'y pas de risque
lié a I'actionnaire majoritaire.
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4.18.6. Risque lié a la dépendance a I'égard
des dirigeants et a I'encadrement

Les deux principaux dirigeants, Jean-Francois OTT et Sil-
vano PEDRETTI travaillent ensemble depuis 1993. Ils mai-
trisent tous deux I'ensemble du fonctionnement interne
et externe de la Société. En outre, ils s’appuient sur une
équipe de managers qualifiés et expérimentés ayant pour
la plupart une formation internationale et bénéficiant
d’'une expérience professionnelle acquise aupreés de
groupes internationaux (cf. organigramme fonctionnel).
ORCO dispose globalement des structures d’encadrement
indispensables pour faire face a la croissance du chiffre
d'affaires attendue pour les trois prochaines années et
a I'internationalisation plus forte de ses activités.

4.18.7. Risque lié a la découverte de vestiges
archéologiques

Voir risque sur la pollution.

La Société ajoute qu'un entretien préalable a lieu avec
les responsables des Monuments historiques avant toute
acquisition et qu’il a été souscrit une assurance de perte
d’exploitation auprés de son assureur.

Par ailleurs, le juriste de la Société réalise des investigations
sur I'historique de chaque projet.

4.18.8. Risque lié a l'insolvabilité des
sous-traitants et aux clients

4.18.8.1. A I'égard des sous-traitants

Le principe fondamental de la Société a I'égard de ses
sous-traitants est : I'absence de paiement en avance et
une garantie bancaire est demandée auprés des sous-
traitants importants.

Par ailleurs, en ce qui concerne les contrats d'entreprises
générales, ceux-ci prévoient le paiement direct du sous-
traitant en cas d'insolvabilité du sous-traitant principal.

Aucun fournisseur régulier ne représente plus de 5 % du
chiffre d’'affaires et un appel d'offre systématique est
pratiqué. A noter que certaines années un fournisseur a
pu représenter plus de 5 % du chiffre d'affaires, mais il ne
s'agit jamais du méme d'une année a I'autre. Lorsqu'il
s'agit d'un constructeur, les contrats prévoient tous les
risques.

Il n'existe pas de brevets, licences ou contrats spéci-
fiques.

Les activités d'investisseur et de promoteur lient natu-
rellement ORCO aux autorisations administratives qui,
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aujourd'hui dans un cadre juridique connu, lui sont par-
faitement familieres.

4.18.8.2. Al'égard de clients

Excepté trois clients, aucun client ne représente plus de
5 % de notre chiffre d'affaires (production immobilisée
incluse).

A noter que ces trois clients sont locataires de bureaux, ils
représentent donc une part qui peut sembler importante
mais qui s'explique aussi par le fait que le secteur rési-
dentiel est essentiellement constitué par des clients louant
uniquement un appartement. De plus, ORCO loue depuis
le mois de juillet une importante surface de bureaux a
un nouveau client, ce qui devrait diminuer la part repré-
sentée par les trois premiers clients.

Enfin, I'ensemble de nos clients est constitué de sociétés
internationales a qui nous demandons une caution et un
loyer d'avance ; en d'autre terme le risque est quasi nul.

4.18.9. Risque de change

Les emprunts sont contractés en DEM ou en euros et la
plupart des revenus de ORCO sont libellés en DEM/euros.
Les paiements des acquisitions des immeubles et terrains
se font soit en DEM/euros soit en monnaie locale, mais
les transactions se référent a une valeur d'acquisition
en DEM.

Pour les frais de construction, les factures sont libellées a
95 % en monnaie locale.

Il n'existe pas de risque de change autre que celui lié a
I'appréciation de la monnaie locale (CZK et Forint) contre
I'euro. Cette appréciation semble improbable vues les
différences entre les économies des PECO et de I'Union
européenne, notamment concernant I'inflation.

4.18.10. Risque de taux d'intérét

Au 30 juin 2000, 83 % des dettes envers des établisse-
ments de crédit portent un taux d'intérét fixe et 17 %
de ces dettes portent un taux d'intérét variable. La plu-
part des emprunts bancaires a Prague portent un taux
d'intérét fixe de 6,3 %. Un nouveau refinancement ban-
caire du portefeuille est prévu a I'automne 2000 a un
taux d'intérét fixe.

En outre le business plan est fondé sur une politique
d’emprunts a taux fixe sur 10 ans, mettant la Société a
I'abri des évolutions des taux d’intéréts.



L'entreprise considére que dans un contexte de tension
des taux a moyen et long terme, elle n'a aucun avantage
a mettre en place une gestion dynamique de son risque
de taux.

4.18.11. Risques pays/Risques liés au
développement économique/Risque
politique

Dix ans apres la chute du mur, le bilan d'évolution des
pays d'Europe centrale (PECO) est incontestablement
favorable et ORCO profite depuis 1991 des opportuni-
tés d'investissement qui s'y présentent.

Les PECO dans leur ensemble sont considérés comme des
pays stables politiquement et légalement. La plupart ont
déja connu une alternance gouvernementale qui n'a pas
remis en cause les réformes politiques, économiques et
sociales.

Les trois grands pays d'Europe centrale (République
tchéque, Hongrie, Pologne) se caractérisent par un ancrage
a I'ouest confirmé et une présence expatriée importante.
Ces trois pays ont été intégrés a I'OTAN en mars 1999 et
font également partie de la premiére vague d'accession
a I'Union européenne (estimée d'ici 2003-2005).

Il faut aussi souligner le fait que le terrain d'action d’ORCO,
I'Europe centrale, ne répond ni aux critéres économiques
de I'Europe de I'Ouest ni a ceux de I'Europe de I'Est. Elle
constitue une "entité" a part entiére. Il n'y a donc pas
une réelle corrélation avec notamment les taux d'inté-
réts, d'autant plus que tous les emprunts se font en euros.
Les investissements étrangers sont trés importants dans la
région, notamment en Hongrie, Pologne et République
tchéque.

Par ailleurs, une crise monétaire, telle que celle du "krach
russe" n'a pas eu plus de conséquences sur ces écono-
mies qu’en Europe de I'Ouest. En revanche, la crise éco-
nomique traversée par |I'Europe centrale dans le milieu
des années 90 a permis un assainissement et une réforme
en profondeur de ces économies.

Concernant plus particulierement I'immobilier il faut
noter que les loyers de bureaux en Europe centrale sont
aujourd’hui parmi les plus bas d’Europe et qu’ils sont
logiquement appelés a progresser.

4.18.12. Faits exceptionnels et litiges

Il n"existe pas de litige ou arbitrage susceptible d'avoir eu,
dans un passé récent, une incidence sensible sur la situation
financiére de la Société, son activité ou son résultat.

4.18.12.1. ORCO PROPERTY GROUP
Il n"existe aucun litige avec ORCO PROPERTY GROUP.

4.18.12.2. Les filiales

Aucun litige ou fait exceptionnel n'est susceptible de
remettre en cause la structure financiére du groupe et
ils ont tous été portés a la connaissance des commissaires
aux comptes et des actionnaires.

Faits exceptionnels :

Il n'existe pas de litige avec les clients. En revanche, il
faut noter |'existence d'une provision pour créance dou-
teuse dans les comptes de la filiale Anglicka 26 (100 %
filiale de ORCO PROPERTY GROUP SA) pour un montant
de 1085 Keuros, correspondant a 100 % de la créance.
Cette provision correspondant a une créance acquise en
1996 lors de I'acquisition de I'immeuble Anglicka 26 sur
un débiteur douteux et la provision a été constituée dés
1996. La faillite de la Société a été déclarée par la Cour de
justice le 13 juin 2000 et la provision constatée par le
passé deviendra ainsi fiscalement déductible a fin 2000.
L'acquisition de la créance résultait d'une opération de
défaisance, la banque cédant la dette qu'elle détenait
sur un opérateur a la filiale d’'ORCO constituée pour cette
opération. Anglicka 26 avait rachetée cette créance pour
acquérir le bien immobilier sur lequel elle était gagée.

Litiges liés a I'activité de constructeur :

La Société n'a a ce jour aucun litige qui pourra la conduire
a verser des pénalités a des constructeurs. Cependant, la
nature des activités peut conduire a des désaccord lors
de I'achevement des travaux. Pour autant, aucun n'a
donné lieu jusqu'a ce jour a une procédure légale.

Ces litiges se reglent par I'application de pénalités contrac-
tuelles.

Autres litiges contractuels :

Opéra Business Center (Budapest)

L'immeuble Opéra Business Center est repris dans
ORCO BUDAPEST RT (voir 5.2.4 - Comptes consolidés au
30 juin 2000 - Annexe note 5).

Le vendeur de I'immeuble a tenté d'invalider le contrat
de vente qu'il avait pourtant signé en invoquant un pro-
bleme de forme, a savoir I'absence de mention du lieu
de signature. Bien que le cadastre ait reconnu la validité
du contrat, il a néanmoins confirmé I'obligation légale
de faire mentionner le lieu de signature d'un contrat
pour rendre effectif I'enregistrement dans ses services.
La société ORCO BUDAPEST a donc engagé une procé-
dure pour obtenir un jugement obligeant le cadastre a
enregistrer I'acte de propriété.
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Les démarches pouvant étre longues, a la demande des
commissaires aux comptes, ORCO HOLDING s'est engagé,
si la Société n’est pas en mesure de faire valoir ses droits,
a racheter cet immeuble pour un prix au moins égal a sa
valeur nette comptable dans les comptes consolidés (valeur
nette comptable au 30 juin 2000 : 1 547 000 € inclus dans
les comptes de ORCO BUDAPEST SA et donc dans les actifs
consolidés). Dans le cas inverse, ou si un acheteur se pré-
sente pour un prix de vente supérieur a son colt de
revient comptable dans les comptes consolidés, I'im-
meuble pourra étre vendu au plus offrant, sans droit de
priorité pour ORCO HOLDING. Par conséquent, il ne peut
y avoir de conséquence financiére pour ORCO PROPERTY
GROUP.
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Des hypotheses conservatrices ont été retenues dans I'éta-
blissement du compte de résultat consolidé prévisionnel
2000-2001 ; il n'a pas été comptabilisé de gain potentiel
issu de la vente de I'immeuble Opéra Business Center, ou
de revenu opérationnel dans le cas du succés de la pro-
cédure.

A noter que cet immeuble n’a pas été pris en compte
dans la valorisation réalisée par DTZ.
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Patrimoine, situation financiére et résultats

5.1. Comptes consolidés 1997/1998/1999

5.1.1. Bilan consolidé

ACTIF (en milliers de FRF et euros) 1999 euros 1999 FRF 1998 FRF 1997 FRF
Actif immobilisé

Immobilisations incorporelles (note 4) 95 623 40 86
Immobilisations corporelles (note 5) 26 574 174 314 135 882 92 229

Immobilisations financiéres

- Titres non consolidés (note 6) 30 195 71 134
- Titres mis en équivalence 5 35 0 414
- Créances rattachées a des participations 149 978 969 637
184 1208 1040 1185
26 853 176 145 136 962 93 500

Actif circulant
Stocks 0 0 0 57
Créances clients (note 7) 330 2 165 2 385 1 046
Impots 91 597 0 244
Autres créances 67 437 109 255
438 3199 2494 1545
Valeurs mobilieres de placement (note 8) 152 1 000 0 0
Disponibilités 521 3417 5219 11 497
673 4417 5219 11 497
1161 7616 7713 13 099
Comptes de régularisation (note 12) 745 4 887 4 572 6 320
TOTAL DE L'ACTIF 28 759 188 648 149 247 112919
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PASSIF (en milliers de FRF et euros) 1999 euros 1999 FRF 1998 FRF 1997 FRF
Capitaux propres (note 9)
Capital souscrit 669 4 388 4291 4261
Primes d'émission 5268 34 557 31659 30 689
Report a nouveau -1 580 -10 365 -10 713 -94
Ecarts de conversion -33 -215 -500 2034
Résultat de |'exercice 342 2243 701 -10 999
4 666 30 608 25 438 25 891
Provisions pour risques et charges (note10) 312 2 053 503 198
Dettes (note 11)
Emprunts obligataires non convertibles 519 3404 20 844 16 901
Emprunts obligataires convertibles 3791 24 867 0 0
Dettes envers des établissements de crédit 15039 98 645 79 907 55 536
Intéréts courus sur emprunts 40 262 669 0
Dettes fournisseurs 2 988 19 600 12 020 8 964
Dettes fiscales 72 472 417 0
Dettes envers les actionnaires 150 984 1042 2 599
Autres dettes 614 4027 2 876 1176
23 213 152 261 117 775 85 176
Comptes de régularisation (note12) 568 3726 5531 1 654
TOTAL DU PASSIF 28 759 188 648 149 247 112919
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5.1.2. Compte de résultat consolidé

1999 euros 1999 FRF 1998 FRF 1997 FRF
En milliers de FRF et euros (note 1)
Chiffre d'affaires (note 13) 3169 20 789 19 118 13 457
Production immobilisée (note 14) 663 4 349 2794 2 073
Autres produits d'exploitation 1074 7 051 741 1930
Achats et services extérieurs -1 662 -10 897 -9 509 -11 374
Charges de personnel -611 -4 014 -3313 -778
Autres charges d'exploitation -308 -2 020 -1 108 -303
Dotations aux amortissements et aux provisions -739 -4 848 -3784 -2 121
RESULTAT D'EXPLOITATION 1586 10 410 4939 2 884
Produits financiers 102 669 2442 398
Charges financieres -1 146 -7 519 -5132 -7 819
Résultat financier net (note 15) -1 044 -6 850 -2 690 -7 421
RESULTAT COURANT DES ENTREPRISES INTEGREES 542 3560 2 249 -4 537
Charges exceptionnelles (note 16) -198 -1 303 -1 507 -6 403
Impots sur les bénéfices (note 17) 0 0 -41 -59
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES 344 2 257 701 -10 999
Quote-part dans les résultats des
entreprises mises en équivalence -5 -33 0 0
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 339 2224 701 -10 999
Part revenant aux intéréts minoritaires 3 19 0 0
RESULTAT DE L'EXERCICE 342 2 243 701 -10 999
En FRF et euros
Résultat par action 23,64 155,06 49,18 -768,95
Résultat dilué par action 17,65 115,76 49,18 -768,95

Prospectus préliminaire ORCO



5.1.3. Tableau de financement consolidé

1999 1999 1998
En milliers de francs et d'euros euros FRF FRF
Flux de trésorerie liés a I'activité
Résultat d'exploitation des entreprises intégrées 1586 10 410 4939
Eliminations des charges et produits d'exploitation
sans incidence sur la trésorerie :
- Amortissements et provisions 739 4 848 3784
- Plus-value de cession -930 -6 102 748
RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION 1395 9 156 9471
Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation 935 6 136 8784
FLUX NET DE TRESORERIE D'EXPLOITATION 2 330 15 292 18 255
Autres encaissements et décaissements liés a
I'activité :
- Frais financiers -904 -5 931 -4 889
- Produits financiers 102 669 487
- Impot sur les sociétés 0 0 -41
- Charges et produits exceptionnels liés a |'activité -198 -1303 -1507
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE 1330 8727 12 305
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement
Acquisitions d'immobilisations -7 653 -50 192 -48 532
Cessions d'immobilisations nettes d'impot 1603 10512 807
Incidence des variations de périmétre 61 398 -359
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS
D'INVESTISSEMENT -5 989 -39 282 -48 084
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Augmentation de capital en numéraire 152 995 1000
Emission d'emprunts nette 4232 27 758 28 501
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS
DE FINANCEMENT 4384 28 753 29 501
VARIATION DE TRESORERIE -275 -1 802 -6 278
Trésorerie d'ouverture 796 5219 11497
Trésorerie de cléture 521 3417 5219
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5.1.4. Annexe aux comptes consolidés
de I'exercice clos le 31 décembre 1999

Note 1 - Généralités

ORCO PROPERTY GROUP SA (anciennement ORCO
PROPERTIES GROUP SA) a été constituée le 9 septembre
1993 sous la forme d’une société anonyme pour une
durée indéterminée.

L'activité de la Société est principalement axée sur les

opérations de gestion des sociétés immobiliéres situées en
République tchéque et en Hongrie.

Note 2 — Périmetre et principes de consolidation

a) Périmétre de consolidation

ORCO PROPERTY GROUP SA est une société de droit
luxembourgeois qui établit sa comptabilité et publie ses
états financiers selon les regles et méthodes comptables
luxembourgeoises, qui sont conformes aux Quatrieme
et Septiéme directives européennes.

Tous les montants sont exprimés en milliers de francs
frangais ('000 FRF’), a I'exception des informations relatives
au nombre d'actions et aux taux de change.

La devise de la Société changeant le 1* janvier 2000 du
franc francais vers I'euro, les montants sont également
exprimés en euros pour 1999 afin de permettre une
meilleure comparaison pour I'exercice 2000.

Les comptes consolidés du groupe comprennent les comptes des sociétés et de leurs filiales comme suit :

Société Pays Devise % d'intéréts
1999 1998
ORCO BUDAPEST RT. Hongrie HUF 100 0
ORCO SARL (AMERIKA 17 SARL) Rép. tchéque CzK 100 100
RYBALKOVA 12 SARL Rép. tchéque CZK 100 100
AMERICKA 33 Rép. tchéque czK 100 100
AMERICKA 1 SA Rép. tchéque CZK 100 100
MACHOVA-ORCO SA Rép. tchéque CZK 100 100
AMERICKA-ORCO SA Rép. tchéque CZK 100 100
ORCO-PROPERTY SA Rép. tchéque CZK 100 100
LASEM SARL Rép. tchéque CzK 100 100
ANGLICKA 26 SARL Rép. tchéque CzK 100 100
CIP | SARL Rép. tchéque CzK 100 100
LONDYNSKA 41 (ancien. CIP Il SARL) Rép. tchéque CZK 100 100
NAD PETRUSKOU (ancien. CIP Ill SARL) Rép. tchéque CzZK 100 100
ORCO HOTEL GROUP SA Luxembourg FRF 80 100
ORCO HOTEL SA Hongrie HUF 80 0
ORCO BUDGET HOTEL (Résidence MAZARYK) Rép. tchéque CZK 80 0
ORCO PROPERTY START Rép. tchéque CZK 32 0

Toutes les sociétés reprises dans le périmétre de consolidation cloturent leur exercice social au 31 décembre.
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Les entrées dans le périmétre concernent les sociétés suivantes :

Société Pays % détenu  Capitaux propres Résultat Couts

31/12/99 ex. 1999 d'acquisition

en Keuros en Keuros en Keuros

(quote-part ORCO) (quote-part)

ORCO BUDAPEST SA Hongrie 100 89 -35 124

ORCO HOTEL GROUP SA Luxembourg 80 -45 -44 6

ORCO HOTEL SA Hongrie 80 88 -102 241
Résidence MAZARYK

(ancien. ORCO BUDGET HOTEL SA) Rép. tcheque 80 12 -10 27

ORCO PROPERTY START Rép. tchéque 32 4 -4 11

Les filiales ORCO BUCHAREST et ORCO ASSET MANAGEMENT,
détenues respectivement a 96 % et 100 % par le groupe,
ne sont pas consolidées, la premiére étant une société
dormante et la seconde ayant été récemment constituée.

La principale activité des sociétés consolidées est la
gestion d’investissements immobiliers, la gestion de
participations financieres ou la prestation de services.

b) Principes de consolidation

Toutes les sociétés, sauf ORCO PROPERTY START,
comprises dans le périmétre de consolidation sont sous
le controle exclusif de la société mére et sont donc
intégrées globalement.

ORCO PROPERTY START a été mise en équivalence.

Les principes de consolidation significatifs utilisés pour
I’établissement des comptes consolidés se résument
comme suit :

- Les comptes consolidés reprennent les comptes des filiales
et des sociétés affiliées dont |'activité est considérée
comme faisant partie intégrante de I'activité de la Société.

- Les actifs et passifs des sociétés dont la comptabilité est
tenue dans une autre devise que le franc francais (FRF)
sont convertis en FRF au cours de change en vigueur a
la date de cloture.

Les revenus et les charges sont convertis en FRF aux
cours de change moyens de I'année.

Le capital social, les réserves et le report a nouveau sont
convertis en FRF aux cours de change historiques. Les
premiers comptes consolidés étant établis au
31 décembre 1997, les cours de change historiques utilisés

pour la conversion des capitaux propres acquis anté-
rieurement au 1% janvier1997 sont ceux du 1¢ janvier1997.

Les différences en FRF résultant de ces conversions ne
sont pas enregistrées dans le compte de résultat de I'an-
née mais sont reprises directement en capitaux propres
comme écarts de conversion.

- Les impots différés actifs et passifs sont constatés pour
tenir compte des décalages temporaires entre la comp-
tabilisation de certaines charges et produits du fait des
retraitements pour mise en conformité des regles comp-
tables et leur inclusion dans I'assiette fiscale. L'excédent
d'impots différés actif sur I'imp6t différé passif ou I'im-
pot différé actif sur les déficits reportables, sont consta-
tés au bilan si la Société a une assurance raisonnable
quant a la recouvrabilité. La méthode utilisée est celle
du report variable.

- La différence entre le coUt d'acquisition des titres et la
quote-part des capitaux propres correspondant a la par-
ticipation détenue représente I'écart de premiére conso-
lidation. Dans la mesure du possible, cet écart est affecté
a des éléments identifiables, en I'occurrence les
immeubles, sur la base d'expertises immobiliéres. A ce
jour, la totalité des écarts de premiére consolidation a été
affectée aux immeubles détenus par les sociétés acquises
et il n’existe donc aucun écart d'acquisition résiduel
dans les comptes consolidés.

Lors de la premiére consolidation du groupe en 1997, les
écarts de premiére consolidation ont été calculés sur la
base des situations nettes au 31 décembre 1996 des
sociétés consolidées.

- Tous les comptes intersociétés et toutes les transactions
intersociétés sont éliminés.
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- Il n'existe pas de contrat de location-financement au
sein du groupe. Les contrats de location a long terme
sont tous de type opérationnel et ne font par consé-
quent pas I'objet de retraitement.

- Les intéréts minoritaires sont calculés a hauteur de la
quote-part des minoritaires dans les capitaux propres
et sont limités a cette quote-part en I'absence d’obli-
gation formelle des actionnaires minoritaires a combler
les pertes.

Note 3 - Principales régles et méthodes comptables

Principes généraux

Les comptes consolidés de ORCO PROPERTY GROUP SA
et de ses filiales sont établis en respectant les principes
de la séparation des exercices et du colt historique et
les pratiques comptables généralement admises.

Conversion des devises

Les actifs et passifs des filiales tcheques et hongroises
exprimés dans une devise autre que celle des filiales, sont
convertis dans la devise des filiales sur la base des taux
de cl6ture publiés par les banques nationales tcheque et
hongroise. Les différences de change qui en résultent
sont constatées au bilan dans les comptes de conversion
actif ou passif. En cas de perte de change latente, une
provision pour risque est comptabilisée.

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont évaluées a leur
prix d'acquisition ou a leur coGt de revient, déduction
faite des amortissements. Les amortissements sont cal-
culés de facon linéaire et sont déterminés en fonction
de la durée de vie estimée :

Frais d’établissement 5 ans
Logiciels 4 ans

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles de la Société et de ses
filiales sont enregistrées a leur valeur d’achat aug-
mentée des frais accessoires et, pour les immeubles,
des colts de rénovation. Les frais financiers corres-
pondant a la période de rénovation, entre |'achat de
I'immeuble et son achévement, sont incorporés au coat
d’acquisition.
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Elles sont amorties, a I'exception des batiments, linéai-
rement selon les durées de vie suivantes :

Installations, machines et outillage 4 -15 ans
Matériel de bureau et informatique 4 ans

Les batiments sont amortis selon la méthode dégressive
avec un coefficient de 2 sur une période de 45 ans.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres sont évaluées au plus bas
de leur prix d'acquisition ou de leur valeur estimée. Une
provision est constituée quand la valeur comptable a la
date de cl6ture est inférieure a la valeur résiduelle de
I'investissement.

Créances

Les créances de I'actif circulant sont évaluées a leur valeur
nominale. Une dépréciation est pratiquée lorsque la
valeur estimée de réalisation est inférieure a la valeur
nominale.

Résultat par action

Le résultat par action est calculé en divisant le résultat
net affectable aux actions de droit commun par la
moyenne pondérée du nombre d'actions émises pour
chaque exercice. Pour le calcul du résultat dilué par action,
le nombre d’actions a été ajusté de I'impact maximal de
la conversion des instruments dilutifs en actions ordi-
naires (obligations convertibles en actions et stock-options
décrits a la note 18).

Engagement de retraite

Il n'existe en Tchéquie et en Hongrie ni indemnités de
départ en retraite, ni systéme de retraite entrainant une
charge pour I'entreprise, d’ou |'absence de provision a
ce titre. Il n"existe pas non plus d’engagements de retraite
vis-a-vis des dirigeants.

Risques de marché (taux, change, actions)

ORCO PROPERTY GROUP n’intervient pas de facon signi-
ficative sur les marchés, et en particulier n'intervient pas
dans le domaine des nouveaux instruments financiers.
Le risque de taux est limité dans la mesure ou le groupe
privilégie un endettement a taux fixe. Le risque de change
porte uniquement sur une éventuelle appréciation de la
monnaie locale (CZK et HUF) contre I'euro. Il ne fait pas
I'objet d'une couverture.



Note 4 — Immobilisations incorporelles

En milliers de FRF et d'euros Frais d'établissement Logiciels Total en FRF  Total en euros
Valeurs d'acquisition
Au début de I'exercice 53 98 151 23

Mouvements de |'exercice :

- acquisitions 570 53 623 95
- sorties 0 0 0
A la fin de I'exercice 623 151 774 118

Amortissements

Au début de I'exercice -44 -67 -111 -17
Mouvements de I'exercice :

- dotations -2 -38 -40 -6
- diminutions 0 0 0 0
A la fin de I'exercice -46 -105 -151 -23
Valeur comptable nette a la fin de I'exercice 577 46 623 95
Valeur comptable nette a la fin de I'exercice précédent 9 31 40 6
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Note 5 - Immobilisations corporelles

En milliers de FRF et d'euros Terrains Constructions Autres Acomptes Total Total
installations versés et en FRF  en euros
outillage et immobilisa-

mobilier  tions en cours

Valeur d'acquisition

Au début de I'exercice 3940 103 045 6 475 27 561 141 021 21499

Mouvements de |'exercice :

- acquisitions 7 731 27 21 1739 15 401 52 082 7 940

- sorties -156 -2 021 -130 -2 105 -4412 -673

- transferts 0 4321 0 -4 321 0 0

- variation de périmetre 0 0 0 0 0 0

Ecart de conversion -128 -2742 -744 -2 117 -5731 -874

A la fin de I'exercice 11 387 129 814 7 340 34419 182960 27 892

Amortissements

Au début de I'exercice 0 -4 558 -581 0 -5 139 -783

Mouvements de |'exercice :

- dotations 0 -2 752 -1 057 -20 -3 829 -584

- transferts 0 0 0 0 0 0

- diminutions 0 152 0 0 152 23

- variation de périmetre 0 0 0 0 0 0

Ecart de conversion 0 152 18 0 170 26

A la fin de I'exercice 0 -7 006 -1 620 -20 -8 646 -1318

VALEUR COMPTABLE NETTE

A LA FIN DE L'EXERCICE 11 387 122 808 5720 34399 174314 26 574

Valeur comptable nette a la

fin de I'exercice précédent 3940 98 487 5894 27 561 135882 20 715

Les immobilisations corporelles incluent un immeuble situé a Budapest pour une valeur nette comptable de ‘000 FRF 9 354
pour lequel il existe une option de rachat de la part de ORCO HOLDING SA pour un montant correspondant au moins

a la valeur nette comptable.

Les frais financiers incorporés au cout des actifs corporels sont de 2 486 KF (379 K€).
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Note 6 - Titres non consolidés

En milliers de francs francais

Sociétés Participations % d'intéréts Capitaux Résultat de
1999 1998 1999 1998 propres I'exercice 1999
au 31/12/1999
ORCO ASSET MANAGEMENT 174 0 100 0 155 -22
ORCO HOTEL GROUP SA 0 50 80 100 - -
ORCO BUCHAREST 21 21 9% 9% Non disponible Non disponible
TOTAL 195 71

Les filiales ORCO BUCHAREST et ORCO ASSET MANAGEMENT sont exclues du périmeétre de consolidation, la premiére

étant une société dormante, la seconde ayant été récemment acquise.
ORCO HOTEL GROUP SA est comprise dans le périmétre de consolidation au 31

exclue, étant une société nouvellement constituée.

Note 7 - Créances

En milliers de francs francais

Valeur brute Provisions pour créances douteuses
1999 1998 1999 1998
9 347 9803 7182 7 418

Toutes les créances ont une échéance a moins d'un an.

Note 8 — Valeurs mobiliéres de placement

décembre 1999. En 1998, elle était

Valeur nette
1999 1998

2 165 2 385

Le poste comprend 100 actions d’auto-controle de la société ORCO PROPERTY GROUP SA acquises en vue de leur attri-
bution a des salariés et/ou administrateurs du groupe selon les termes des contrats établis avec ces derniers et décrits dans
la note 19. La différence pouvant éventuellement apparaitre entre le prix d'achat et le prix de souscription n'est pas

significative, d'ou I'absence de provision a ce titre.
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Note 9 - Capitaux propres

Evolution des capitaux propres Capital Prime
En milliers de francs francais souscrit  d'émission
Situation au 31/12/1997 4261 31 659
Affectation du résultat consolidé 1997 0 0
Augmentation de capital 30 0
Variation de périmetre 0 0
Bénéfice consolidé 1998 0 0
Situation au 31/12/1998 4291 31659
Affectation du résultat consolidé 1998 0 0
Augmentation de capital 97 2 898
Variation de périmetre 0 0
Bénéfice consolidé 1999 0 0
Situation au 31/12/1999 4 388 34 557
Situation au 31/12/1999 en euros 669 5268

Au 31 décembre 1999, le capital souscrit et entierement
libéré de la société meére s'éléve a ‘000 FRF 4 388 (1998 :
‘000 FRF 4 291), représenté par 14 626 actions (1998 :
14 304) d'une valeur nominale de FRF 300 chacune.

L'assemblée générale a autorisé le conseil d’administra-
tion de la Société a augmenter le capital jusqu’a un

montant maximal de FRF 10 000 000.

Au cours de I'exercice 1999, il a été procédé a deux aug-
mentations de capital :

Note 10 - Provisions pour risques et charges

Résultats Ecart de Résultat de Total
reportés  conversion I'exercice

-94 2034 -10 999 26 861

-10 999 0 10 999 0

0 0 0 30

380 -2 534 0 -2154

0 701 701

-10 713 -500 701 25 438

701 0 -701 0

0 0 0 2995

-353 285 0 - 68

0 0 2243 2243

-10 365 -215 2243 30 608

-1 580 -33 342 4 666

- la premiére d’'un montant de FRF 64 500 par création de
215 nouvelles actions d’une valeur nominale de FRF 300
chacune avec une prime d'émission de FRF 9 002,33 par
action pour un montant total de FRF 2 000 000 payé par
apport en nature en date du 15 novembre 1999 ;

- la seconde d'un montant de FRF 32 100 par création de
107 nouvelles actions d'une valeur nominale de FRF 300
chacune avec une prime d'émission de FRF 9 000 par
action pour un montant total de FRF 995 100 en date
du 17 novembre 1999.

L'évolution des provisions pour risques et charges est la suivante :

KF Keuros

31/12/98 Dotation Reprise 31/12/99  31/12/99

Provision pour perte de change latente 484 611 0 1095 167
Provision pour intéréts courus

sur obligations convertibles 938 0 938 143

Divers 19 0 0 19 2

TOTAL 503 1549 0 2 052 312
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Il a été jugé prudent de constater les intéréts courus sur a payer, dans la mesure ou la conversion des emprunts
emprunts obligataires en résultat, mais en contrepartie obligataires est considérée comme la plus probable, ce
d'une provision pour risques et charges et non en charges qui entrainera I'absence de paiement d’intéréts.

Note 11 - Dettes

La durée résiduelle des dettes se présente comme suit :

Exercice 1999 Moins De un an a A plus de Total
En milliers de francs francais d'un an cing ans cing ans

Emprunts obligataires non convertibles 1000 2 404 0 3404
Emprunts obligataires convertibles 0 24 867 0 24 867
Dettes envers des établissements de crédit 26 24 233 74 386 98 645
Intéréts courus sur emprunts 262 0 0 262
Dettes fournisseurs 19 600 0 0 19 600
Dettes fiscales et sociales 472 0 0 472
Dettes envers les actionnaires 984 0 0 984
Autres dettes 563 3464 0 4027
TOTAL 22 907 54 968 74 386 152 261
Exercice 1998 Moins De un an a A plus de Total
(En milliers de francs francais) d'un an cing ans cing ans

Emprunts obligataires non convertibles 8 796 12 048 0 20 844
Dettes envers des établissements de crédit 11 11 552 68 344 79 907
Intéréts courus sur emprunts 669 0 0 669
Dettes fournisseurs 12 020 0 0 12 020
Dettes fiscales et sociales 417 0 0 417
Dettes envers les actionnaires 1042 0 0 1042
Autres dettes 68 2 808 0 2876
TOTAL 23023 26 408 68 344 117 775
Au 31 décembre 1999, toutes les dettes envers des éta- Pour un montant de ‘000 FRF 74 398, ces dettes
blissements de crédit, d'un montant de ‘000 FRF 98 630, portent un taux d'intérét fixe et pour un montant de
sont garanties par une hypotheque sur les batiments et ‘000 FRF 24 232, un taux d'intérét variable.

par un nantissement des actions des sociétés proprié-
taires des immeubles (note 19).
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Les emprunts obligataires convertibles en actions, remboursables au pair, portent un taux d'intérét annuel de 9 % et
correspondent aux trois émissions suivantes en date du 30 juillet 1999 :

Nombre Prix de conversion Echéance Montant en Nombre d’actions a
d'obligations en action en FRF '000 FRF émettre en cas de conversion
26 8300 2002 12 737 1523

7 8 300 2003 6 570 791

6 9 300 2004 5 560 597

TOTAL 24 867 2911

Note 12 — Comptes de régularisation

Les comptes de régularisation — actif sont principalement
constitués de loyers percus d’avance et de pertes de
change latentes, lesquelles font par ailleurs I'objet d'une

Note 13 — Montant net du chiffre d'affaires
Répartition géographique du chiffre d'affaires :

provision pour risques et charges. Les comptes de régu-
larisation — passif sont constitués de gains de change non
réalisés, comptabilisés lors de la conversion de postes de
passifs au taux de change de fin d’exercice.

En milliers de francs francais 1999 1998
République tcheque 18 354 16 303
Hongrie 932 0
Luxembourg 1503 2.815
TOTAL 20 789 19 118
Répartition sectorielle du chiffre d'affaires :

En milliers de francs francais 1999 1998
Locations 17 055 14 454
Hétels 972 0
Prestations de services 2762 4 664
TOTAL 20 789 19 118

Note 14 - Production immobilisée

La production immobilisée correspond a des prestations
de maitrise d'ouvrage internes au groupe, réalisées sans
marge (promotion immobiliére pour compte propre).

Note 15 — Résultat financier

Le résultat financier est constitué des intéréts payés sur les
emprunts bancaires et obligataires, des intéréts percus, de
différences de change ainsi que de la provision pour
risques de change sur I'écart de conversion-actif.

Note 16 — Charges exceptionnelles
Les charges exceptionnelles sont principalement
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constituées des frais relatifs a I'abandon d'un projet
de construction d'une école en République tchéque.
Vendu a la mairie de Prague, cet actif n'apparait plus au
bilan de cléture.

Note 17 — Impdts sur les bénéfices

Au 31 décembre 1999, il n'y a pas d'impét exigible et
aucun impot différé n'a été comptabilisé en application
du principe de prudence. Les déficits reportables du
groupe s'élévent a 23 693 KFRF correspondant a une
économie d'impot potentielle de 7 458 KFRF, tandis que
les autres différences temporaires engendrent une éco-
nomie d'impdt potentielle de 650 KFRF.



Rapprochement entre I'imp6t théorique et I'impot comptabilisé :

Résultat net consolidé

dont imp6t exigible/différé
Résultat net consolidé avant impot
Taux en vigueur au Luxembourg
Charge d’'imp6t théorique

Différences de taux
(République Tchéque, Hongrie, France)

Différences permanentes

Impot comptabilisé

Keuros

+ 342

0

+ 342
37,45 %
<128>

<30>

158

Note 18 — Montants des rémunérations
des administrateurs

Le montant des rémunérations allouées au titre de I'exer-
cice 1999 aux administrateurs s'éléve a ‘000 FRF 2 097.

Note 19 - Engagements hors bilan

Stock-options

La Société s'est engagée a payer I'équivalent de € 541 667
en actions nominatives de la Société a un salarié dans les
deux ans et demi, a condition qu'il respecte les obliga-
tions contractuelles.

La Société a accordé a trois autres salariés et/ou admi-
nistrateurs des stock-options portant sur :

- 400 actions exercables en quatre tranches de 100 actions
entre 1999 et 2004 a des prix croissants de € 1 800 a
€ 2 280 par action (soit FRF 12 000 a FRF 15 000) ;

- 800 actions exercables entre 1999 et 2004 a € 1 265 par
action (soit FRF 8 300) ;

- 800 actions exercables entre 2001 et 2004 a € 1 265 par
action (soit FRF 8 300).

Cautions données

Les emprunts repris ci-dessous sont contractés aupres de
I'institut bancaire HYPOVEREINSBANK et requiérent deux
types de garanties :

- hypothéques sur les batiments,

- nantissement des actions des sociétés propriétaires des
immeubles.
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Société Batiments Emprunt en Emprunt en
‘000 € alafin ‘000 FRF a la fin
de I'année de I'année
Prague :
AMERICKA-ORCO Americka 11, Americka 13 1481 9715
LASEM Zahrebska 35 1796 11781
CIP | Na Kozacce 1, Belgicka 36 1967 12 903
LONDYNSKA 41 (ex-CIP 1) Londynska 41 (en construc.) 1238 8 121
NAD PETRUSKOU (ex-CIP Il1) Nad Petruskou 1636 10 731
RYBALKOVA S.R.O. Rybalkova (Kozacka) 2 706 4631
ANGLICKA 26 Anglicka 26 2 897 19 003
Budapest :
ORCO BUDAPEST RT. Szekely M.16 772 5 065
ORCO HOTEL RT. Hotel Central (Andrassy) 1 684 11 046

L'activité a Budapest ne générant actuellement pas de
recettes, ORCO PROPERTY GROUP SA a émis une lettre de
gage comme garantie supplémentaire au profit des
partenaires bancaires. En 1999, deux immeubles sont en
cours de construction a Budapest. La garantie émise pour
le premier immeuble est limitée a ‘000 € 810 et expire
le 24 juillet 2000 ; pour le second, elle est limitée a
‘000 € 2 250 ('000 FRF 14 759) et expire le 17 mars 2000.

Contrat de location a long terme

Le groupe a souscrit deux contrats de location a long
terme qui s'analysent comme des contrats de location
simple et non de location-financement et concernent les
immeubles suivants :

- Machova 18 repris dans les comptes de MACHOVA ORCO;
- Americka 17 repris dans les comptes de ORCO S.R.O.

Note 20 - Effectif moyen

1999 1998
Prague 28 22
Budapest 5 0
TOTAL 33 22
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5.1.5. Rapport des réviseurs sur les comptes consolidés 1999

Aux actionnaires de ORCO PROPERTY GROUP SA (anciennement ORCO PROPERTIES GROUP SA), Luxembourg.

Rapport de révision

Nous avons contrélé les comptes consolidés ci-joints de la société ORCO PROPERTY GROUP SA pour |'exercice se
terminant le 31 décembre 1999. Les comptes consolidés relevent de la responsabilité du conseil d’administration. Notre
responsabilité est, sur base de nos travaux de révision, d'exprimer une opinion sur ces comptes consolidés.

Nous avons effectué nos travaux de révision selon les normes internationales de révision. Ces normes requiérent que
nos travaux de révision soient planifiés et exécutés de facon a obtenir une assurance raisonnable que les comptes conso-
lidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Une mission de révision consiste a examiner, sur base de sondages,
les éléments probants justifiant les montants et les informations contenues dans les comptes consolidés. Elle consiste
également a apprécier les principes et méthodes comptables suivis et les estimations significatives faites par le conseil
d’administration pour I'arrété des comptes consolidés, ainsi qu’a effectuer une revue de leur présentation d’ensemble.
Nous estimons que nos travaux de révision forment une base raisonnable a I'expression de notre opinion.

A notre avis, les comptes consolidés ci-joints donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére
d’ORCO PROPERTY GROUP SA au 31 décembre 1999 ainsi que des résultats de I'exercice se terminant a cette date.

A I'exception de la structure du bilan et du compte de résultat qui se réfere a la présentation comptable en France,
les comptes consolidés sont en conformité avec les prescriptions Iégales et réglementaires applicables au Luxembourg.

Le 2 juin 2000

DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Réviseur d’entreprises

g
Ay

— L 'I?L""'\-\.:'-_ a
SRS ¢

Benoit SCHAUS Francois BERNARD
Administrateur
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5.2. Situation consolidée au 30 juin 2000

5.2.1. Bilan consolidé

ACTIF 30 juin 2000 31 décembre 1999 31 décembre 1999
'000 € '000 € réel * '000 € pro forma *
Actif immobilisé
Immobilisations incorporelles (note 4) 93 95 95
Immobilisations corporelles (note 5) 30 327 26 574 27 067
Immobilisations financieres
- Titres non consolidés (note 6) 172 30 30
- Titres mis en équivalence 0 5 5
Créances rattachées a des participations 271 149 149
443 184 184
30 863 26 853 27 346
Actif circulant
Créances clients (note 7) 385 330 330
Impots (note 15) 203 91 91
Autres créances 320 67 67
908 488 488
Valeurs mobilieres de placements (note 8) 97 152 152
Disponibilités 415 521 521
512 673 673
1420 1161 1161
Comptes de régularisation (note 12) 1697 745 745
TOTAL DE L'ACTIF 33 980 28 759 29 252

Les notes renvoient a I'annexe

(*) Les comptes 31 décembre 1999 pro forma sont donnés pour information. Ils ont été établis en appliquant depuis I'origine le mode d'amortisse-
ment des immeubles en linéaire sur 45 ans, selon les modalités retenues a partir du 1¢ janvier 2000 (cf. NOTE 3).
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PASSIF 30 juin 2000 31 décembre 1999 31 décembre 1999
'000 € '000 € réel * '000 € pro forma *
Capitaux propres (note 9)
Capital souscrit 5997 669 669
Prime d’émission 0 5268 5268
Réserve légale 30 0 0
Report a nouveau -1 504 -1 580 -1 308
Ecarts de conversion 154 -33 -33
Résultat de la période 1325 342 563
6 002 4 666 5159
Provisions pour risques et charges (note 10) 349 312 312
Dettes (note 11)
Emprunts obligataires non convertibles 274 519 519
Emprunts obligataires convertibles 5079 3791 3791
Dettes envers des établissements de crédit 17 531 15 039 15 039
Intéréts courus sur emprunts 166 40 40
Dettes sur immobilisations 974 1753 1753
Dettes fournisseurs 1731 1235 1235
Dettes fiscales 137 72 72
Dettes envers les actionnaires 93 150 150
Autres dettes 1047 614 614
27 032 23213 23213
Comptes de régularisation (note 12) 597 568 568
TOTAL DU PASSIF 33 980 28 759 29 252

Les notes renvoient a I'annexe

(*) Les comptes 31 décembre 1999 pro forma sont donnés pour information. Ils ont été établis en appliquant depuis I'origine le mode d'amortisse-

ment des immeubles en linéaire sur 45 ans, selon les modalités retenues a partir du 1¢ janvier 2000 (cf. Note 3).
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5.2.2. Compte de résultat consolidé

1e janvier 2000

1¢ janvier 1999

1¢ janvier 1999

-30juin 2000 - 31 décembre 1999 - 31 décembre 1999
'000 € '000 € ‘000 €©
réel * pro forma *
Chiffre d'affaires (note 13) 1629 3169 3169
Production immobilisée (note 14) 975 663 663
Autres produits d'exploitation et reprises de provisions 78 1074 1074
Achats et services extérieurs -729 -1 662 -1 662
Charges de personnel -449 -611 -611
Autres charges d’exploitation -319 -308 -308
Dotations aux amortissements et aux provisions -335 -739 -518
RESULTAT D'EXPLOITATION 850 1586 1807
Produits financiers 69 102 102
Charges financiéres -479 -1 146 -1 146
RESULTAT FINANCIER NET (NOTE 15) -410 -1 044 -1 044
RESULTAT COURANT DES ENTREPRISES INTEGREES 440 542 763
Charges exceptionnelles -97 -198 -198
Impbts différés (note 12) 988
Impots sur les bénéfices (note 16) 0 0 0
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES 1331 344 565
Quote-part dans les résultats des entreprises
mises en équivalence -6 -5 -5
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 1325 339 560
Part revenant aux intéréts minoritaires 0 3 3
RESULTAT DE LA PERIODE 1325 342 563
Avant Apres Apres
/. 100 ./.100 /.100
(note 9)
RESULTAT PAR ACTION 0,91 23,64 0,24 0,40
RESULTAT DILUE PAR ACTION 0,65 17,65 0,17 0,28

Les notes renvoient a I'annexe :

(*) Les comptes 31 décembre 1999 pro forma sont donnés pour information. Ils ont été établis en appliquant depuis I'origine le mode d'amortisse-
ment des immeubles en linéaire sur 45 ans, selon les modalités retenues a partir du 1¢ janvier 2000 (cf. NOTE 3).

(1) Le groupe n’ayant pas réalisé de comptes consolidés au 30 juin 1999, les comptes présentés a titre de comparatif couvrent I’'ensemble de I'exer-
cice 1999.
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5.2.3. Tableau de financement consolidé

30 juin 2000 31 décembre 1999 31 décembre 1999
‘000 € '000 € réel * '000 € pro forma *

Flux de trésorerie liés a I'activité
Résultat d'exploitation des entreprises intégrées 850 1586 1807
Elimination des charges et produits d'exploitation
sans incidence sur la trésorerie :
- amortissements et provisions 290 739 518
- plus-value de cession -32 -930 -930
RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION 1108 1395 1395
Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation -62 935 935
FLUX NET DE TRESORERIE D'EXPLOITATION 1046 2 330 2 330
Autres encaissements et décaissements liés a I'activité :
- frais financiers -455 -904 -904
- produits financiers 69 102 102
- charges et produits exceptionnels liés a I'activité -19 -198 -198
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE 641 1330 1330
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement
Acquisition d'immobilisations -4 324 -7 653 -7 653
Cessions d'immobilisations, nettes d'imp6t 119 1603 1603
Incidence des variations de périmetre 74 61 61
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS
D'INVESTISSEMENT -4 131 -5 989 -5 989
Flux de trésorerie lié aux opérations de financement
Augmentation de capital en numéraire 0 152 152
Emission d'emprunts nette 3403 4232 4232
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS
DE FINANCEMENT 3403 4384 4384
VARIATION DE TRESORERIE -87 -275 -275
Trésorerie d'ouverture 521 796 796
Trésorerie de cléture 434 521 521

Trésorerie de cloture 31/06/2000 :

- disponibilités nettes des découverts bancaires : 374

- valeurs mobiliéres de placements hors actions
autodétenues :

Les notes renvoient a I'annexe :

60

(*) Les comptes 31 décembre 1999 pro forma sont donnés pour information. Ils ont été établis en appliquant depuis I'origine le mode d'amortisse-

ment des immeubles en linéaire sur 45 ans, selon les modalités retenues a partir du 1¢ janvier 2000 (cf. Note 3).
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5.2.4. Annexe a la situation consolidée
couvrant la période du 1° janvier
au 30 juin 2000

Note 1 - Généralités

ORCO PROPERTY GROUP SA a été constituée le
9 septembre 1993 sous la forme d'une société anonyme
pour une durée indéterminée.

L'activité de la Société est principalement axée sur les

opérations de gestion des sociétés immobiliéres situées en
République tchéque et en Hongrie.

Note 2 - Périmétre et principes de consolidation

a) Périmétre de consolidation

ORCO PROPERTY GROUP SA est une société de droit
luxembourgeois qui établit sa comptabilité et publie ses
états financiers selon les regles et méthodes comptables
luxembourgeoises, qui sont conformes aux quatrieme et
septieme directives européennes.

Tous les montants sont exprimés en milliers d'euros

("000EURO").

La devise de la Société a été changée au 1¢ janvier 2000
du franc francais a I'euro.

Les comptes consolidés du groupe comprennent les comptes des sociétés et de leurs filiales comme suit :

Société

ORCO BUDAPEST SA

AMERIKA 17 SARL (ancien. ORCO SARL)
RYBALKOVA 12 SARL

AMERICKA 33 SA

AMERICKA 1 SA

MACHOVA-ORCO SA

AMERICKA-ORCO SA

ORCO-PROPERTY SA

LASEM SARL

ANGLICKA 26 SARL

CIP I SARL

LONDYNSKA 41 SARL (ancien. CIP 1l SARL)
NAD PETRUSKOU SARL (ancien. CIP 11l SARL)
ORCO HOTEL GROUP SA

ORCO HOTEL SA

RESIDENCE MAZARYK S.A. (anc. ORCO BUDGET HOTEL SA)République Tchéque

ORCO PROPERTY START SA
LONDYNSKA 26 SA

ORCO PARIS SARL

ORCO PRAGUE SA

ORCO PROJECT Il SA

ORCO ASSET MANAGEMENT SA

Pays Devise % d'intéréts
2000 1999
Hongrie HUF 100 100
République tcheque CzK 100 100
République tchéque czK 100 100
République tcheque czK 100 100
République tcheque CzK 100 100
République tcheque CZK 100 100
République tcheque CcZK 100 100
République tcheque CzK 100 100
République tcheque CzZK 100 100
République tcheque CzK 100 100
République tchéque CzK 100 100
République tcheque czK 100 100
République tcheque czK 100 100
Luxembourg EUR 80 80
Hongrie HUF 80 80
CzK 80 80
République tcheque CzZK 32 32
République tcheque CZK 100 0
France FRF 100 0
République tcheque czK 100 0
Hongrie HUF 100 0
République tcheque CZK 100 100
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Toutes les sociétés reprises dans le périmétre de consolidation cl6turent leur exercice social au 31 décembre. Une cl6ture
semestrielle a été effectuée en vue d’établir des comptes consolidés semestriels.

Les entrées dans le périmétre concernant les sociétés suivantes :

Société Pays

LONDYNSKA 26 SA

ORCO PARIS SARL

ORCO PRAGUE SA

ORCO PROJECT Il SA

ORCO ASSET MANAGEMENT

Rép. tchéque
France

Rép. tchéque
Hongrie

Rép. tchéque

% détenu Capitaux propres

100
100
100
100
100

Résultat Ex. Colts

30/06/00 01/01/00-30/06/00  d'acquisition

en Keuros en Keuros en Keuros
(quote-part) (quote-part)

-90 -33 232

12 4 8

21 -7 28

74 -5 79

13 -1 27

Les filiales suivantes, sans activité et ne présentant pas un caractére significatif au regard du groupe au 30 juin 2000, ne

sont pas consolidées :

ORCO BUCHAREST SA

ORCO VINOHRADY SA

ORCO VAGYONKEZELO SARL
ORCO PROJECT ORGANIZATION SA
ORCO HOTEL DEVELOPMENT SA
ORCO HOTEL PROJECT SA

ORCO ASSET MANAGEMENT, non consolidé au
31 décembre 1999 car sans activité, est repris dans le
périmétre de consolidation au 30 juin 2000.

La principale activité des sociétés consolidées est la ges-
tion d’'investissements immobiliers, la gestion de partici-
pations financiéres ou la prestation de services.

b) Principes de consolidation

Toutes les sociétés comprises dans le périmetre de
consolidation, sauf ORCO PROPERTY START, sont sous le
controle exclusif de la société mére et sont donc inté-
grées globalement.

ORCO PROPERTY START a été mise en équivalence.

Prospectus

% d'intéréts
2000 1999

96 96
100 -
100 -
100 -

Les principes de consolidation significatifs utilisés pour
I’établissement des comptes consolidés se résument
comme suit :

e Les comptes consolidés reprennent les comptes des
filiales et des sociétés affiliées dont I'activité est consi-
dérée comme faisant partie intégrante de I'activité du
groupe.

o Les actifs et passifs des sociétés dont la comptabilité est
tenue dans une autre devise que I'euro (EUR), sont
convertis en euros aux cours de change en vigueur a la
date de cl6ture.

Les revenus et les charges sont convertis en euros aux
cours de change moyens de I'année.
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Le capital social, les réserves et le report a nouveau
sont convertis en euros aux cours de change historiques.
Les premiers comptes consolidés étant établis au
31 décembre 1997, les cours de change historiques uti-
lisés pour la conversion des capitaux propres acquis
antérieurement au 1¢ janvier 1997 sont ceux du
1¢ janvier 1997.

Les différences en euros résultant de ces conversions
ne sont pas enregistrées dans le compte de résultat de
I'année mais sont reprises directement en capitaux
propres comme écarts de conversion.

Les impots différés actifs et passifs sont constatés pour
tenir compte des décalages temporaires entre la comp-
tabilisation de certaines charges et produits du fait des
retraitements pour mise en conformité des régles comp-
tables et leur inclusion dans |'assiette fiscale. L'excédent
d'impots différés actif sur I'impot différé passif et I'im-
pot différé actif sur les déficits reportables sont consta-
tés au bilan si le groupe a une assurance raisonnable
quant a leur recouvrabilité. La méthode utilisée est celle
du report variable.

La différence entre le colt d’acquisition des titres et la
quote-part des capitaux propres correspondant a la
participation détenue représente I'écart de premiére
consolidation. Dans la mesure du possible, cet écart est
affecté a des éléments identifiables, en I'occurrence les
immeubles, sur la base d'expertises immobiliéres. A ce
jour, la totalité des écarts de premiére consolidation a
été affectée aux immeubles détenus par les sociétés
acquises et il n’existe donc aucun écart d'acquisition
résiduel dans les comptes consolidés.

Lors de la premiére consolidation du groupe, en 1997,
les écarts de premiére consolidation ont été calculés
sur la base des situations nettes au 31 décembre 1996
des sociétés consolidées.

Tous les comptes inter-sociétés et toutes les transac-
tions inter-sociétés sont éliminés.

Il n'existe pas de contrat de location-financement au
sein du groupe. Les contrats de location a long terme
sont tous de type opérationnel et ne font par consé-
quent pas I'objet de retraitement.

Les intéréts minoritaires sont calculés a hauteur de la
quote-part des minoritaires dans les capitaux propres
et sont limités a cette quote-part en I'absence d'obli-
gation formelle des actionnaires minoritaires a com-
bler les pertes.
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Note 3 - Principales regles et méthodes comptables

Principes généraux

Les comptes consolidés de ORCO PROPERTY GROUP SA et
de ses filiales sont établis en respectant les principes de la
séparation des exercices, du colt historique et les pra-
tiques comptables généralement admises.

Conversion des devises

Les actifs et passifs des filiales tcheques et hongroises
exprimés dans une devise autre que celle de la devise de
comptabilité de ces mémes filiales sont convertis dans la
devise des filiales sur base des taux de cloture publiés par
les Banques Nationales tchéque et hongroise. Les diffé-
rences de change qui en résultent sont constatées au
bilan dans les comptes de conversion actif ou passif. En cas
de perte de change latente, une provision pour risque
est comptabilisée. Les gains de change latents ne sont
pas comptabilisés en compte de résultat pour un mon-
tant de 3 542 KF (540 Keuros).

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont évaluées a leur
prix d'acquisition ou a leur coGt de revient, déduction
faite des amortissements. Les amortissements sont cal-
culés de facon linéaire et sont déterminés en fonction
de la durée de vie estimée :

frais d'établissement 5 ans

logiciels 4 ans
Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles de la société et de ses
filiales sont enregistrées a leur valeur d’achat augmen-
tée des frais accessoires et, pour les immeubles, des couts
de rénovation. Les frais financiers correspondant a la
période de rénovation, entre I'achat de I'immeuble et
son achevement, sont incorporés au cot d’acquisition.

Elles sont amorties, a I'exception des batiments, linéai-
rement selon les durées de vie suivantes :

4 -15 ans
4 ans

Installations, machines et outillage

Matériel de bureau et informatique

Les batiments sont amortis selon la méthode dégressive
avec un coefficient de 2 sur une période de 45 ans
jusqu'au 31 décembre 1999.

A compter du 1 janvier 2000, les modalités d'amortis-
sement des batiments ont été modifiées pour donner
une meilleure image de la situation financiére et du patri-
moine de la société. L'amortissement est désormais calculé
selon le mode linéaire. La durée d'amortissement de
45 ans reste inchangée.



L'impact de cette modification sur les comptes de I'exercice se détaille comme suit en '000 EUR :

Postes concernés par le changement
de modalités

Valeur d'acquisition
Amortissements cumulés
Valeur résiduelle
Dotation totale

Dont batiments

Résultat d'exploitation

Résultat net

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financieres sont évaluées au plus
bas de leur prix d'acquisition ou de leur valeur estimée.
Une provision est constituée quand la valeur comp-
table a la date de cl6ture est inférieure a la valeur réelle
de l'investissement.

Créances
Les créances de I'actif circulant sont évaluées a leur valeur
nominale. Une dépréciation est pratiquée lorsque la
valeur estimée de réalisation est inférieure a la valeur
nominale.

Résultat par action

Le résultat par action est calculé en divisant le résultat
net affectable aux actions de droit commun par la
moyenne pondérée du nombre d’actions émises pour
chaque exercice.

Pour le calcul du résultat dilué par action, le nombre
d’action a été ajusté de I'impact maximal de la conver-

Anciennes Nouvelles Ecart
modalités modalités

20678 20678 0

-1 807 -1 644 163

18 871 19 034 163

-492 -329 163

-376 -213 163

687 850 163

1162 1325 163

sion des instruments dilutifs en actions ordinaires (obli-
gations convertibles en actions et stock-options décrits a
la note 18).

Engagement de retraite

Il n'existe en Tchéquie et en Hongrie ni indemnités de
départ en retraite, ni systéeme de retraite entrainant une
charge pour I'entreprise, d’ou |'absence de provision a
ce titre. Il n"existe pas non plus d’engagements de retraite
vis-a-vis des dirigeants.

Risques de marché (taux, change, actions)

ORCO PROPERTY GROUP n’intervient pas de facon signi-
ficative sur les marchés, et en particulier n'intervient pas
dans le domaine des nouveaux instruments financiers.

Le risque de taux est limité dans la mesure ou le groupe
privilégie un endettement a taux fixe. Le risque de change
porte uniquement sur une éventuelle appréciation de la
monnaie locale (CZK et HUF) contre I'euro. Il ne fait pas
I'objet d'une couverture.
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Note 4 - Immobilisations incorporelles

Frais d'établissement Logiciels Total
‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR

Valeurs d'acquisition
Au début de la période 95 23 118
Mouvements de la période :
- Acquisitions 11 6 17
- Sorties 0 -5 -5
A la fin de la période 106 24 130
Amortissements
Au début de la période -7 -16 -23
Mouvements de la période :
- Dotations -12 -2 -14
- Diminutions
A la fin de la période -19 -18 -37
Valeur comptable nette a la fin de la période 87 6 93
Valeur comptable nette a la fin de la période précédente 88 7 95
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Note 5 - Immobilisations corporelles

Terrains Constructions Autres Acomptes Total
installations, versés et
outillage et immobilisations
mobilier corporelles
En cours
‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR  '000 EUR
Valeurs d'acquisition
Au début de la période 1736 19 790 1119 5247 27 892
Mouvements de la période :
- Acquisitions 233 43 3192 3468
- Sorties -5 -84 -2 0 -91
- Transferts 0 398 0 -398 0
- Variation de périmétre 47 661 61 0 769
Ecart de conversion -1 -320 -34 651 286
A la fin de la période 1767 20 678 1187 8 692 32324
Amortissements
Au début de la période 0 -1 068 -247 -3 -1318
Mouvements de la période :
- Dotations 0 -213 -91 0 -304
- Transferts 0 0 0 0 0
- Diminutions 0 10 0 0 10
- Variation de périmétre 0 -53 -14 0 -67
Ecart de conversion 0 -320 -1 3 -318
A la fin de la période 0 -1 644 -353 0 -1997
Valeur comptable nette
a la fin de la période 1767 19 034 834 8 692 30 327
Valeur comptable nette
a la fin de la période précédente 1736 18 722 872 5244 26 574

Les immobilisations corporelles incluent un immeuble situé a Budapest pour une valeur nette comptable de ‘000 EUR 1 547
garantie par une option de rachat de la part de ORCO HOLDING SA pour un montant correspondant au moins a la
valeur nette comptable.

Les frais financiers incorporés au coUt des actifs corporels est de 4 362 KF (665 K€).

Prospectus préliminaire ORCO



Note 6 — Titres non consolidés

Sociétés Participations % intéréts Capitaux propres Résultat de la
(en milliers d’euros) 30/06/2000  31/12/1999  30/06/2000 31/12/1999 au 30 juin 2000 période
du 01/01/00
au 30/06/00

ORCO ASSET MANAGEMENT SA - 27 - 100 - -
ORCO VINOHRADY SA 27 0 100 0 27 0
ORCO VAGYONKEZELO SARL 12 0 100 0 12 0
ORCO PROJECT ORGANIZATION SA78 0 100 0 78 0
ORCO HOTEL DEVELOPMENT SA 26 0 80 0 26 0
ORCO HOTEL PROJECT SA 26 0 80 0 26 0
ORCO BUCHAREST SA 3 3 96 96 1 0
TOTAL 172 30

Les filiales ci-dessus sont exclues du périmeétre de consolidation, car il s'agit de sociétés sans activité qui ne présentent pas
un caractére significatif au regard du groupe.

ORCO ASSET MANAGEMENT, non consolidé au 31 décembre 1999 car sans activité, est reprise dans le périmétre de
consolidation au 30 juin 2000.

Note 7 - Créances

Valeur brute Provisions pour créances douteuses Valeur nette
30/06/2000 31/12/1999 30/06/2000 31/12/1999 30/06/2000 31/12/1999
1509 1425 1124 1095 385 330

Toutes les créances ont une échéance a moins d'un an.

Note 8 - Valeurs mobiliéres de placement

Le poste comprend 3 800 actions d’'auto-contréle de la société ORCO PROPERTY GROUP SA acquises en vue de leur
attribution a des salariés et/ou administrateurs du groupe selon les termes des contrats établis avec ces derniers et décrits
dans la note 18. La différence pouvant éventuellement apparaitre entre le prix d'achat et le prix de souscription n’est pas
significative, d'ou I'absence de provision a ce titre.
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Note 9 - Capitaux propres

EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES

Capital Prime Réserve  Résultats Ecart de Résultat Total
souscrit d'émission légale reportés conversion |'exercice
‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR  '000 EUR
Situation au 31 décembre 1999 669 5 268 0 -1 580 -33 342 4666
Affectation du résultat consolidé
de I'exercice 1999 - 30 221 91 -342 0
Augmentation de capital 5328 -5 268 - -60 - - 0
Variation de périmetre - - -85 96 - 11
Bénéfice consolidé de la période
30 juin 2000 - - - - 1325 1325
Situation au 30 juin 2000 5997 30 -1 504 154 1325 6002

Au 30 juin 2000, le capital souscrit et entierement libéré
de la société meére est de ‘000 EUR 5 997 (1999 :
‘000 EUR 669) représenté par 1 462 600 actions (1999 :
14 626) sans désignation de valeur nominale. Suite a
la décision de I'assemblée générale ordinaire tenue le
15 mars 2000, le capital social a été converti en euro rétro-
activement au 1 janvier 2000.

L'assemblée générale extraordinaire du 18 mai 2000 a
décidé :

Note 10 - Provisions pour risques et charges

- d'augmenter le capital social de '000 EUR 5 324 pour le
porter a '000 EUR 5 997 prélevés sur les poste "prime
d'émission" pour ‘000 EUR 5 264 et "report a nouveau"
pour ‘000 EUR 60 ;

- de réduire la valeur nominale de I'ensemble des actions
représentatives du capital social et de porter le nombre
des actions a 1 462 600 sans désignation de valeur nomi-
nale;

- de fixer le capital autorisé de la société a '000 EUR 50 000.

L'évolution des provisions pour risques et charges est la suivante :

En Keuros 31/12/99 Dotation Reprise 30/06/00
Provision pour perte de change latente 167 0 70 97
Provision pour intéréts courus sur obligations convertibles 143 95 0 238
Quote-part de capitaux propres négatifs de société

mise en équivalence 0 11 0 11
Divers 2 0 0 3
TOTAL 312 106 70 349

Il a été jugé prudent de constater les intéréts courus sur emprunts obligataires en résultat, mais en contrepartie d'une
provision pour risques et charges et non en charges a payer, dans la mesure ou la conversion des emprunts obligataires
est considérée comme la plus probable, ce qui entrainera I’'absence de paiement d’intéréts.
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Note 11 - Dettes

La durée résiduelle des dettes se présente comme suit :

Période : 30 juin 2000 Moins De 1 an A plus Total
d'1 an ab5ans de 5 ans

‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR
Emprunts obligataires non convertibles 274 0 0 274
Emprunts obligataires convertibles 0 5079 0 5079
Dettes envers des établissements de crédits 2 955 0 14 576 17 531
Intéréts courus sur emprunts 166 0 0 166
Dettes sur immobilisations 974 0 0 974
Dettes fournisseurs 1514 217 0 1731
Dettes fiscales 137 0 0 137
Dettes envers les actionnaires 93 0 0 93
Autres dettes 410 637 0 1047
TOTAL 6 523 5933 14 576 27 032
Exercice 1999 Moins De 1 an A plus Total

d'1 an ab5ans de 5 ans

‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR ‘000 EUR
Emprunts obligataires non convertibles 152 367 0 519
Emprunts obligataires convertibles 0 3791 0 3791
Dettes envers des établissements de crédits 4 3694 11 340 15 039
Intéréts courus sur emprunts 40 0 0 40
Dettes sur immobilisations 1753 0 0 1753
Dettes fournisseurs 1235 0 0 1235
Dettes fiscales 72 0 0 72
Dettes envers les actionnaires 150 0 0 150
Autres dettes 86 528 0 614
TOTAL 3492 8 380 11 340 23213

Au 30 juin 2000, ‘000 EUR 17 490 des dettes envers des établissements de crédits, sont garanties par une hypotheque sur
les batiments et par un nantissement des actions des sociétés propriétaires des immeubles (note 18).

Pour un montant de '000 EUR 14 576, ces dettes portent un taux d'intérét fixe et pour un montant de '000 EUR 2 914,
un taux d'intérét variable.
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Les emprunts obligataires convertibles en actions libellés en francs francais (FRF) et remboursables au pair correspondent

aux quatre émissions suivantes :

Date Nombre Prix de conversion Taux Echéance Montant en Nombre
d'émission d’obligations en action en EUR  d'intérét ‘000 EUR d’actions
a émettre en cas

de conversion

30/07/99 26 12,65 9 2002 1942 153 492
30/07/99 7 12,65 9 2003 1002 79 161
30/07/99 6 14,18 9 2004 848 59 777
14/04/00 18 18,03 7 2003 1288 71 411
5080 363 841

Note 12 - Comptes de régularisation

Au 30 juin 2000, les comptes de régularisation — “actif”,
sont principalement constitués d'impots différés
("000 EUR 988, voir note 16), de loyers percus d'avance
et de pertes de change latentes (lesquelles font par ailleurs
I'objet d'une provision pour risques et charges).

Note 13 - Montant net du chiffre d’affaires
Répartition géographique du chiffre d'affaires :

Les comptes de régularisation — “passif” sont constitués
des gains de change non réalisés comptabilisés lors de la
conversion de postes de passifs au taux de change de fin
d’exercice.

Période du 1* au 30 juin 2000 1999

‘000 EUR ‘000 EUR

République tcheque 1628 2798

Hongrie 0 142

Luxembourg 1 229

TOTAL 1629 3169
Répartition sectorielle du chiffre d'affaires :

Période du 1¢ au 30 juin 2000 1999

‘000 EUR ‘000 EUR

Locations 1421 2 600

Hotels 158 148

Prestations de services 50 421

TOTAL 1629 3169

Note 14 - Production immobilisée

La production immobilisée correspond a des prestations de maitrise d'ouvrage internes au groupe, réalisées sans marge

(promotion immobiliére pour compte propre).
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Note 15 - Résultat financier

Le résultat financier est constitué des intéréts payés sur les
emprunts bancaires et obligataires, des intéréts percus, de
différences de change ainsi que de la provision pour
risque de change sur I'écart de conversion-actif.

Note 16 - Impots sur les bénéfices

Au 30 juin 2000, I'imp&t comptabilisé est uniquement
constitué de I'imp6t différé, en I'absence d'impét exigible.

L'impot différé actif a été comptabilisé a hauteur de
988 Keuros. Ce montant est constitué de 760 Keuros
d’économie d'impot liée aux déficits reportables, et
228 Keuros d’économie d'impdt liée a des différences
temporaires court terme.

Il existe d’autres différences temporaires long terme qui
engendrent une économie d'impo6t potentielle de
203 Keuros non comptabilisée en application du principe
de prudence.

Rapprochement entre I'impot théorique et I'impot comptabilisé (en Keuros) :

Résultat net consolidé + 1325
dont imp6t exigible 0
dont impo6t différé + 988
Résultat net consolidé avant impo6t + 337
Taux en vigueur au Luxembourg 37,45 %
Charge d'impét théorique <126>
Différences de taux <2>
(République tcheque, Hongrie, France)

Différences permanentes 128
Premiére comptabilisation 988
d'impot différé actif

Produit d'imp6t comptabilisé 988
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Note 17 - Montants des rémunérations des admi-
nistrateurs

Le montant des rémunérations allouées au titre de la
période du 1 janvier au 30 juin 2000 aux administrateurs
s'éléve a ‘000 EUR 176 (exercice 1999 : ‘000 EUR 320).

Note 18 - Engagements hors bilan

Stock-options :

La Société s'est engagée a payer I'équivalent de
‘000 EURO 433 en actions nominatives de la Société a un
salarié dans les deux ans a condition, qu'il respecte les
obligations contractuelles.

La Société a accordé a trois autres salariés et/ou admi-

nistrateurs des stock-options portant sur :

- 40 000 actions exercables en quatre tranches de 10 000
actions entre 1999 et 2004 a des prix croissant de EUR 18
a EUR 22,80 par action ;

- 80 000 actions exercables entre 1999 et 2004 a EUR 12,65
par action ;

- 80 000 actions exercables entre 2001 et 2004 a EUR 12,65
par action.

LONDYNSKA 26 S.A.:

Suite a Il'acquisition de LONDYNSKA 26 AS pour
EUR 231 916, ORCO PROPERTY GROUP SA s'est engagé a
verser la contrepartie sous forme d'actions fixées a une
valeur unitaire de EUR 17,53.

Cautions données :
Les emprunts repris ci-dessous sont contractés auprées de
I'institut bancaire HYPOVEREINSBANK et requierent deux
types de garanties :

- Hypothéque sur les batiments,
- Nantissement des actions des sociétés propriétaires des
immeubles.

Société Batiments Emprunt en ‘000 EUR  Emprunt en ‘000 EUR
au 30/06/2000 au 31/12/1999
Prague :
AMERICKA-ORCO Americka 11, Americka 13 1427 1481
LASEM Zahrebska 35 1748 1796
CIP 1 Na kozacce 1, Belgicka 36 1919 1967
LOND.-41 (ex-CIP II) Londynska 41 en constr. 2901 1238
NAD PETRUSKOU (ex-CIP III) Nad Petruskou 1 604 1636
RYBALKOVA SRO Rybalkova (Kozacka) 2 684 706
ANGLICKA 26 Anglicka 26 2794 2897
RESIDENCE MASARYK Jana Masaryk 40 920 0
LONDYNSKA 26 AS Londynska 26 251 0
Budapest :
ORCO BUDAPEST RT. Szekely M.16 772 772
ORCO HOTEL RT. Hotel central (Andrassy) 1715 1684
ORCO PROJECT II RT. Izabella 427 0

Prospectus préliminaire ORCO



L'activité a Budapest ne générant actuellement pas de
recettes, ORCO PROPERTY GROUP S.A. a émis une lettre
de gage comme garantie supplémentaire au profit des
partenaires bancaires. L'immeuble repris dans les comptes
de ORCO BUDAPEST RT, fait I'objet d'une garantie limi-
tée a ‘000 EUR 810 qui expire le 29 septembre 2000. Au
cours de I'exercice 2000, I'immeuble repris dans ORCO
PROJECT Il RT fait I'objet d'une garantie complémentaire
pour un montant maximum de '000 EUR 620 qui expire
le 15 décembre 2000.

Note 19 - Effectif moyen

Contrats de location long terme :

Le groupe a souscrit deux contrats de location a long
terme qui s'analysent comme des contrats de location
simple et non de location-financement et concernent les
immeubles suivants :

- Machova 18 repris dans les comptes de MACHOVA ORCO ;

- Americka 17 repris dans les comptes de AMERIKA 17 SARL
(anciennement ORCO SARL).

30/06/2000  31/12/1999
Prague 28 28
Budapest 6 5
Paris 3 0
TOTAL 37 33
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5.2.5. Rapport des réviseurs sur la situation consolidée au 30 juin 2000

Aux actionnaires de ORCO PROPERTY GROUP S.A. LUXEMBOURG

Rapport de révision

Nous avons controlé les comptes consolidés ci-joints de la société Orco Property Group S.A. pour la période du
1 janvier 2000 au 30 juin 2000. Les comptes consolidés relévent de la responsabilité du Conseil d’Administration. Notre
responsabilité est, sur la base de nos travaux de révision, d'exprimer une opinion sur ces comptes consolidés.

Nous avons effectué nos travaux de révision selon les normes internationales de révision. Ces normes requiérent
que nos travaux de révision soient planifiés et exécutés de fagon a obtenir une assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Une mission de révision consiste a examiner, sur base de
sondages, les éléments probants justifiant les montants et informations contenues dans les comptes consolidés.
Elle consiste également a apprécier les principes et méthodes comptables suivis et les estimations significatives faites
par le Conseil d’Administration pour I'arrété des comptes consolidés, ainsi qu'a effectuer une revue de leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos travaux de révision forment une base raisonnable a I'expression de notre opinion.

A notre avis, les comptes consolidés ci-joints donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére d'Orco
Property Group S.A. au 30 juin 2000 ainsi que des résultats de la période se terminant a cette date. A |'exception de la
structure du bilan et du compte de résultat qui se référent a la présentation comptable en France, les comptes consoli-

dés sont en conformité avec les prescriptions légales et réglementaires applicables au Luxembourg.

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 3 de I'annexe qui expose
un changement de modalité d'amortissements des immeubles.

Le 18 ao(t 2000

DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Réviseur d’entreprises

o e g
— L '?\"""\-\._- - y
i Eﬁqﬂ .:'"h F

Benoit Schaus Francois Bernard
Administrateur
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5.3. Comptes sociaux 1997/1998/1999

5.3.1. Bilan

ACTIF (en FRF et en euros)

Frais d'établissement

Actif immobilisé

Immobilisations financiéres (note 3)

1999 euros
(note 1)

11 807 154,99

1999 FRF

77 449 859,69

1998 FRF

0,00

54 642 168,17

1997 FRF

8782,33

37 773 974,95

11 807 154,99

77 449 859,69

54 642 168,17

37 782 757,28

Actif circulant
Créances
Valeurs mobiliéres

Disponibilités

Comptes de régularisation

226 385,26
152 449,02
93 438,09
472 272,37
13 166,51

1484 989,97
1000 000,00
612 913,67
3097 903,64
86 366,66

3225510,75

634 223,07
3 859 733,82
0,00

469 453,39
348 357,90

11 178 593,51
11 996 404,80
0,00

TOTAL DE L'ACTIF

12 292 593,87

80 634 129,99

58 501 901,99

49 779 162,08

PASSIF (en FRF et en euros) 1999 euros 1999 FRF 1998 FRF 1997 FRF
(note 1)

Capitaux propres (note 4)

Capital souscrit 668 915,80 4 387 800,00 4291 200,00 4 261 200,00

Primes d'émission 5268 211,18 34 557 200,00 31659 200,00 30689 200,00

Report a nouveau -261 824,86 -1 717 458,48 -4 707 748,99 -93 941,70

Résultat de |'exercice 895 527,61 5 874 276,07 2990 290,51 -4 613 807,29
6 570 829,73 43 101 817,59 34232 941,52 30242 651,01

Provisions pour risques et charges 288 306,28 1891 165,25 178 184,56 96 254,10

Dettes (note 5) 5 433 457,86 35 641 147,15 24 090 775,91 19 440 256,97

Comptes de régularisation

TOTAL DU PASSIF

12 292 593,87

80 634 129,99

58 501 901,99

49 779 162,08
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5.3.2. Compte de résultat

(en FRF et en euros) 1999 euros 1999 FRF 1998 FRF 1997 FRF
(note 1)
Chiffre d'affaires 1291 393,84 8 470 988,27 7 786 512,03 5209 212,50
Autres produits d'exploitation 11 983,92 78 609,35 123 064,32 43 928,89
Autres charges externes -1 181 141,05 -7 747 777,39 -5 151 349,56 -3 835 437,96
Autres charges d'exploitation -217 414,37 -1 426 144,81 -163 005,34 -15 522,40
Dotations aux amortissements et provisions 0,00 -8 782,33 -13 164,00
RESULTAT D'EXPLOITATION -95 177,66 -624 324,58 2 586 439,12 1389 017,03
Produits provenant des participations 1312 858,16 8611 785,00 2 539 075,80 2 685 730,20
Autres produits et intéréts assimilés 47 602,08 312 249,20 113 596,74 69 261,46
Intéréts et charges assimilés -358 326,44 -2 350 467,34 -2 196 205,01 -3 113 977,38
Résultat financier 1002 133,80 6 573 566,86 456 467,53 -358 985,72
RESULTAT COURANT 906 956,14 5949 242,28 3 042 906,65 1 030 031,31
Produits exceptionnels 4 080,76 26 768,00 0,00 2 897 883,70
Charges exceptionnelles -9 577,84 -62 826,48 -3651,84 -8 541 260,65
Résultat exceptionnel -5 497,08 -36 058,48 -3 651,84 -5 643 376,95
RESULTAT AVANT IMPOT 901 459,06 5913 183,80 3039 254,81 -4 613 345,64
Autres impbts -5931,45 -38 907,73 -48 964,30 -461,65
RESULTAT DE L'EXERCICE 895 527,61 5 874 276,07 2 990 290,51 -4 613 807,29
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5.3.3. Annexe aux comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 1999

Note 1 — Généralités

ORCO PROPERTY GROUP SA a été constituée le 9 sep-
tembre 1993 sous forme d'une société anonyme de droit
luxembourgeois pour une durée illimitée sous la déno-
mination sociale de "HOLYHOKE INTERNATIONAL SA".

Le siege social est établi a Luxembourg.

Les présents comptes annuels couvrent la période du
1¢" janvier au 31 décembre 1999.

La Société a pour objet la prise de participation sous
quelque forme que ce soit dans d’'autres entreprises
luxembourgeoises ou étrangéres, notamment dans des
entreprises a caractére immobilier en République tchéque
ou en Hongrie, ainsi que la gestion, le contrdle et la mise
en valeur de ces participations.

La devise de la Société ayant été modifiée le 1* janvier
2000 du franc francais vers I'euro (EUR), les montants
seront aussi exprimés en euros afin de permettre la
comparaison avec I'année 2000.

Note 2 - Principes, régles et méthodes comptables
Principes généraux

Les comptes annuels sont établis conformément aux dis-
positions |égales et réglementaires luxembourgeoises a
I'exception de la structure du bilan et du compte de résul-
tat qui se réfere a la présentation applicable en France.

La Société prépare des comptes consolidés qui sont dis-
ponibles au siége social.

Conversion des devises

La Société tient sa comptabilité en francs francais (FRF) ;
le bilan et le compte de résultat sont exprimés dans cette
devise.

A la date de cléture du bilan :

- Le prix d'acquisition des frais d'établissement et des immo-
bilisations financieres exprimé dans une devise autre que
les monnaies EURO-IN est converti au cours de change
applicable le jour de la transaction (cours historique).

- Tous les autres postes de I'actif exprimés dans une autre
devise que les monnaies EURO-IN sont valorisés indivi-
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duellement au plus bas de leur valeur au cours de change
historique ou de leur valeur déterminée sur base du
cours de change en vigueur a la date de cl6ture du bilan.

- Tous les postes de passif exprimés dans une autre devise
que les monnaies EURO-IN sont valorisés individuelle-
ment au plus haut de leur valeur au cours de change
historique ou de leur valeur déterminée sur base du
cours de change en vigueur a la date de cl6ture du bilan.

- Tous les actifs et les passifs exprimés dans une devise
EURO-IN sont convertis en francs francais au taux défini
pour les devises EURO-IN.

Les produits et les charges en devises autres qu’une devise
EURO-IN sont convertis en francs francais au cours de
change en vigueur a la date des opérations.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financieres sont évaluées a leur prix
d’'acquisition, diminué éventuellement de provisions pour
tenir compte de moins - values durables déterminées par
le conseil d’administration sur base des états financiers
des sociétés a évaluer et/ ou sur base de toutes autres
informations et documents disponibles.

Créances

Les créances de I'actif circulant sont valorisées a leur
valeur nominale. Une provision est constituée lorsque la
valeur estimée de réalisation est inférieure a la valeur
nominale.

Provisions pour risques et charges

Les provisions a constituer pour couvrir les risques et
charges prévisibles sont examinées par le conseil d’ad-
ministration a la fin de chaque exercice en tenant compte
des principes de prudence, de sincérité et de bonne foi.
Les provisions constituées au cours des années antérieures
sont revues et reprises en résultat, si elles sont devenues
sans objet.

Note 3 - Immobilisations financieres

Les immobilisations financiéres sont constituées par les
participations ayant un caractére durable acquises par la
société ORCO PROPERTY GROUP SA, les préts et avances
accordés aux sociétés dans lesquelles la Société ORCO
PROPERTY GROUP SA détient une participation et les
intéréts a recevoir sur les préts et avances s'ils sont destinés
a étre capitalisés a I'échéance.



Au 31 décembre, les immobilisations financiéres comprennent les postes suivants :

1999
EUR
Parts dans les entreprises liées 4 867 448,07
Créances sur les entreprises liées 6 914 803,57
Autres participations 24 903,36

1999
FRF

31928 366,31
45 358 138,08
163 355,30

1998
FRF

31227 847,16
22 868 381,51
545 939,50

TOTAL 11 807 154,99

77 449 859,69

54 642 168,17

Détail des parts dans les entreprises liées au 31 décembre 1999 :

Société Pays Valeur % Capitaux propres Résultat
nette comptable détenu 31/12/1999 Ex. 31/121999
31/12/1999 en KFRF en KFRF
en KFRF
ORCO BUDAPEST SA Hongrie 537 100 584 -230
AMERIKA 17 SARL
(ancien. Orco SARL) Rép. tchéque 1169 100 -3 755 13
RYBALKOVA 12 SARL Rép. tchéque 816 100 -1 598 -938
AMERICKA 33 SA : Rép. tchéque 186 100 -837 -446
AMERICKA 1 SA Rép. tcheque 4 055 100 -697 -295
MACHOVO-ORCO SA Rép. tchéque 7718 100 92 -66
AMERICKA-ORCO SA Rép. tchéque 5118 100 -775 72
ORCO PROPERTY SA Rép. tchéque 180 100 -518 -426
LASEM SARL Rép. tchéque 1878 100 -876 -138
ANGLICKA 26 SARL Rép. tchéque 2 021 100 -5 401 2152
CIP | SARL Rép. tchéque 7914 100 16 413
LONDYNSKA 41 SARL
(ancien. CIP Il SARL) Rép. tchéque 93 100 -1 046 -728
NAD PETRUSKOU SARL
(ancien. CIP 11l SARL) Rép. tchéque 8 100 -2 693 669
ORCO HOTEL GROUP SA  Luxembourg 40 80 -295 -289
LONDYNSKA 26 SA Rép. tchéque N/A 100 N/A N/A
ORCO PARIS SARL France N/A 100 N/A N/A
ORCO PRAGUE SA Rép. tchéque N/A 100 N/A N/A
ORCO PROJECT Il SA Hongrie N/A 100 N/A N/A
ORCO ASSET
MANAGEMENT SA Rép. tchéque 174 100 157 -23
ORCO BUCHAREST SA Roumanie 21 96 -46 0
ORCO VINOHRADY SA Rép. tchéque N/A 100 N/A N/A
ORCO VAGYONKEZELO Rép. tchéque N/A 100 N/A N/A
SARL
ORCO PROJECT
ORGANIZATION SA (project I) Rép. tchéque N/A 100 N/A N/A
TOTAL PARTICIPATIONS 31928
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Note 4 - Capitaux propres

Capital souscrit

Le capital social est fixé a FRF 4 387 800 représenté par
14 626 actions d'une valeur nominale de FRF 300 entie-
rement libérées au 31 décembre 1999.

L'assemblée générale a autorisé le conseil d’administra-
tion de la Société a augmenter le capital jusqu’a un mon-
tant maximal FRF 10 000 000.

Au cours de I'exercice 1999, il a été procédé a deux aug-
mentations de capital :

- la premiére d'un montant de FRF 64 500 par création de
215 nouvelles actions d'une valeur nominale de

FRF 300 chacune avec une prime d'émission de FRF 9 002,33

Report a nouveau

par action pour un montant total de FRF 2 000 000 payé
par apport en nature en date du 15 novembre 1999 ;

- la seconde d'un montant de FRF 32 100 par création de
107 nouvelles actions d'une valeur nominale de FRF 300
chacune avec une prime d'émission de FRF 9 000 par
action pour un montant total de FRF 995 100 en date
du 17 novembre 1999.

Réserve légale

D'apreés la loi luxembourgeoise sur les sociétés commer-
ciales, il doit étre fait annuellement, sur les bénéfices
nets, un prélevement d’un vingtiéme au moins, affecté a
la constitution d’'une réserve légale, jusqu’a ce que cette
réserve ait atteint le dixieme du capital social.

Cette réserve ne pourra pas étre distribuée.

EUR FRF
Situation au 31 décembre 1998 -717 691,71 -4 707 748,99
Bénéfice de I'exercice précédent 455 866,85 2 990 290,51
SITUATION AU 31 DECEMBRE 1999 -261 824,86 -1 717 .458,48
Note 5 — Dettes
Au 31 décembre, les dettes se répartissent comme suit :
1999 1999 1998
EUR FRF FRF
Durée résiduelle inférieure a un an 1 123 544,25 7 369 967,15 5 892 937,91
Durée résiduelle supérieur a un an 4309 913,61 28 271 180,00 18 197 838,00
TOTAL 5 433 457,86 35 641 147,15 24 090 775,91

Note 6 - Engagements hors bilan

La Société s'est engagée a payer I'équivalent de 541 667
euros en actions nominatives de la Société a un salarié
dans les deux ans et demi a condition qu’il respecte les
obligations contractuelles.

L'activité immobiliere récente a Budapest ne générant
actuellement pas de recettes, la Société a émis une lettre
de gage comme garantie supplémentaire au profit des
partenaires bancaires. En 1999, deux immeubles sont en
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cours de construction. Pour le premier immeuble, la
garantie donnée par ORCO PROPERTY GROUP SA s'éleve
a 810 000 euros et expire le 24 juillet 2000. Pour le second,
elle s’éleve a 2 250 000 euros et expire le 17 mars 2000.

Note 7 - Rémunérations, avances et crédits alloués
aux membres des organes d’administration

Le montant des rémunérations allouées au titre de I'exer-
cice 1999 aux administrateurs s'éléve a 2 097 000 francs
(1998 : 1 975 296 francs).



5.3.4. Rapport des réviseurs

Aux Actionnaires de ORCO PROPERTY GROUP SA — LUXEMBOURG
RAPPORT DE REVISION

Conformément au mandat donné par I'assemblée générale des actionnaires, nous avons controlé les comptes annuels
ci-joints d’'ORCO PROPERTY GROUP SA pour I'exercice se terminant le 31 décembre 1999. Les comptes annuels relévent
de la responsabilité du conseil d’administration. Notre responsabilité est, sur base de nos travaux de révision, d'exprimer
une opinion sur ces comptes annuels.

Nous avons effectué nos travaux de révision selon les normes internationales de révision. Ces normes requiérent que
nos travaux de révision soient planifiés et exécutés de facon a obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels
ne comportent pas d’anomalies significatives. Une mission de révision consiste a examiner, sur base de sondages, les
éléments probants justifiant les montants et informations contenus dans les comptes annuels. Elle consiste également
a apprécier les principes et méthodes comptables suivis et les estimations significatives faites par le conseil d’administration
pour I'arrété des comptes annuels, ainsi qu’a effectuer une revue de leur présentation d’ensemble. Nous estimons que
nos travaux de révision forment une base raisonnable a |'expression de notre opinion.

A notre avis, les comptes annuels ci-joints donnent une image fidele du patrimoine et de la situation financiére d’'ORCO
PROPERTY GROUP SA au 31 décembre 1999 ainsi que des résultats de I'exercice se terminant a cette date. A I'exception
de la structure de bilan et du compte de résultat qui se réfere a la présentation comptable en France, les comptes
annuels sont en conformité avec les prescriptions Iégales et réglementaires applicables au Luxembourg.

Le 2 juin 2000

DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Réviseur d’entreprises

:l'-.;\ #

g‘

Benoit SCHAUS Francois BERNARD
Administrateur
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5.4. Situation sociale au 30 juin 2000
5.4.1. Bilan

ACTIF

Actif immobilisé

Immobilisations financieres (note 3)

30/06/2000
EUR

13 523 104,38

31/12/1999
EUR

11 807 154,99

31/12/1999
FRF

77 449 859,69

TOTAL DE L'ACTIF IMMOBILISE

13 523 104,38

11 807 154,99

77 449 859,69

Actif circulant

Créances 77 969,82 226 385,26 1 484 989,97

77 969,82 226 385,26 1484 989,97

Valeurs mobiliéres de placements (note 4) 96 538,68 152 449,02 1 000 000,00
Avoirs en banques, avoirs en compte chéques

postaux, cheques et encaisse 251 312,30 93 438,09 612 913,67

347 850,98 245 887,11 1612 913,67

TOTAL DE L'ACTIF CIRCULANT 425 820,80 472 272,37 3 097 903,64

COMPTES DE REGULARISATION 62 124,20 13 166,51 83 366,66

TOTAL DE L'ACTIF

14 011 049,38

12 292 593,87

80 634 129,99

PASSIF 30/06/2000 31/12/1999 31/12/1999
EUR EUR FRF
Capitaux propres (notes 5)
Capital souscrit 5996 660,00 668 915,80 4 387 800,00
Prime d'émission 0,00 5268 211,18 34 557 200,00
Réserve légale 31 685,14 0,00 0,00
Résultats reportés 542 484,59 -261 824,86 -1 717 458,48
Résultat de la période 239 341,03 895 527,61 5 874 276,07
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 6 810 170,76 6 570 829,73 43 101 817,59
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 238 175,64 288 306,28 1891 165,25
DETTES (note 6) 6 962 702,98 5 433 457,86 35641 147,15

TOTAL DU PASSIF

14 011 049,38

12 292 593,87

80 634 129,99

Les notes renvoient a I'annexe.
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5.4.2. Compte de résultat

Du 1¢ janvier au

Du 1¢ janvier au

Du 1¢ janvier au

30 juin 2000 31 décembre 1999 31 décembre 1999

EURO EURO FRF

Chiffre d'affaires 877 833,00 1291 393,84 8 470 988,27
Autres produits d'exploitation 1861,94 11 983,92 78 609,35
Autres charges externes -700 273,90 -1 181 141,05 -7 747 777,39
Autres charges d'exploitation -90 253,79 -217 414,37 -1 426 144,81
RESULTAT D'EXPLOITATION 89 167,25 -95 177,66 -624 324,58
Produits provenant de participations 296 866,93 1312 858,16 8611 785,00
Autres produits et intéréts assimilés 1 259,29 47 602,08 312 249,20
Intéréts et charges assimilées -146 342,77 -358 326,44 -2 350 467,34
RESULTAT FINANCIER 151 783,45 1002 133,80 6 573 566,86
RESULTAT COURANT 240 950,70 906 956,14 5949 242,28
Produits exceptionnels 759,74 4 080,76 26 768,00
Charges exceptionnelles 0,00 -9 577,84 -62 826,48
RESULTAT EXCEPTIONNEL 759,74 -5 497,08 -36 058,48
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 241 710,44 901 459,06 5913 183,80
Autres impots -2 369,41 -5 931,45 -38 907,73
RESULTAT DE L'EXERCICE 239 341,03 895 527,01 5 874 276,07
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5.4.3. Annexe a la situation sociale
au 30 juin 2000

Note 1 - Généralités

ORCO PROPERTY GROUP SA a été constitué le 9 sep-
tembre 1993 sous forme d'une société anonyme de droit
luxembourgeois pour une durée illimitée sous la déno-
mination sociale de “HOLYHOKE INTERNATIONAL SA.”

Le siege social est établi a Luxembourg.

Les présents comptes semi-annuels couvrent la période
du 1* janvier au 30 juin 2000.

La Société a pour objet la prise de participation sous quelque
forme que ce soit dans d'autres entreprises luxembour-
geoises ou étrangeéres, notamment dans des entreprises a
caractére immobilier en République tchéque ou en Hongrie,
ainsi que la gestion, le contréle et la mise en valeur de ces
participations. Elle a également pour objet I'acquisition
d'immeubles en direct et la gestion de ces investissements
immobiliers en vue de leur exploitation en terme de gérance,
location, vente ou en terme d’exploitation d’hétels par elle-
méme ou par l'intermédiaire de ses filiales.

La devise de la Société a été modifiée le 1 janvier 2000
du franc francais vers I'euro.

Note 2 - Principes, régles et méthodes comptables
Principes généraux

Les comptes annuels sont établis conformément aux dis-
positions légales et réglementaires luxembourgeoises a
I'exception de la structure du bilan et du compte de résul-
tat qui réfere a la présentation applicable en France.

La Société prépare des comptes consolidés qui sont dis-
ponibles au sieége social de la Société.

Conversion des devises

La Société tient sa comptabilité en euro ; le bilan et le
compte de résultat sont exprimés dans cette devise. Les
comptes au 31 décembre 1999 ont été convertis en euros
pour assurer la comparabilité de I'information financiére.

A la date de cléture du bilan :

- Le prix d'acquisition des frais d'établissement et des immo-
bilisations financieres exprimé dans une devise autre que
les monnaies EURO-IN est converti au cours de change
applicable le jour de la transaction (cours historique).

- Tous les autres postes de I'actif exprimés dans une autre
devise que les monnaies EURO-IN sont valorisés indivi-
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duellement au plus bas de leur valeur au cours de change
historique ou de leur valeur déterminée sur base du
cours de change en vigueur a la date de cloture du
bilan.

- Tous les postes de passif exprimés dans une autre devise
que les monnaies EURO-IN sont valorisés individuelle-
ment au plus haut de leur valeur au cours de change
historique ou de leur valeur déterminée sur base du
cours de change en vigueur a la date de cl6ture du bilan.

- Tous les actifs et les passifs exprimés dans une devise
EURO-IN sont convertis en euros au taux défini pour les
devises EURO-IN.

Les produits et les charges en devises autres qu'une devise
EURO-IN sont convertis en euros au cours de change en
vigueur a la date des opérations.

Immobilisations financiéres

Les immobilisations financieres sont évaluées indivi-
duellement a leur prix d'acquisition, diminué éventuel-
lement de provisions pour tenir compte de moins-values
durables déterminées par le conseil d'administration sur
base de la valeur boursiére ou des états financiers des
sociétés a évaluer et/ou sur base de toutes autres infor-
mations et documents disponibles.

Le prix d'acquisition inclut le prix d'achat et les frais acces-
soires.

Créances

Les créances de I'actif circulant sont valorisées a leur
valeur nominale. Une provision est constituée lorsque
la valeur estimée de réalisation est inférieure a la valeur
nominale.

Valeurs mobiliéres de placements

Les valeurs mobiliéres de placements sont évaluées au
plus bas de leur prix d'acquisition ou de leur valeur du
marché a la date de cl6ture. L'évaluation est faite indi-
viduellement et sans compensation entre les plus-values
et moins-values individuelles.

Le prix d'acquisition des valeurs mobilieres inclut le prix
d'achat et les frais accessoires. Le résultat réalisé sur ventes
de valeurs mobiliéres est calculé sur base du colt moyen.

Provisions pour risques et charges

Les provisions a constituer pour couvrir les risques et
charges prévisibles sont examinées par le conseil d'ad-
ministration a la fin de chaque période ou exercice en
tenant compte des principes de prudence, de sincérité
et de bonne foi. Les provisions constituées au cours des



années antérieures sont revues et reprises en résultat, si
elles sont devenues sans objet.

accordés aux sociétés dans lesquelles la société ORCO
PROPERTY GROUP SA détient une participation et les

intéréts a recevoir sur les préts et avances s'ils sont destinés

Note 3 - Immobilisations financieres

Les immobilisations financiéres sont constituées par les
participations ayant un caractere durable acquises par la

a étre capitalisés a I'échéance.

Les immobilisations financiéres comprennent les postes sui-

société ORCO PROPERTY GROUP SA, les préts et avances vants :
30 juin 31 décembre
2000 1999
EUR EUR
Parts dans entreprises liées 5372 752,93 4 867 448,07
Créances sur entreprises liées 8 150 351,45 6 914 803,57
Autres participations 0,00 24 903,35
13 523 104,38 11 807 154,99
Détail des parts dans les entreprises liées au 30 juin 2000 :
Société Pays Valeur Capitaux propres Résultat
nette comptable 30/06/2000 Ex. 30/06/2000
30/06/2000 en K euros en K euros
en K euros
ORCO BUDAPEST SA Hongrie 124 60 -29
AMERIKA 17 SARL
(ancien. Orco SARL) République tcheque 178 -542 30
RYBALKOVA 12 SARL République tcheque 124 -257 -13
AMERICKA 33 SA République tcheque 28 -132 -4
AMERICKA 1 SA République tcheque 618 -108 -2
MACHOVO-ORCO SA République tcheque 1177 36 22
AMERICKA-ORCO SA République tcheque 780 -85 33
ORCO PROPERTY SA République tcheque 27 -73 6
LASEM SARL République tcheque 286 -104 29
ANGLICKA 26 SARL République tcheque 308 -641 182
CIP | SARL République tcheque 1206 50 48
LONDYNSKA 41 SARL
(ancien. CIP Il SARL) République tcheque 14 -33 126
NAD PETRUSKOU SARL
(ancien. CIP Il SARL) République tcheque 1 -418 -7
ORCO HOTEL GROUP SA Luxembourg 6 25 70
LONDYNSKA 26 SA République tcheque 232 -90 -33
ORCO PARIS SARL France 8 12 4
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Détail des parts dans les entreprises liées au 30 juin 2000 (suite) :

Société Pays Valeur Capitaux propres Résultat
nette comptable 30/06/2000 Ex. 30/06/2000

30/06/2000 en K euros en K euros
en K euros

ORCO PRAGUE SA République tchéque 28 21 -7

ORCO PROJECT Il SA Hongrie 79 74 -5

ORCO ASSET

MANAGEMENT SA République tcheque 27 13 -1

ORCO BUCHAREST SA Roumanie 3 -7 0

ORCO VINOHRADY SA République tcheque 27 27 0

ORCO VAGYONKEZELO

SARL République tcheque 12 12 0

ORCO PROJECT
ORGANIZATION

SA (project ) République tcheque 78 78 0
TOTAL PARTICIPATIONS 5373

Note 4 - Valeurs mobilieres de placement leur attribution a des salariés et/ou administrateurs du
Le poste comprend 3 800 actions d’autocontréle de la groupe selon les termes des contrats établis avec ces der-
société ORCO PROPERTY GROUP SA acquises en vue de niers et décrits dans la note 7.

Note 5 - Capitaux propres
Evolution des capitaux propres

Capital Prime Réserve Résultats  Résultat de Total
souscrit d’émission légale reportés I'exercice
EUR EUR EUR EUR EUR

Situation
au 31 décembre 1999 668 915,80 5268 211,18 0,00 -261824,86 895527,61 6570829,73
Affectation du résultat
de I'exercice 1999 31 685,14 863 842,47 -895 527,61 0,00
Augmentation
de capital 5327 744,20 -5268 211,18 -59 533,02 0,00
Bénéfice de la période
30 juin 2000 239 341,03 239 341,03
SITUATION
AU 30 JUIN 2000 5996 660,00 0,00 31 685,14 542 484,59 239 341,03 6810 170,76

Au 30 juin 2000, le capital souscrit et entierement libéré de la Société est de EUR 5 996 660 (1999 : EUR 668 915,80)
représenté par 1462 000 actions (1999 : 14 626) sans désignation de valeur nominale. Suite a la décision de I'assemblée
générale ordinaire tenue le 15 mars 2000, le capital social a été converti en euros.

L'assemblée générale extraordinaire du 18 mai 2000 a décidé :
- d'augmenter le capital social de EUR 672 796 prélevés sur les postes "prime d’émission" et "report a nouveau" ;
- de réduire la valeur nominale de I'ensemble des actions représentatives du capital social et de porter le nombre des actions

a 1462 000 sans désignation de valeur nominale ;
- de fixer le capital autorisé de la Société a EUR 50 000 000.
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Réserve légale

D'aprés la loi luxembourgeoise sur les sociétés commer-
ciales, il doit étre fait annuellement, sur les bénéfices
nets, un prélévement d'un vingtiéme au moins, affecté a
la constitution d'une réserve légale, jusqu'a ce que cette

réserve ait atteint le dixieme du capital social. Cette

réserve ne pourra pas étre distribuée.

Note 6 — Dettes

Les dettes se répartissent comme suit :

30 juin 31 décembre

2000 1999

EUR EUR

Durée résiduelle inférieure a un an 1 667 464,10 1 123 544,25
Durée résiduelle supérieure a un an 5295 238,88 4309 913,61
TOTAL 6 962 702,98 5433 457,86

Les dettes envers les entreprises liées s'élevent a
EUR 612 578,63 au 30 juin 2000 (EUR 283 471,41 au
31 décembre 1999).

Note 7 — Garanties et engagements

La Société s'est engagée a payer a un collaborateur un
montant équivalent a EUR 433 000 en actions nominatives
de la Société dans les deux ans a condition qu'il respecte
les obligations contractuelles.

Stock options :
La Société a accordé a trois autres salariés et/ou admi-
nistrateurs des stock-options portants sur :

- 40 000 actions exercables en quatre tranches de 10 000
actions entre 1999 et 2004 a des prix courants de EUR 18
a EUR 22,80 par action ;

-80 000 actions exercables entre 1999 et 2004 a
EUR 12,65 par action ;

-80 000 actions exercables entre 2001 et 2004 a
EUR 12,65 par action.

LONDYNSKA 26 SA :

Suite a l'acquisition de LONDYNSKA 26 AS pour
EUR 231 916, la Société s'est engagée a verser la contre-
partie sous forme d’actions fixées a une valeur unitaire de
EUR 17,53.

Cautions données :

L'activité a Budapest ne générant actuellement pas de
recettes, la Société a émis une lettre de gage comme
garantie supplémentaire au profit des partenaires ban-
caires. En 1999, un immeuble, repris dans les comptes
de la participation ORCO BUDAPEST RT, fait I'objet d'une
garantie limitée a EUR 810 000 qui expire le 29 septembre
2000. Au cours de I'exercice 2000, un immeuble repris
dans la participation ORCO PROJECT Il RT fait I'objet
d’une garantie complémentaire pour un montant maxi-
mum de EUR 620 000 qui expire le 15 décembre 2000.
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5.4.4. Rapport des réviseurs sur les comptes sociaux au 30 juin 2000

Aux actionnaires de ORCO PROPERTY GROUP S.A. LUXEMBOURG

RAPPORT DE REVISION

Conformément au mandat donné par I'assemblée générale des actionnaires, nous avons controlé les comptes semi-
annuels ci-joints de la société ORCO PROPERTY GROUP SA pour la période du 1* janvier 2000 au 30 juin 2000. Les
comptes semi-annuels relévent de la responsabilité du conseil d’administration. Notre responsabilité est, sur la base de
nos travaux de révision, d’exprimer une opinion sur ces comptes semi-annuels.

Nous avons effectué nos travaux de révision selon les normes internationales de révision. Ces normes requiérent que
nos travaux de révision soient planifiés et exécutés de facon a obtenir une assurance raisonnable que les comptes semi-
annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Une mission de révision consiste a examiner, sur base de son-
dages, les éléments probants justifiant les montants et informations contenues dans les comptes semi-annuels. Elle
consiste également a apprécier les principes et méthodes comptables suivis et les estimations significatives faites par le
conseil d'administration pour I'arrété des comptes semi-annuels, ainsi qu’a effectuer une revue de leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos travaux de révision forment une base raisonnable a I'expression de notre opinion.

A notre avis, les comptes semi-annuels ci-joints donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére d’'ORCO
PROPERTY GROUP SA au 30 juin 2000 ainsi que des résultats de la période se terminant a cette date. A I'exception de la
structure du bilan et du compte de résultat qui se référent a la présentation comptable en France, les comptes semi-
annuels sont en conformité avec les prescriptions |égales et réglementaires applicables au Luxembourg.

Le 18 aolt 2000

DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Réviseur d’entreprises

e I:'i_"x. ' ’ -
S~ £
Benoit SCHAUS Francois BERNARD

Administrateur

Prospectus préliminaire ORCO



5.5. Compte de résultat et tableau des flux de trésorerie consolidés prévisionnels 2000 et 2001

5.5.1. Compte de résultat consolidé prévisionnel pour les exercices clos

les 31 décembre 2000 et 2001

En milliers d'euros 1999 2000 2001
Chiffre d'affaires 3169 3448 7 428
Production immobilisée 663 2 550 2494
Autres produits d'exploitation et reprises de provisions 1074 43 474
Achats et services extérieurs -1 662 -1 697 -3 453
Charges de personnel -611 -958 -1 054
Autres charges d'exploitation -308 -597 -262
Dotations aux amortissements et provisions -739 -732 -1 281
Résultat d'exploitation 1586 2 057 4 346
Produits financiers 102 97 0
Charges financiéres -1 146 -1 192 -1 632
Résultat financier net -1 044 -1 095 -1 632
Résultat courant des entreprises intégrées 542 962 2714
Charges exceptionnelles -198 -106 0
Impots sur les bénéfices 0 0 -125
Impots différés 0 765 -765
Résultat net des entreprises intégrées 344 1621 1824
Quote-part dans les résultats des

entreprises mises en équivalence -5 0 0
Résultat net de I'ensemble consolidé 339 1621 1824
Part revenant aux intéréts minoritaires 3 0 0
RESULTAT DE L'EXERCICE 342 1621 1824
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5.5.2. Tableau de financement consolidé prévisionnel - 31 décembre 2000 et 2001

En milliers d'euros 1999 2000 2001
Flux de trésorerie liés a I'activité

Résultat d'exploitation des entreprises intégrées 1586 2 057 4 346
Eliminations des charges et produits d'exploitation

sans incidence sur la trésorerie :

- Amortissements et provisions 739 732 1281
- Plus-value de cession -930 -43 -474
RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION 1395 2 746 5153
Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation 935 393 875
Flux net de trésorerie d'exploitation 2330 3139 6 028
Autres encaissements et décaissements liés a I'activité -1 001 -1 071 -2 443
Flux net de trésorerie généré par I'activité 1329 2 068 3585
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT

Acquisitions d'immobilisations -7 652 -25 504 -29 336
Cessions d'immobilisations nettes d'impot 1603 6 1846
Incidence des variations de périmetre 61 0 0
FLUX NET DE TRESORERIE LIE -5 989 -25 499 -27 490
AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement

Augmentation de capital en numéraire 152 12 225 1210
Emission d'emprunts nette 4232 19734 20 581
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX 4384 31959 21 791
OPERATIONS DE FINANCEMENT

VARIATION DE TRESORERIE -275 8 528 -2 114
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5.5.3. Résumé des hypothéses retenues pour
I'établissement des informations
financieres prévisionnelles
31 décembre 2000 et 2001

1. Produits d’exploitation

1.1. Chiffre d’affaires

Les revenus locatifs

Les projections des loyers résidentiel et bureaux sont
effectuées sur la base des loyers percus sur le portefeuille
existant en 1999 et sur les loyers des nouveaux immeubles
réalisés ou acquis en 2000 : Londynska 41 et Londynska 26
(six mois de revenus en 2000), Belgicka 40 a Prague et
Andrassy 93 a Budapest (trois mois de revenus en 2000),
Andrassy Retail Centre (six mois de revenus en 2001).

Le taux d'occupation moyen prévu est de 95 % (taux
d’occupation au 31 décembre 1999 de 97 %).

L'inflation prévue est de 2 % par an. Les loyers sont cal-
culés comme progressant au rythme de I'inflation.

Les revenus hoteliers

Les revenus hoételiers du groupe concernent en 2000 la
résidence Masaryk (Prague) et en 2001, I’'h6tel Andrassy,
la résidence Izabella a Budapest et la résidence Belgicka
a Prague (six mois de revenus). Le résultat d’exploitation
retenu pour chaque segment hotelier est de :

- 80 % de revenus pour les résidences, sur la base des pre-
miers résultats 2000 de la résidence Masaryk,

- 50 % pour les hétels de charme, sur la base des projec-
tions de I'hotel Andrassy,

- 55 % pour les hotels économiques.

Les autres revenus concernent les facturations directes
ou refacturations de services aux clients récurrentes ou
occasionnelles, ainsi que la prestation de services addi-
tionnels (en 2000 : honoraires de conseil pour les appar-
tements de Kopernikova).

1.2. Production immobilisée

Il s'agit des honoraires de gestion de projets (maitrise
d'ouvrage déléguée) de ORCO INGENIERIE. Le montant
des honoraires en 2000 et 2001 est calculé sur la base de
10 % du montant des investissements réalisés. En 2001,
nous prévoyons une marge interne entre sociétés du
groupe de 15 % sur les honoraires de gestion de projets,
qui est éliminée dans le compte de résultat et le tableau
de flux de trésorerie consolidés.

1.3. Autres produits d’exploitation

Ils concernent la vente d’actifs corporels et de participa-
tions financiéres. En 2000, il s'agit de la réalisation de la
vente d'appartements de Zahrebska et en 2001 de Koper-
nikova.

2. Coiits d’exploitation

En 2000 et 2001 les colts d'exploitation représentent res-
pectivement 66 % et 61 % du chiffre d’affaires incluant
la production immobilisée.

2.1. Achats et services extérieurs

2.1.1. Les couts directs sur les immeubles de bureaux et
les appartements se composent de frais de maintenance
(réparations, rénovation, charges et primes d'assurance),
auxquels s'ajoutent les charges refacturées aux locataires.
Leur montant prévisionnel est calculé en fonction du péri-
métre du portefeuille.

2.1.2. Les baux a long terme (ou baux a construction
acquis avant la reconstruction). En 2000, le montant total
baisse par rapport a 1999 di a la cession prévue du bail
d’Americka 17 (vingt ans a échéance 2012). La vente du
bail d’Americka 17 dépendra de I'issue de négociations en
cours avec les propriétaires. Nous préférons garder une
approche conservatrice et n'avons pas anticipé de profit
sur la cession de ce bail.

2.1.3. Les frais d’exploitation des hétels incluent les coits
directs liés aux chambres, boissons, restauration, télé-
phone, les charges de I'immeuble mais aussi les frais de
structure de I'hotel, les frais de réservation et les frais de
marketing. Ce montant est constitué en 2000 par la rési-
dence Masaryk et les frais de pré-ouverture de I'hotel
Andrassy. En 2001, les frais concernent aussi les résidences
Izabella et Belgicka.

2.1.4. Les frais de gestion du portefeuille existant concer-
nent les frais généraux, audit, marketing (inclus les frais
de structure d’'ORCO HOTEL MANAGEMENT). Ils pro-
gressent en ligne avec I'augmentation du périmétre des
immeubles de rapport.

2.1.5. Les frais de développement sont liés aux nou-
veaux projets en cours (honoraires, frais de voyages, frais
généraux...).
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2.2. Charges de personnel

Les charges de personnel divisées entre I'activité gestion
du portefeuille existant et développement de nouveaux
projets sont en forte augmentation en 2000 (+ 57 %), en
rapport avec un nombre important de recrutements.
L'équipe d'ORCO en 2000 est dimensionnée pour gérer un
volume d’activité en forte croissance suite a l'introduc-
tion en Bourse. Les charges de personnel sont donc en
2001 en progression plus légére (+ 10 %).

2.3. Autres charges d’exploitation

Elles correspondent aux frais d'introduction en Bourse.
Les frais d'introduction en Bourse comprennent les hono-
raires d'EFl et de KBC, ainsi que les frais d'audit, d'éva-
luation, de communication financiére et de marketing. Les
frais correspondant aux honoraires d’EFl et de KBC
SECURITIES FRANCE sont répartis sur cing ans.

2.4. Dotations aux amortissements
et aux provisions

Selon les modalités d’amortissement des batiments retenues
a compter du 1* janvier 2000 afin de donner une meilleure
image de la situation financiére et du patrimoine de la
Société, 'amortissement est calculé sur 45 ans en linéaire
(jusqu’au 31 décembre 1999 les batiments étaient amortis
en dégressif avec un coefficient de 2 sur 45 ans).

L'amortissement des batiments est calculé en 2000 et
2001 en fonction du portefeuille existant et du cash-flow
des nouveaux investissements.

2.5. Résultat d’exploitation et résultat net

Le résultat d’exploitation 2000 progresse plus rapide-
ment que le chiffre d’affaires (+ 30 % contre + 9 %) en rai-
son d'une bonne maitrise des charges administratives.
La constatation d'impots différés actif permet une pro-
gression plus importante du résultat net (+ 374 %).

Le résultat d'exploitation 2001 progresse en ligne avec
le chiffre d'affaires (+ 115 % et + 111 % respectivement).
La constatation d'une charge d'impét pour la premiére fois
dans le groupe conduit a une progression plus modérée
du résultat net (+ 13 %).
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3. Résultat financier

Les charges financiéres augmentent avec la progression
de I'endettement liée a la croissance du groupe en 2000
(residences Masaryk, Belgicka 40, Andrassy 93, et refi-
nancement) ainsi que Andrassy/commercial et résidence
Izabella en 2001. Un refinancement en cours de négo-
ciation est prévu pour I'été 2000 pour un montant de
3 millions d’euros supplémentaire.

Les nouveaux projets sont considérés comme financés a
70 % par emprunt bancaire et 30 % sur fonds propres. Le
taux d'intérét retenu pour les nouveaux emprunts ban-
caires est inscrit au taux fixe de 6,3 % sur dix ans et il
sera probablement inférieur aprés le refinancement. La
période différée de remboursement de cet emprunt est
de six mois.

A noter que les intéréts "in fine" sur les obligations
convertibles en actions sont provisionnés pour un mon-
tant de 193 000 euros en 2000 et 137 000 euros en 2001.
Sur la base de I'évaluation de notre portefeuille existant
réalisée par DTZ, nous estimons que le cours d'introduc-
tion des actions sera nettement supérieur au cours de
conversion des obligations. Nous estimons ainsi qu’un
grand nombre d'obligataires va convertir ses obligations
en actions suite a I'introduction en Bourse (50 % des obli-
gations converties en 2000 et 30 % en 2001).

Les revenus financiers concernent principalement les inté-
réts bancaires recus (97 000 euros en 2000).

4. Impot sur les bénéfices

Les pertes reportables, principalement liées aux sociétés
tchéques, d’'un montant de 2 468 000 euros, devraient
permettre au groupe de ne pas payer d'impots en 2000
et de ne payer que 125 000 euros en 2001.

Cette économie d'impét potentielle fait I'objet d'impots
différés activés a partir de I'exercice 2000, sur base
d'un taux d'imposition de 31 %, pour un montant de
765 000 euros.



5.5.4. Attestation des réviseurs sur les informations financieres prévisionnelles -
31 décembre 2000 et 2001

Le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie prévisionnels couvrant la période du 1¢ janvier 2000 au
31 décembre 2001 ont été établis sous la responsabilité du Président, a partir des hypothéses traduisant la situation
future qu'il a estimée la plus probable a la date de leur établissement.

Nous avons effectué notre examen selon les normes de la profession. Ces normes requiérent une évaluation des procédures
mises en place pour le choix des hypotheéses et I'établissement des comptes prévisionnels ainsi que la mise en ceuvre de
diligences permettant d’apprécier si les hypotheses retenues sont cohérentes, de vérifier la traduction chiffrée de ces der-
nieres, de s'assurer du respect des principes d'établissement et de présentation applicables aux comptes prévisionnels et
de la conformité des méthodes comptables utilisées avec celles suivies pour I'établissement des derniers comptes conso-
lidés de la Société. Il n’entre pas dans notre mission de mettre a jour le présent rapport pour tenir compte des faits et cir-
constances postérieurs a sa date de signature.

Nous n’avons pas relevé d'élément de nature a remettre en cause les hypothéses retenues pour établir ces comptes pré-
visionnels, étant précisé que nous ne pouvons apporter d’assurance sur leur réalisation.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la traduction chiffrée de ces hypotheéses et sur la conformité des méthodes
comptables utilisées avec celles suivies pour I'établissement des comptes consolidés au 30 juin 2000.

Enfin, nous rappelons que, s'agissant de prévisions présentant par nature un caractére incertain, les réalisations différeront,
parfois de maniére significative, des informations prévisionnelles présentées.

A Luxembourg et Paris, le 22 aoGt 2000

DELOITTE & TOUCHE SA RSM SALUSTRO REYDEL
Réviseur d'entreprises

X —
=~ 7
Benoit SCHAUS Francois BERNARD

Administrateur
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Renseignements concernant I'administration

et la direction

6.1. Conseil d’administration

Président Date de derniére
nomination

Monsieur Jean-Frangois OTT 15/03/00

(administrateur-délégué)

Administrateurs

Monsieur Silvano PEDRETTI 15/03/00

(administrateur-délégué)

Monsieur Pierre CORNET 15/03/00

Monsieur Bernard GAUTHIER 15/03/00

Monsieur Patrick GANANSIA 15/03/00

Monsieur Xavier URBAIN 15/03/00

Monsieur Alan WINTERS 15/03/00

Monsieur Guy WALLIER 15/03/00

Date de fin de mandat pour tous les administrateurs :

AGO statuant sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2000

La gestion journaliére des affaires de la Société ainsi que
la représentation de la Société, en ce qui concerne cette
gestion, peuvent étre déléguées a un ou plusieurs admi-
nistrateurs, directeurs, gérants et autres agents, associés
ou non, agissant seuls ou conjointement.

Leur nomination, leur révocation et leurs attributions
sont réglées par les statuts ou par une décision des organes
compétents sans cependant que les restrictions appor-
tées a leurs pouvoirs de représentation pour les besoins
de la gestion journaliere soient opposables aux tiers,
méme si elles sont publiées.

Autres mandats de Monsieur Jean-Francois OTT

Au sein de ORCO PROPERTY GROUP

Administrateur-délégué de ORCO HOLDING
Administrateur-délégué de ORCO HOTEL GROUP
Administrateur-délégué de CHATEL HOLDING

En dehors de ORCO PROPERTY GROUP

Administrateur de SANTEFAMILLE.COM SA
Gérant de la SCI La Pragoise

Gérant de la SCI OTTAN

Administrateur de MANHATTAN SA
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Autres mandats de Monsieur Silvano PEDRETTI
Administateur délégué de ORCO HOTEL GROUP

Autres mandats de Monsieur Pierre CORNET

Président de SHARE INITIATIVE
Administrateur de CENTRE CAPITAL DEVELOPPEMENT
Administrateur de I'entreprise DHENNIN FRANCE

Autres mandats de Monsieur Bernard GAUTHIER
Néant

Autres mandats de Monsieur Patrick GANANSIA

Président de SOFII SA
Administrateur de SANTEFAMILLE.COM

Autres mandats de Monsieur Xavier URBAIN

Administrateur et Président du conseil d’administration
de HAYS FRANCE SA

Administrateur de HAYS PLC ( Angleterre)
Administrateur de HAYS OVERSEAS HOLDINGS GMBH
(Allemagne)

Administrateur de HAYS-ATLOG LOGISTICS SERVICES SA
(Grece)

Président de ARGON GROUPE SAS

Gérant de ARGON SERVICES SARL

Autres mandats de Monsieur Alan WINTERS
Administrateur de KHEOPS CORP (USA)

Autres mandats de Monsieur Guy Wallier

Administrateur de la COMPAGNIE FRANCAISE DE
PARTICIPATION MOBILIERE ET IMMOBILIERE
Administrateur de VALFINANCE

6.2. Commissariat aux comptes

Commissaires aux comptes titulaires

DELOITTE & TOUCHE SA représentée par Monsieur Benoit
SCHAUS

3, route d'Arlon, L-8009 Strassen, BP 1173, L-1011 Luxem-
bourg

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.



RSM SALUSTRO REYDEL, représentée par Monsieur
Frangois BERNARD

8, avenue Delcasse - 75378 Paris

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.

Commissaires aux comptes suppléants

DELOITTE & TOUCHE SA représentée par Monsieur
Eric VAN DE KERKHOVE

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.

DKM SALUSTRO REYDEL SARL, représentée par Monsieur
Bernard KLEINER

Zitomirska 38 CZ 10100 Praha-10

Nommé par I'assemblée générale extraordinaire du
18 mai 2000 pour une durée de un an, expirant a l'issue de
I'assemblée générale ordinaire qui sera appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2000.

6.3. Direction
Président-Directeur
Général
Vice-Président

Monsieur Jean-Francois OTT

Monsieur Silvano PEDRETTI

6.4. Rémunération des organes
d'administration et de direction du groupe

Le montant total des rémunérations allouées aux admi-
nistrateurs, incluant les avantages en nature, était de
320 000 euros (2 097 000 francs) au titre de I'exercice clos
le 31 décembre 1999 et de 301 000 euros (1 975 296 francs)
au titre de I'exercice clos le 31 décembre 1998.

Les membres de la direction cités au paragraphe 6.3 ont
percu au cours de I'exercice clos le 31 décembre 1999 une
rémunération annuelle brute globale de 281 000 euros
(1 843 239 francs).

Il n'a été conclu aucune opération avec les membres des
organes d'administration, de direction, qui ne présente
pas le caractére d'opérations courantes a des conditions
normales.

Il n'a été accordé aucun prét, ni constituée aucune garan-
tie en faveur des membres des organes d'administration
et de direction.

6.5. Fonctionnement des organes de direction

Le conseil d'administration se réunit environ 4 fois par
an afin de valider les décisions stratégiques du groupe.

Les deux principaux dirigeants, Jean-Francois OTT et
Silvano PEDRETTI, ont tous deux une parfaite connais-
sance du fonctionnement interne et externe de la Société,
les responsabilités sont toutefois partagées.

Jean-Francois OTT a plus particulierement en charge le
développement international, la stratégie financiere du
groupe, les acquisitions, la stratégie d'investissements
ainsi que les relations avec les banques et les investisseurs.

Silvano PEDRETTI est responsable de tous les aspects de
gestion opérationnelle. Il a sous sa responsabilité les
filiales de Prague et Budapest, le management, le déve-
loppement opérationnel et la gestion des actifs du groupe.

ORCO s'appuie également sur la collaboration de cadres
clés fideles a leur entreprise et hautement qualifiés. L'or-
ganigramme fonctionnel témoigne de I'organisation en
différentes directions, toutes placées sous la responsabi-
lité de la direction administrative et financiere.

Cette organisation se ressent également dans le dérou-
lement des opérations; celles-ci faisant en effet toutes
I'objet d'un examen préalable par le comité d'engagement.

6.6. Participation

Néant

6.7. Options de souscription d’actions

L'assemblée générale extraordinaire du 18 mai 2000 a
autorisé le conseil d’administration a mettre en place de
nouveaux plans de souscription d’actions

A ce jour, le conseil d’administration n'a pas fait usage
de cette autorisation en dehors du plan existant, men-
tionné au chapitre 3 du prospectus.

6.8. Intéréts des dirigeants

6.8.1. Conventions réglementées 1999

1) Contrat de travail entre la société AMERICKA 17 SARL
(ORCO SARL) et Jean-Francois OTT

Description : Jean-Francois OTT a été employé par la société
AMERICKA 17 SARL entre le 1¢ février 1998 et janvier
2000 (salaire mensuel de 100 000 CZK soit 2 786 euros).

Impact financier 1999 : 12 x 100 000 soit 1 200 000 CZK
soit 33 436 euros.
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Administrateur concerné : Jean-Francois OTT en tant
qu’administrateur de AMERICKA 17 SARL.

2) Appartement a Paris

Description : ORCO PROPERTY GROUP est locataire d'un
appartement a Paris depuis mars 1999. Cet appartement
est actuellement mis a la disposition de Jean-Frangois OTT
dans le cadre de sa mission de représentation a Paris,
notamment dans la perspective de I'introduction en bourse.

Impact financier : loyer mensuel de 44 000 francs envi-
ron, soit 6 708 euros par mois.

Administrateur concerné : Jean-Francois OTT

3) Appartement de Silvano PEDRETTI

Description: Silvano PEDRETTI loue un appartement a la
société NAD PETRUSKOU (ex - CIP 1ll) depuis le 1 octobre
99 sis Appt 10, Nad Petruskou 8A, Prague 2, Vinohrady.
Le contrat prévoit un loyer mensuel fixe de 4 900 DEM, soit
2 505 euros

Impact financier 1999 : 3 x 4 900, soit 14 700 DEM, soit
7 516 euros

Administrateur concerné : Silvano PEDRETTI en tant qu'ad-
ministrateur de NAD PETRUSKOU SARL

4) Conventions de trésorerie

Description :

La convention de trésorerie initiale datée de 1996 a conti-
nué de porter effet jusqu’en 1999, mais les taux initiaux
(respectivement de 15 et 9 %) ont été modifiés et s'éta-
blissent désormais comme suit :

Les intéréts a payer ( respectivement produits financiers
pour ORCO PROPERTY GROUP) portent un taux d'inté-
rét de 9 % pour les sociétés de Prague et de 10 % pour les
sociétés de Budapest.

Les intéréts a recevoir (respectivement charges finan-
cieres pour ORCO PROPERTY GROUP) portent un taux
d'intérét de 6 % par an pour les sociétés de Prague et
pour ORCO HOTEL GROUP.

Administrateurs concernés : Jean-Francois OTT et/ou
Silvano PEDRETTI.
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5) Prestations de services

N.B. : Les prestations de services sont indiquées ici pour
mémoire dans la mesure ol aucune marge n’est prati-
quée concernant les mises a disposition de personnel.

Description : ORCO PROPERTY GROUP facture des hono-
raires a ses filiales au titre de prestations de conseil, de
comptabilité et autres mises a disposition de personnel.

Impact financier :

- conseils pour 4 000 euros par semestre, soit 8 000 euros
pour I'année ;

- comptabilité pour 6 000 euros par mois, soit 72 000 euros
pour I'année ;

- mise a disposition de personnel pour 1 000 euros par
semestre.

Administrateurs concernés : Jean-Francois OTT et/ou
Silvano PEDRETTIL.

Conventions réglementées 2000

1) Contrat de travail entre la société ORCO Prague et
Silvano PEDRETTI

Description : Silvano PEDRETTI est employé par la société
ORCO Prague depuis le 17 aott 2000 (salaire mensuel de
80 000 CZK, soit 2 229 euros).

Administrateur concerné : Silvano PEDRETTI en tant qu'ad-
ministrateur de ORCO Prague.

2) Appartement de Jean-Francois OTT

Description : Jean-Francois OTT loue un appartement a la
société CIP | depuis le 1¢" janvier 2000 sis Appt 9, Na
Kozacce 1 Prague 2, Vinohrady.

Le contrat prévoit un loyer mensuel fixe de 1 000 DEM
(soit 511 euros) et une part variable de 150 DEM
(soit 77 euros) par jour de présence effective.

Administrateur concerné : Jean-Frangois OTT en tant
qu’administrateur de CIP |

3) Contrat de travail entre la société AMERICKA 17 SARL
(ORCO SARL) et Silvano PEDRETTI

Description : Silvano PEDRETTI a été employé par la société
AMERICKA 17 SARL durant le premier semestre 2000.

Administrateur concerné : Silvano PEDRETTI en tant qu’ad-
ministrateur de AMERICKA 17.



Evolution récente et perspectives de développement

7.1. Evolution récente

L'année 1999 a vu |'accélération de la croissance de ORCO
PROPERTY GROUP a Prague et a Budapest, et le lance-
ment réussi du premier "appart-hétel" d'ORCO. Le groupe
se définit comme un intégrateur de services immobiliers,
maitrisant I'ensemble des métiers de I'immobilier. Cette
spécificité constitue pour le groupe ORCO un atout déci-
sif et un avantage concurrentiel.

La synergie de ces métiers dans un contexte local spéci-
fique a permis a la Société de garder un taux d’occupation
tres élevé (97 % fin 1999) et une absorption trés rapide
des nouveaux produits par le marché. La qualité et la sta-
bilité du portefeuille existant a Prague est aujourd’hui
le socle d'une croissance naturelle et peu risquée des
métiers traditionnels d’"ORCO que sont I'immobilier rési-
dentiel et de bureau.

Le premier semestre de |'exercice 2000 s'inscrit dans cette
évolution.

A Prague le développement s'est poursuivit avec :

- I'acquisition de I'immeuble résidentiel Londynska 26,
déja géré par ORCO,

- la signature d'une promesse d'achat pour I'hétel
Riverside sur les quais de la VItava, qui sera transformé
en un hétel de charme quatre étoiles,

- le démarrage des travaux de I'immeuble résidentiel
de Kopernikova au mois de juin 2000, dont quatre appar-
tements ont été prévendus,

- et la livraison du centre de bureaux de Londynska 41
en juillet 2000.

A Budapest, ORCO a fait I'acquisition au début de I'année
2000 d'un nouvel immeuble dans le quartier d’Andrassy,
a lzabella 61, qui sera aménagé en "appart-hotel".

En outre, des négociations trés avancées sont en cours
en vue d’'acquérir quatre nouveaux immeubles (un a
Budapest et trois a Prague) apreés I'introduction en Bourse.

7.2. Perspectives de développement

7.2.1. Croissance naturelle du portefeuille
a Prague et politique d'acquisitions
a Budapest

L'ambition du groupe est de poursuivre son développe-
ment a Prague et de répliquer a Budapest cette méthode
de l'intégration des métiers et des services en dévelop-
pant un portefeuille mixte. En effet, Budapest présente
des opportunités d'investissement particulierement inté-
ressantes en termes de prix d'acquisition et de demande.
Les premiers investissements a Budapest seront complé-
tés par des acquisitions aux meilleurs emplacements,
notamment sur |'avenue Andrassy ou subsistent des
immeubles fleurons a des prix encore attractifs au regard
du potentiel qu'ils présenteront apres rénovation.

La constitution d’un portefeuille d'actifs de haute qualité
a Prague et a Budapest, a un coGt encore trés éloigné de
celui des capitales européennes, recéle une opportunité
historique de plus-value a moyen terme quand ces mar-
chés auront convergés avec ceux de I’'Union européenne.

7.2.2. Le développement de I'activité hoteliére
dans toute la région d'Europe centrale

L'enrichissement du produit immobilier du groupe par
les services constitue I'une des clés des excellentes per-
formances d’'ORCO. Aprés le renforcement de la gamme
de services (ameublement, location de matériel, net-
toyage) et des équipes en place sur le portefeuille existant,
le groupe a lancé en 1999 le concept "d'appart-hétel”, ou
les services sont intégrés aux prestations immobiliéres.

Le développement des "appart-hétels" ORCO dans toute
la région est aujourd’hui une priorité stratégique d'ORCO.
Suite au succes immédiat de la résidence Masaryk a
Prague, I'objectif du groupe est de développer une chaine
"d'appart-hotels" en Europe centrale avec |I'ouverture
de treize résidences dans les trois prochaines années,
notamment en République tchéque, en Hongrie, puis en
Pologne, Slovaquie, Croatie et dans les pays Baltes.
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Les hotels de charme quatre étoiles sont le deuxieme
segment hotelier ciblé. Acquis en 1999, I'hotel Andrassy
doit ouvrir au printemps 2001 et sera I'un des premiers
hotels de Budapest concu comme une alternative acces-
sible a I'h6tellerie standardisée de luxe. ORCO prévoit
également d’ouvrir un établissement a Prague en 2002 et
deux autres en 2003 en Europe centrale.

Sur chacun de ces marchés, ORCO dispose d'un fort avan-
tage comparatif en termes de coUts et d’expérience locale
pour lancer des produits plus compétitifs.

7.2.3. Perspectives de développement

Le groupe reproduit aujourd’hui a Budapest la méme
stratégie qui a fait le succés d’'ORCO a Prague et qui en fait
I'un des opérateurs les plus actifs dans cette ville. Il est
difficile d'évaluer a ce jour la part de marché que prendra

7.3. Prévisions consolidées

ORCO dans d'autres villes d’"Europe centrale. Pour autant
il apparait évident qu'il existe les mémes opportunités
d'investissement dans la plupart des capitales et grandes
villes d'Europe centrale. ORCO entend donc s'implanter
dans celles-ci en fonction des relations nouées par Jean-
Francois OTT et les cadres clés chargés des acquisitions
et des futures implantations. Ces derniéres seront sans
aucun doute organisées selon la méme stratégie de déve-
loppement et notamment au travers de I'ouverture de
nouveaux "appart-hétels".

Enfin, les activités de services d’'ORCO contribuent de
maniére sensible a la création de valeur : les activités d'in-
génierie et de gestion immobiliere se sont fortement
développées avec la multiplication des projets présents
et en cours de développement et |'activité hoteliére a
connu un premier succés remarquable qui ouvre un mar-
ché exceptionnel en Europe centrale.

Le détail des comptes consolidés prévisionnels figure en Chapitre 5, paragraphe 5.5.

En milliers d'euros

Chiffre d'affaires

Variation

Production immobilisée

Variation

Résultat d'exploitation

Variation

Résultat courant

Résultat net des entreprises intégrées
Variation

Quote-part dans les résultats des
sociétés mises en équivalence

Résultat de I'exercice

Variation
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1999 2000p 2001p
3169 3 448 7 428
9% 9% 115 %
663 2550 2494
56 % 284 % -2%
1586 2 057 4346
111 % 30 % 111 %
542 962 2714
344 1621 1824
221 % 371 % 13 %
-5 0 0
342 1621 1824
220 % 374 % 13 %



Rapport de valorisation réalisé par le cabinet

DTZ Debenham Tie Leung au 1¢ mai 2000

ORCO PROPERTY GROUP
Evaluation du portefeuille de biens immobiliers en République tcheque et en Hongrie

1. Introduction

Conformément aux instructions de ORCO PROPERTY GROUP (la ‘Société’) nous avons procédé a des évaluations de la valeur
actuelle de marché et avons effectué le ‘calcul de la valeur’ a la date du 1 mai 2000 des pleines propriétés et des pro-

priétés louées a bail a long terme suivantes :

Annexe 1 - Immobilier de rapport

Type de propriété

Immeubles résidentiels

Bureaux

Hotels

Annexe 2 - Propriétés en cours de développement

Type de propriété

Hétels

Société propriétaire
AMERICKA-ORCO AS
AMERICKA 33 AS
CIP | SRO

CIP I SRO

LASEM SRO
RYBALKOVA 12 SRO
NAD PETRUSKOU SRO
LONDYNSKA 26 SRO
MACHOVA-ORCO AS
AMERICKA-ORCO AS
ANGLICKA 26 SRO
LONDYNSKA 41 AS

RESIDENCE MASARYKA AS

Société propriétaire
ORCO PROPERTY AS
ORCO PROJECT 11 RT
ORCO HOTEL RT

Adresse de la propriété
Americka 13, Prague
Americka 33, Prague
Belgicka 36, Prague
NA Kozacce 1, Prague
Zahrebska 35, Prague
Rybalkora 12, Prague
Nad Petrusko, Prague
Londynska 26, Prague
Machova 18, Prague
Americka 11, Prague
Anglicka 26, Prague
Londynska 41, Prague

Residence Masaryka, Prague

Adresse de la propriété
Janackovo, Prague
Izabella Utca, Budapest
Andrassy Utca, Budapest

Annexe 3 - Propriétés détenues a des fins de construction

Type de propriété

Immeubles résidentiels

Société propriétaire
AMERICKA 1 AS
AMERICKA 33 AS

Adresse de la propriété
Americka 1, Prague

Kopernikova, Prague

Bail

Pleine propriété
Louée a bail
Pleine propriété
Pleine propriété
Pleine propriété
Pleine propriété
Pleine propriété
Pleine propriété
Louée a bail
Pleine propriété
Pleine propriété
Pleine propriété

Pleine propriété

Bail
Pleine propriété
Pleine propriété

Pleine propriété

Bail
Pleine propriété

Pleine propriété
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Les propriétés ci-avant sont désignées collectivement
sous le terme de "Propriétés" dans les présentes.

On trouvera une description plus détaillée de chacune
de ces propriétés aux annexes 1, 2 et 3 de ce rapport.

Nous sommes conscients que nos évaluations et ‘calcul
de la Valeur’ sont requis dans le cadre de la premiere
émission publique ("IPO") de la Société et que nos rap-
ports, évaluations et calculs de la valeur feront partie de
la circulaire correspondante. Nous sommes aussi conscients
que ce rapport sera mis a la disposition des banquiers
du client a des fins de financement/refinancement. Nous
avons été informés que les actions de la Société seront
cotées sur la Bourse des valeurs francaises.

Nous sommes conscients que des reglements ont récem-
ment été introduits pour les sociétés cotées sur la Bourse
des valeurs francaises. Cette évaluation du portefeuille a
été effectuée conformément aux lignes directrices fixées
par la bourse de Londres, étant entendu que celles-ci
satisfont a toutes les exigences de la Bourse des valeurs
francaises.

Nous confirmons que nos évaluations et ‘calculs de la
Valeur’ ont été effectués conformément aux sections
appropriés des "Practice Statements and Guidance Notes"
(Déclarations de pratiques et directives) contenues dans
le "Appraisal and Valuation Manual" (Manuel d'estima-
tion et d'évaluation) de la RICS (le “Manuel”), publié par
la Royal Institution of Chartered Surveyors ("RICS") et
qu'ils ont été effectués par des experts en estimation de
biens immobiliers, agissant en tant qu'experts externes,
qualifiés pour I'évaluation. Bien qu'il s'agisse d'une base
d'évaluation et de calcul propre au Royaume-Uni, celle-
ci est internationalement acceptée en matiére d'évalua-
tion de biens immobiliers.

En commissionnant ce ‘calcul de la Valeur’, la Société se
propose d'expliquer plus en détail aux actionnaires poten-
tiels les gains et la valeur additionnelle résultant du déve-
loppement potentiel de plusieurs Propriétés au sein du
portefeuille ainsi que les résultats d'une augmentation
possible des revenus provenant des locations et d'une
évolution des revenus. Nous avons jugé pertinent d'ef-
fectuer un ‘calcul de la Valeur’ afin d'indiquer le poten-
tiel de développement inhérent a plusieurs propriétés
du portefeuille que la valeur actuelle de marché ne sau-
rait refléter entierement. Bien que la base d'évaluation
du ‘calcul de Valeur’ soit considérée comme pertinente et
complémentaire de la valeur actuelle de marché dans le
contexte de I'IPO proposée, celle-ci n'est pas et ne doit pas
étre considérée comme une opinion sur la valeur. Pour
parvenir a nos ‘calculs de la Valeur’, chaque bien immo-
bilier, a I'exception des hotels, a été évalué sur une période
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de cash-flow de 5 ans suivie de la vente de la propriété la
sixieme année. Les hotels ont été évalués sur une période
de cash-flow de dix ans, suivie de leur vente la onziéme
année.

Aux fins de ce rapport et conformément a vos instruc-
tions, nous avons préparé nos évaluations sur la base de
la valeur actuelle de marché et le ‘calcul de la Valeur’
conformément a la définition du Manuel. La définition
de valeur actuelle de marché et du calcul de la valeur
sont exposées a la section 2 de ce rapport.

Les Propriétés, qui se composent d'un mélange de pleines
propriétés et de propriétés louées a bail a long terme,
ont été inspectées entre les 30 et 31 mars 2000 et le rap-
port a été préparé par Paul Wolfenden FRICS, I'un des
directeurs de DTZ DEBENHAM TIE LEUNG, Londres. Les
évaluations ont été effectuées en collaboration avec DTZ
ZADELHOFF TIE LEUNG, Prague, République tchéque, et
DTZ ZADELHOFF TIE LEUNG, Budapest, Hongrie.

Nous n'avons eu aucun intérét direct ou indirect, finan-
cier ou autre dans les Propriétés ou la Société ou leurs
filiales ou toutes autres sociétés affiliées. Nous avons
préalablement évalué les biens immobiliers de la Société
pour les comptes de fin d'exercice, mais nous ne pen-
sons pas que le fait de fournir I'opinion demandée puisse
donner lieu a un conflit.

2. Bases d’évaluation

La valeur des Propriétés a été estimée conformément
aux sections pertinentes du Manuel. Nous avons notam-
ment estimé la valeur des Propriétés sur une base de
marché monétaire conformément a la Déclaration de
Pratique (“PS") 4.2, du Manuel. Dans le cadre de la PS 4.2,
le terme “valeur actuelle de marché” signifie :

"une opinion du meilleur prix auquel la vente d'un inté-
rét dans la propriété aurait été effectuée sans conditions
moyennant paiement en espéces a la date de I'évalua-
tion a condition :

a) qu'il y ait un vendeur consentant ;

b) que, préalablement a la date d'évaluation, il y ait eu
une période de temps raisonnable (en fonction de la
nature de la propriété et de I'état du marché) de
maniére a permettre un marketing correct de l'intérét,
un accord sur le prix et les conditions et la signature de
la vente ;

¢) que |'état du marché, le niveau des valeurs et les autres
circonstances soient, a toute date antérieure suppo-
sée d'échange des contrats, les mémes qu'a la date
d'évaluation ;



d) que toute offre supplémentaire émanant d'un acheteur
potentiel ayant un intérét spécial ne soit pas prise en
compte ; et

e) que les deux parties de la transaction aient agi en toute
connaissance de cause, prudemment et sans contrainte.

2.1. Valeur actuelle de marché

La valeur actuelle de marché a été préparée selon la
méthode du "flux monétaire actualisé" qui prend en
compte les revenus et dépenses futurs, principalement
sur une période de cing ans, a |'exception des hétels ou
cette période est de dix ans. Le cash-flow est ensuite
actualisé a sa valeur présente. Dans le cas des propriétés
en cours de construction, la Société nous a fourni les co(its
de développement sur lesquels nous nous sommes

appuyeés.

2.2. 'Calcul de la Valeur’

Le Manuel définit le ‘calcul de la Valeur’ comme :

"étant la fourniture d'une estimation par écrit de la valeur
monétaire nette a une date donnée des bénéfices et des
coUts de possession d'un intérét spécifié dans la propriété
a la partie ayant donné les instructions et reflétant le(s)
objectif(s) spécifié(s) par cette partie." Notre approche
combine nos meilleures estimations vis-a-vis, lorsque cela
est pertinent, de la probabilité et du calendrier du poten-
tiel de développement a I'actualisation en termes de cash-
flow anticipé. Elle tient également compte du potentiel
d'ajustement des valeurs locatives et des revenus de la
propriété."

2.3. Méthodologie adoptée pour le “calcul
de la Valeur”

Si I'on applique les principes décrits plus haut, ‘calcul de
la Valeur’ est le chiffre net résultant de I'évaluation du
cash-flow, par exemple d'un projet de construction une
fois achevé et loué, apres déduction du co(t d'exécution
de ce projet. Dans le cadre du ‘calcul de la Valeur’ nous
avons estimé les valeurs et les coUts futurs en intégrant les
taux de croissance et d’inflation prévus pendant la durée
du projet. Ce chiffre est ensuite actualisé par rapport a la
date de I'évaluation afin de tenir compte du colt en
temps de I'argent.

Nous avons par conséquent fourni un ‘calcul de la Valeur’
pour a la fois pour les investissements existants et a I'aché-
vement des projets proposés, lorsque les propriétés seront
entiérement louées et que les revenus se seront stabilisés,
ainsi qu'un ‘calcul de la Valeur’ a la date d'évaluation.

L'approche que nous avons adoptée aux fins d'évalua-
tion ‘calcul de la Valeur’ des immeubles de rapport, des

propriétés en cours de développement ou des proprié-
tés détenues a des fins de développement comprend
quatre étapes principales.

(i) Prise en compte d'une période de développement et
de location progressive.

(ii) Estimation de la valeur, et de la croissance, des
immeubles achevés.

(iii) Dans le cas des propriétés détenues a des fins de
développement, nous avons adopté les colts de
construction fournis par le client.

(iv) Prise en compte des changements probables sur le
plan de la valeur des loyers et du revenu des pro-
priétés a une date donnée a l'avenir.

(v) Actualisation du cash-flow net a la date de I'éva-
luation.

On notera qu'aucune déduction n'est prévue pour le
bénéfice du promoteur dans la mesure ou ceci est inhé-
rent au taux d'escompte. Il nous a été demandé de ne
pas inclure les colts financiers associés a la détention des
terrains et les colts financiers associés aux coUts de
construction n'ont pas été inclus dans nos calculs, confor-
mément a la P.S 3.3.4 du Manuel.

Il est reconnu que les calculs de cette nature sont fournis
a titre de guide. Une variation des hypothéses entrainera
une modification importante des calculs. Les calculs esti-
més reposent sur des hypothéses qui nous semblent rai-
sonnables en fonction de notre connaissance des Pro-
priétés, des informations fournies et dans le contexte des
propositions de développement individuelles.

3. Facteurs pris en compte dans le
‘calcul de la Valeur’

3.1. Prise en compte d'un programme
de construction progressif

Nous avons adopté la méme disposition des terrains, les
mémes dimensions des immeubles devant étre construits
sur ces terrains et les mémes projets de parking que dans
notre évaluation sur le marché monétaire pour les
immeubles de rapport existants, les propriétés en cours de
construction et les propriétés détenues a des fins de déve-
loppement.

Les informations relatives a I'urbanisme, aux baux, aux
conditions des terrains, etc, adoptées sont identiques a
celles utilisées ailleurs.

Dans ce cadre global, nous avons adopté différents para-
meétres correspondant aux circonstances spécifiques de
chaque propriété.
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3.2. Estimation de la valeur, et de la
croissance, des immeubles achevés

Les deux principales composantes de la valeur d'un pro-
jet achevé sont les loyers et les revenus. Les valeurs loca-
tives estimées actuelles que nous avons adoptées ont été
évaluées sur la base de transactions comparables aux
divers endroits et sur les divers marchés.

Nos hypothéses concernant la croissance des loyers sont
basées sur nos prévisions pour les performances futures
de chaque propriété sur son propre marché. On notera
cependant a cet égard que les niveaux des loyers peu-
vent baisser aussi bien qu'augmenter.

Notre évaluation tient compte de mesures d'encourage-
ment a l'intention des nouveaux locataires sous forme
de périodes exemptes de loyer et/ou de paiement de
capital. La somme totale de ces mesures d'encourage-
ment sera équivalente a au moins 6 mois de loyer.

Nous avons capitalisé le Bénéfice d'Exploitation Net (NOI)
a un moment dans le temps ou les revenus devraient
s'étre stabilisés (c’est a dire une fois les propriétés entie-
rement louées et apres expiration des mesures d'encou-
ragement). Les rendements de capitalisation que nous
avons adoptés a la date du NOI stabilisé de chaque
immeuble sont basés sur nos prévisions des revenus, en
fonction de parametres comparables sur le marché actuel
et ajustés afin de refléter nos prévisions pour I'avenir.

Nos prévisions des taux anticipés de croissance des loyers
tiennent compte des niveaux locatifs historiques en Répu-
blique tcheque et en Hongrie, ainsi que des tendances.

On notera que les valeurs locatives et en capital peuvent
baisser aussi bien qu‘augmenter et que les performances
antérieures ne sont pas indicatives de la croissance future.
Des déductions appropriées ont été faites pour les
dépenses de liquidation.

3.3. Actualisation des cash-flows provenant
des Propriétés

Nous avons examiné avec soin la base d'actualisation afin
de refléter le colt en temps de I'argent et les risques
inhérents a la rénovation. Nous estimons que les taux
adoptés sont raisonnables et appropriés dans le contexte
de nos instructions.

4. Hypotheses et sources d’information

Les évaluations effectuées reposent sur un certain nombre
d'hypotheses et s'appuient sur certaines sources d'infor-
mation. Le cas échéant, la Société a confirmé que nos
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hypothéses étaient correctes a sa connaissance. Au cas
ou l'une de ces hypotheéses s'avérerait incorrecte, nos
évaluations devraient étre révisées. Ces hypothéses sont
indiquées ci-dessous.

4.1. Droits de propriété

Nous avons eu accés aux titres constitutifs des Proprié-
tés. Nous avons examiné les informations fournies et
croyons comprendre que les Propriétés sont exemptes
de restrictions quant a leur utilisation, droit de propriété
ou occupation et exemptes de toute autre restriction sus-
ceptible d'affecter leur valeur.

4.2. Urbanisme

Nous ne nous sommes pas renseignés aupres des services
d'urbanisme locaux. Nous avons présumé, dans le cas des
Propriétés en cours de construction, que I'ensemble des
conditions et des permis de construire seront respectés.

Nous avons présumé dans chaque cas que les immeubles
ont été ou seront construits en conformité totale avec
les permis de construire et les prescriptions techniques
en vigueur et seront munis des certificats requis indi-
quant qu'ils satisfont aux reglements en matiére d'in-
cendie. De la méme maniére, nous avons également pré-
sumé que les propriétés n'étaient pas sujettes a des délais
Iégaux de préavis en instance concernant leur construc-
tion, utilisation ou occupation et que I'utilisation des pro-
priétés est diment autorisée ou établie et qu'aucune
condition ou restriction défavorable ne s'applique.

4.3. Expertises, état et matériaux déléteres

En ce qui concerne les biens immobiliers en cours de construc-
tion ou devant étre construits, nous avons présumé que
ceux-ci seront achevés conformément aux plans et spécifi-
cations qui nous ont été fournis et dans les régles de I'art.

Il a été tenu compte de I'état apparent des batiments,
mais aucune inspection structurelle n'a été effectuée par
DTZ DEBENHAM TIE LEUNG ou DTZ ZADELHOFF TIE LEUNG,
et ni la charpente ni les autres parties des structures qui
sont couvertes, non exposées ou inaccessibles ont été ins-
pectées. Les inspections qui ont été effectuées, I'ont été
sur la base d'une vue d'ensemble des Propriétés et afin
d'évaluer tout probléme structurel visible majeur sus-
ceptible d'affecter la valeur. Nous avons présumé que les
immeubles étaient exempts de pourriture, infestation,
matériaux délétéres, traitements chimiques toxiques
nocifs et défauts structurels et de conception.

Nous avons présumé que |I'ensemble des réseaux fonc-
tionnent de maniére satisfaisante. Il n'a pas été tenu
compte dans nos évaluations des installations et des



machines ne faisant pas partie des installations de ser-
vice des batiments.

C'est une condition de DTZ DEBENHAM TIE LEUNG LIMITED
et de DTZ ZADELHOFF TIE LEUNG ou de toute société
apparentée, ou de tout employé qualifié fournissant un
avis et une opinion sur la valeur, que le client et/ou des
tierces parties (qu'elles nous soient notifiées ou non)
acceptent que le rapport d'évaluation ne se réfere en
aucune fagon que se soit 3, ou ne donne aucune garan-
tie quant a I'état de la structure, des fondations, du sol et
des réseaux.

4.4, Installations et machines

Nous avons spécifiquement exclu toutes les installations,
machines et équipement installés entierement ou prin-
cipalement par rapport aux activités des occupants. Nous
avons également exclu le mobilier et I'ameublement, les
installations, les équipements, les véhicules, les stocks et
les outils non fixés. De plus, il n'a pas été tenu compte
dans nos évaluations de tout survaloir pouvant décou-
ler de I'occupation actuelle des Propriétés.

4.5 . Surfaces au sol

Les propriétés ont été mesurées lors de la préparation
antérieure de I'évaluation dans le cadre des comptes de
fin d'exercice. Les mesures ont été effectuées conformé-
ment aux pratiques du marché local. Nous confirmons
sur la base de cet exercice que les surfaces au sol calculées
ne different pas matériellement de celles qui nous ont
été fournies.

Nous avons par conséquent présumé que si I'ensemble des
logements devaient étre mesurés, les résultats obtenus
concorderaient avec les informations fournies par la Société.

Il nous a été remis les plans des surfaces au sol propo-
sées eu égard aux propriétés en construction par la Société
et nous avons présumé que ces surfaces au sol étaient
correctes.

4.6. Colts, impot et taxe a la valeur ajoutée

Nous n'avons effectué aucun ajustement reflétant le paie-
ment obligatoire de taxes pouvant résulter de la cession
de n'importe laquelle des propriétés, ni des autres colts
estimés associés a une telle cession qui seraient encou-
rus par le propriétaire.

Nous n'avons procédé a aucune déduction visant a reflé-
ter les colts d'acquisition normaux des acheteurs lesquels
pourront inclure les droits d'enregistrement, les frais
d'agence et les frais d'actes.

La valeur du capital et les loyers inclus dans ce rapport
sont tous sans la TVA au taux en vigueur.

4.7. Baux

Nous avons lu les contrats de bail et les documents
connexes que la Société nous a fournis. En raison des
informations limitées, nous n'avons pas été en mesure
d'effectuer une enquéte compleéte sur I'état des finances
de tous les locataires. Nous avons par conséquent pré-
sumé que :

1. les locataires sont en position de satisfaire a leurs obli-
gations sur le plan financier ; et

2. il n'existe pas d'arriérés de loyers matériels ni de rup-
ture de contrat.

Cependant, nos évaluations refletent le type de locataires
actuellement installés ou chargés de satisfaire aux exi-
gences du bail ou susceptibles d'étre installés, ainsi que
I'appréciation générale du marché de leur solvabilité.

Nous avons présumé que dans I'hypothése d'un renou-
vellement de bail, toutes les notifications ont été signifiées
validement dans les délais appropriés.

4.8. Fourniture des informations

Nous avons fait référence ailleurs aux informations qui
nous ont été fournies et sur lesquelles nous nous sommes
appuyés. Nous avons présumé que les informations que
la Société et ses conseillers professionnels nous ont four-
nies par rapport aux Propriétés sont a la fois complétes et
correctes.

Il s'ensuit que nous avons présumé que tous les facteurs
susceptibles d'affecter la valeur tels que les locations
potentielles, les obligations légales en suspens et les déci-
sions d'urbanisme nous ont été communiquées et que
ces informations sont a jour.

5. Location annuelle nette et location
annuelle nette estimée

L'annexe 1 comprend les détails du total de la location
annuelle nette estimée par rapport aux immeubles de
bureaux lorsque des baux existent (basée sur les valeurs
locatives actuelles du marché monétaire) en euros.

Les loyers sont dénommés soit en Deutsche Mark (DM),
soit en monnaie locale et le loyer payé est respective-
ment indexé au taux de I'ICP allemand ou local, mais
payable en euros. Nos évaluations ont été préparées sur
cette base.
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6. Propriétés en cours de construction

Dans le cadre de |'évaluation des Propriétés a I'annexe
2, nous nous sommes appuyés sur les estimations du cout
total de construction anticipée fournies par la Société,
lesquelles sont exposées dans cette annexe.

Nous nous sommes appuyés sur les colts de construction
restants a la date d'évaluation tels qu'ils nous ont été
fournis par la Société. En ce qui concerne les immeubles
ou les parties des immeubles qui ne sont pas loués a
I'avance ou pour lesquels aucun accord n'a été conclu en
vue de vendre la propriété aprés |'achévement des tra-

vaux, nous avons également tenu compte des colts de
location et des co(ts connexes.

7. Evaluation

Nous sommes d'avis que la valeur actuelle de marché au
1°* mai 2000 des pleines propriétés ou des propriétés
louées a bail a long terme du portefeuille de propriétés
tel qu'il est exposé dans les annexes 1, 2 et 3, sous réserve
des hypotheses et des remarques figurant dans ce rap-
port et dans les annexes, était la suivante :

Valeur actuelle Calcul de la valeur

de marché en euros en euros

(1= mai 2000)
Annexe 1 Immeubles de rapport 31 206 800 35110 150
Annexe 2 Propriétés en cours de construction 10 938 500 16 022 400
Annexe 3 Propriétés détenues a des fins de développement 11 467 900 36 312 200
TOTAL 53 613 200 87 444 750

8. Confidentialité et divulgation

Ce rapport est a I'usage exclusif des parties a qui il
s'adresse et des actionnaires de la Société aux fins spé-
cifiques exposées dans les présentes et aucune respon-
sabilité ne sera acceptée vis-a-vis de toute autre partie
pour I'ensemble ou pour une partie de son contenu.
Avant que ce rapport, ou toute partie de celui-ci, ne
puisse étre reproduit ou mentionné dans tout document,
circulaire ou déclaration, et avant que son contenu ou
toute partie de celui-ci ne puisse étre divulgué orale-
ment a une tierce partie, autre que les conseillers pro-
fessionnels du groupe, I'autorisation de I'expert devra
étre préalablement obtenue quant a la forme et au
contexte d'une telle publication ou divulgation.

A des fins de clarification, une telle autorisation sera
nécessaire que les noms de DTZ DEBENHAM TIE LEUNG
LTD ou de DTZ ZADELHOFF TIE LEUNG soient mentionnés
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ou non et que ce rapport soit conjugué ou non a d'autres
rapports.

Veuillez agréer, Messieurs, |'expression de mes sentiments
les meilleurs.

Paul WOLFENDEN

Expert Immobilier

Directeur

Pour et au nom de

DTZ DEBENHAM TIE LEUNG LIMITED
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