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NOTE D’'OPERATION

Mise a la disposition du public a lI'occasion :

- de I'émission, avec maintien du droit préférémdie souscription des actionnaires, d'un emprum dontant
nominal de 216 723 234 euros représenté par 1 8o0Gligations a bons de souscription et/ou d'aitipi d'actions
remboursables (susceptible d'étre porté a 216 93%dros représenté par 1 191 942 obligations & kb
souscription et/ou d'acquisition d'actions rembabless en cas d’exercice en totalité des optionsalescription
d’'actions exercables par leurs bénéficiaires alea2é juillet 2009) d'une valeur nominale unitade182 euros ;

- de la cession des bons de souscription et/owjusition d'actions remboursables détachés degathdns
souscrites par les Etablissements Bancaires ;

- de l'admission des obligations et des bons descsmtion et/ou d'acquisition d'actions remboursabaux
négociations sur le marché Euronext Paris ;

- de l'admission aux négociations sur le marchéol@nt Paris des actions émises sur exercice des den
souscription et/ou d'acquisition d'actions rembabiess.

AIXIF

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Visa de 'Autorité des marchés financiers

D

En application des articles L. 412-1 et L. 621-83hde monétaire et financier et de son Réglemeamdrgé notamment d
ses articles 211-1 a 216-1, I'Autorité des mardisciers a apposé le visa numéro 09-225 en dafsquillet 2009 sur
le présent prospectus. Ce prospectus a été étbligmetteur et engage la responsabilité de spmwires. Le visa,
conformément aux dispositions de I'article L. 621-8du Code monétaire et financier, a été attriapées que I'Autoritég
des marchés financiers a vérifiéside document est complet et compréhensible lessnformations qu'il contient son
cohérentes. Il n'implique ni approbation de I'opportunité dopération, ni authentification des éléments ptables ef]

financiers présentés.

—

Le prospectus (le Rrospectus») est constitué :
- du document de référence de ORPEA enregistré AtH’le 8 juillet 2009sous le numéro R.09-061 (leDecument

de Référence») ;
- de la présente note d'opération incluant le résdur@rospectus (la Mote d’'Opération »).

Des exemplaires du Prospectus sont disponiblesfassupres :
= du sieége administratif de ORPEA, 3 rue Bellini @B 8Puteaux Cedex
» des Chefs de File et Teneurs de Livre associés
Ils peuvent également étre consultés sur les Isitemet de I'Autorité des marchés financiamsviv.amf-france.orjjet de

ORPEA (vww.orpea.com

o
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RESUME DU PROSPECTUS

Visa n° 09-225 en date du 15 juillet 2009 de 'AMF

Avertissement au lecteur

Ce résumé doit étre lu comme une introduction au Rrspectus. Toute décision d'investir dans les titreBnanciers
qui font I'objet de Il'opération doit étre fondée su un examen exhaustif du Prospectus. Lorsqu’'une aitin
concernant I'information contenue dans le prospectsi est intentée devant un tribunal, I'investisseur lpignant peut,
selon la législation nationale des Etats membres d&® Communauté européenne ou parties & I'accord suiEspace
économique européen, avoir a supporter les frais diaduction du Prospectus avant le début de la pra&ure
judiciaire. Les personnes qui ont présenté le résugny compris le cas échéant sa traduction et en odemandé la
notification au sens de l'article 212-41 du reglenm général de 'AMF, n’engagent leur responsabilitécivile que si
le contenu du résumé est trompeur, inexact ou coradictoire par rapport aux autres parties du Prospetus.

La société ORPEA est dénommée I&ociété» ou «ORPEA» et le «Groupe» signifie, la Société et ses filiales
frangaises et étrangeres au sens de l'article 3-38u Code de commerce.

Les termes commencant par des lettres capitaliséstidans le présent résumé ont le sens qui lguatéibué dans la
Note d’Opération.

A. INFORMATION CONCERNANT L'EMETTEUR

Dénomination sociale et nationalité
ORPEA est une société anonyme de droit francaisapitial de 46 143 015 euros.
Code ISIN : FRO000184798 - Cotée sur le compartirBesiEuronext Paris

Secteur d'activité exploitant de structures de prise en chargead#&pendance permanente ou temporaire (Code APE :
853 D)

Apercu des activités

Le groupe ORPEA a pour mission et métier d'offrmeuprise en charge globale de la dépendance, targ ks
établissements d’hébergement des personnes ageesddétes (EHPAD), que dans les cliniques de stEnsuite et de
réadaptation et de psychiatrie.

Cette prise en charge globale répond a I'évolutitn secteur marquée par le vieilissement de la latipn et

l'allongement de la durée de vie.

Informations financiéres sélectionnées

Données consolidées exprimées en millions d'euros

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Chiffre d'Affaires 702,3 544.6 4149
Résultat Opérationnel Courant 94,9 72,7 55,6
Résultat Opérationnel 106,9 82,0 58,9
Codt Endettement Financier Net (42,7) (24,3) (15,6)
Impots (16,1) (16,1) (12,2)
Résultat Net de 'Ensemble 48,4 41,2 314
Consolidé
Résultat Net (Part du Groupe) 48,4 41,2 31,4
EBITDAR? 169,3 132,9 103,4
EBITDA? 124.,8 95,8 76,5

! EBE courant avant les loyers
2 EBE courant




31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Marge Brute Autofinancement 113,3 79,6 61,8
Flux de Trésorerie Opérationnels 100,2 88,0 85,9
Flux d'Investissements (375,1) (365,1) (282,7)
Flux de Financement (dont Frais 273,6 320,5 182,8
Fin)
Autres
Variation de Trésorerie (1,3) 43,4 (14,0)
Trésorerie et Equivalents, cl6ture 53,6 54,9 115
Bilan consolidé

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Capitaux Propres 541 501 457
Passifs Financiers Courants 250 192 181
Passifs Financiers Non Courants 1034 747 385
Trésorerie et Equivalents Trésoreri¢ (54) (55) (12)
Endettement financier net 1230 884 555
Ecarts d'Acquisition 179 129 53
Actifs Incorporels 610 494 358
Actifs Corporels 1479 1205 955
Total Bilan 2572 2 040 1 467

Résumé des principaux facteurs de risques présept¥d’émetteur et les valeurs mobiliéres admises

Les investisseurs sont invités a prendre en corsidé les risques aux pages 96 a 117, 162 a 168,32255 du
Document de Référence et au chapitre 2 de la NOjgédation et résumés ci-apres.

» Les principaux facteurs de risques liés a la Sociésont notamment :

- Risques liés a I'obtention des autorisations d'eitation ;

- Risques liés a la tarification des établissemeutgrdupe ;

- Risques liés a un changement de politique publkguErance ;

- Risques d'image, liés a la mise en cause de lonsgpilité des établissements ;

- Risques environnementaux et conséquences enviramales de I'activité du groupe ;
- Risque immobilier ;

- Risque de crédit, liquidité, trésorerie et de taux.

» Les risques liés aux Obligations et aux BSAAR sondétaillés a la section 2 de la Note d’Opération, et
notamment :

- Risque de modification possible des modalités dag@tions et des BSAAR (voir. paragraphes 2.2.2.212 de
la Note d’Opération);

- Risque d’absence de marché pour les droits préfélede souscription, pour les Obligations etBSAAR ;

- Risque de perte de valeur des BSAAR ;



- Risque pour les porteurs de BSAAR qui n'exercetass leurs BSAAR avant I'expiration de la période
d’exercice de perdre la totalité de leur investisset ;

- Rémunération des Obligations a taux variable ;

- Risque de dilution ;

- Risque lié a une baisse substantielle du prix decingéa de la volatilité des actions ORPEA ou dex tHintérét,
ou a une hausse du taux de distribution de la &ocié

Evolution récente et perspectives
Une description des événements récents figureldasection 8.2 de la présente note d’opération.

ORPEA a enregistré une forte progression de +21%odechiffre d’affaires au 2éme trimestre 2009,tdore croissance
organique soutenue a +11,4%, qui résulte notamdienttaux d’occupation toujours élevé.

Sur I'ensemble du ler semestre 2009, la croissdackactivité s'est élevée a +22,5% ce qui confilmesolidité et la
pérennité du modéle ORPEA, aussi bien France (¥20¢di’'a I'international (+39,5%).

Dans ce contexte, et compte tenu de la forte Vitgibsur ses revenus futurs, ORPEA a relevé soectibjde chiffre
d’affaires pour 2009 a 830 M€, contre 820 M€ préréchent annoncés et réitéré son objectif d’'un @hiffaffaires pour
2011 sensiblement supérieur a 1 milliard d’eurcs.Groupe est également confiant tant sur le mairdiene solide
rentabilité que sur une amélioration des ratioadiéttement en 2009 et pour les exercices a venir.



B INFORMATIONS CONCERNANT L'OPERATION

L'émission porte sur un emprunt d’'un montant norih& 216 723 234 euros représenté par des obligatiobons de
souscription et/ou d’'acquisition d’actions rembaines susceptible d'étre porté a 216 933 444 euros sil'exercice en
totalité des options de souscription d'actions eables par leurs bénéficiaires avant le 24 juill@09 (ci-apres les
« OBSAAR »).

But de I'’émission

Le but de I'émission est a hauteur des deux-tiersod montant, soit environ 140 millions d’eurosef@nancer une partie
de la dette bancaire existante en rallongeant lantéade la dette actuelle et pour le solde, dgoreer les capacités de
développement et de croissance de la Société,dditapt dans I'immédiat d'une ressource obligathing terme a codt

réduit.

L’émission aura également potentiellement pourteffe renforcer a terme les fonds propres de laéBacen cas

d’exercice des BSAAR.

Par ailleurs, I'émission permettra d'intéresser adges et mandataires sociaux du groupe ORPEAré@uksite de sa
stratégie, en leur offrant la possibilité d'acquées BSAAR (voir section 5.1.1.5).

Conditions de I'Offre dOBSAAR

e L'émission des OBSAAR est réalisée avec maintien ddroit préférentiel de souscription («DPS») des
actionnaires
La souscription des OBSAAR sera réservée par madér:
- aux porteurs d'actions enregistrées comptablemeriesr compte-titres a l'issue de la journée caivletdu 16

juillet 2009, ainsi qu'aux bénéficiaires d'Optians auront exercé leurs Options avant le 24 jutié®9, ou
- aux cessionnaires de leurs DPS.

Les titulaires de DPS pourront souscrire a I'émissiu 17 juillet 2009 au 31 juillet 2009 inclus:
- atitre irréductible, a raison de 1 OBSAAR pour®Rs,
- et, atitre réductible en sus de souscriptionra titéductible.

Les DPS (code ISIN : FR0010781039) seront négoesablir le marché Euronext Paris S.A. du 17 ju2Ga9 au 31
juillet 2009 inclus.

* Faculté de cession des DPS aux Etablissements Bareset acquisition de BSAAR

Les bénéficiaires de DPS a l'ouverture de la péridel souscription des OBSAAR ainsi que les titakide DPS
résultant de I'exercice des Options avant le 2Hepu2009 et seulement eux (ci-apres I€Bitulaires de DPS») qui
ne souhaiteraient pas souscrire des OBSAAR, audeopbssibilité de céder, au prix global de 0,0loeuér BNP
Paribas, CALYON, Crédit Lyonnais et Société Gére(lds «Etablissements Bancaires) du 17 juillet 2009 au 31
juillet 2009 inclus, tout ou partie desdits DPS.

Les Titulaires de DPS qui auront cédé des DPS dalliEsements Bancaires dans ces conditions, serdrduteur
des DPS cédés, dénommeés l&zédants de DPS».

En contrepartie de la cession de DPS au prix gldba,01 euro, les Cédants de DPS auront la faclitd 7 juillet
2009 au 31 juillet 2009 inclus, d'acquérir des B&Aauprés des Etablissements Bancaires a raisorB&AAR, au
prix unitaire de2,70 euros, pour 31 DPS cédés aux EtablissementsaBes.

La date de reglement-livraison de BSAAR aux CédaetsDPS correspond a la date de reglement-livraismn
OBSAAR, soit le 14 aodt 2009.

» Intentions de I'Actionnaire Principal et de sa so@té FORINVEST

Monsieur Jean-Claude Marian (Actionnaire Principal »), détenant 11 506 846 actions ORPEA représentant

31,17% du capital de la Société, s'est engagéc@dar au prix global de 0,01 euro, la totalitésee 11 506 846 DPS
aux Etablissements Bancaires et (ii) a acquérir RIBAAR, au prix unitaire de 2,70 euros, a hautees droits
correspondant a la cession de ses DPS aux Etabésse Bancaires, soit 371 188 BSAAR.

Les Etablissements Bancaires ne souhaitant pasmenses BSAAR détachés des OBSAAR par eux sdescri
(voir paragraphe suivant « Engagements des Etabiissts Bancaires »), I'Actionnaire Principal s&egjagé via la
société FORINVEST dont il détient la totalité dupital & acquérir, au prix unitaire de 2,70 euragpras des
Etablissements Bancaires le solde des BSAAR dé&adde OBSAAR qu'ils auront souscrites a titre unctithle et a
titre réductible et qui n'auraient pas été cédés@édants de DPS.

L'Actionnaire Principal se réserve la possibilig lansférer tout ou partie des BSAAR qu'il aurguas en qualité de
Cédant de DPS au méme prix de 2,70 euros par BSAKRsociété FORINVEST dont il détient la totadi¢ capital.



Engagements des Etablissements Bancaires
Les Etablissements Bancaires se sont engagésadd’dg la Société et de I'Actionnaire Principal :

- & exercer la totalité des DPS cédés par les CédanBBPS et & souscrire a titre irréductible a talité des
OBSAAR correspondant ;

- aplacer un ordre de souscription a titre réduetsir le solde de I'émission en vue d’assurerdaciption de la
totalité des OBSAAR & émettre ;

- acéder des BSAAR aux Cédants de DPS a hauteeudedemandes sur la base de 1 BSAAR, au prixitmita
de 2,70euros, pour 31 DPS cédés ;

- acéder a la société FORINVEST dont I'Actionnaired®pal détient la totalité du capital, le soldesBBSAAR
non cédés a des Cédants de DPS.

Cession de BSAAR par I'Actionnaire Principal via sasociété FORINVEST aux cadres et mandataires sociau
du groupe ORPEA

L’Actionnaire Principal proposera, via la sociét®RNVEST dont il détient la totalité du capitalroins de cent
cadres et mandataires sociaux du groupe ORPEAgdaian de la totalité des BSAAR acquis par la $écié
FORINVEST dont il détient la totalité du capitabns tenir compte des éventuels BSAAR cédés patitAcaire
Principal a ladite société. Dans I'’éventualité oustles BSAAR ne seraient pas acquis par les catinesindataires
sociaux, la société FORINVEST conservera le solele BISAAR, qui pourront étre proposés ultérieurengedes
cadres et mandataires sociaux qui intégreront aciéte du groupe ORPEA. Il est prévu que les engagés d’achat
des BSAAR au prix unitaire de 2,70 euros par lesesmet mandataires sociaux soient formalisésumitptd a la date
de reglement livraison des OBSAAR.

Evaluation indépendante

Il ressort de la conclusion du rapport d'expertisgépendante sur |'évaluation des BSAAR que la cloefte
d'évaluation d'un BSAAR est comprise entre 2,52&@t 2,98 euros selon la méthode d'évaluatioesehypothéses
de volatilité retenues, et entre 2,66 euros et 218bs selon la méthode d'évaluation retenue ehypethése centrale
de volatilité, et que le prix de cession de 2,7fbguqu’encadre la fourchette de valorisation egpottyése centrale de
volatilité, est donc raisonnable.



OBSAAR

Nombre d’'OBSAAR

1190 787 susceptible d'étre poatél 191 942 en cas d’exercice en
totalité des options de souscription d'actions eables (ci-aprés le
«Options ») par leurs bénéficiaires avant le 24 juillet 200® «Cas
d’Exercice des Options»).

[2)

Prix d’émission des OBSAAR

Au pair soit 182 euros.

Nombre de BSAAR attachés a
chaque Obligation

1 BSAAR par Obligation.

Produit brut de I'émission

216 723 234 euros sudep d'étre porté a216 933 444 en Cas
d’Exercice des Options.

Produit net estimé de I'émission

212,223 millionaros susceptible d'étre porté anviron 212,433
millions d'euroen Cas d’Exercice des Options.

Principales caractéristiques des Obligations

Code ISIN

FR0010781013.

Nombre d’Obligations

1190 787 susceptible d'étmtdp a1l 191 942 en Cas d’Exercice des
Options.

Valeur nominale des Obligations 182 euros
Date d’émission et de jouissance 14 aodt 2009
Durée de I'emprunt 6 ans

Vie moyenne 4,7 ans

Forme des Obligations

Au porteur ou au nominatif.

Intérét nominal

Euribor 3 mois + 1,37 % payablenastriellement a terme échu les [14
février, 14 mai, 14 ao(t et 14 novembre de chaquea et pour la
premiéere fois le 14 novembre 2009.

Marge actuarielle pour les
Etablissements Bancaires

Les conditions de rémunération des OBSAAR, surdsebd’un taux de
I'Euribor 3 mois de 0,979 % (15 juillet 2009) etgpa@ession des BSAAR
au prix unitaire de 2,70 euros, font ressortir ovege actuarielle de 1,75
%.

Remboursement normal des
Obligations

Les Obligations seront remboursées au pair sebmh&ancier suivant :
14 ao(t 2012 (3e anniversaire) : 20% Obligations
14 ao(t 2013 (4e anniversaire) : 20% Obligations
14 ao(t 2014 (5e anniversaire) : 30% Obligations
14 ao(t 2015 (6e anniversaire) : 30% Obligations

Amortissement anticipé des

Obligations par rachats en bourse guimitation de prix ni de quantité.

hors bourse ou par offres

Possible, a tout moment, en tout ou partie, audgrda Société, sans

Remboursement anticipé des
Obligations au gré de la Société

Possible, en tout ou partie, au gré de la Socétéute Date de Paiement
d'Intéréts, au pair, majoré du Montant d’Intéréisada Date de Paiement
d'Intéréts.

Remboursement anticipé au gré de|
porteurs d’Obligations en cas de

SEn cas de Changement de Controle (tel que définipatagraphe
4.1.8.1.5), tout porteur d’Obligations pourra, & seul gré, demander (e




Changement de Contréle de la
Société

remboursement anticipé au pair,
Obligations dont il sera propriétaire.

majoré des

intéicarus des

Exigibilité anticipée des Obligations

Sur décisibm 'assemblée générale des porteurs d’Obligatangair,
majoré des intéréts courus dans certains cas @eitdéfi de non respe
de ratios financiers (voir paragraphe 4.1.8.1.4).

—

Rang de créance

Les Obligations et leurs intéré&sastituent des engagements
chirographaires directs, généraux, inconditionnets) subordonnés et
non assortis de sdretés, venant au méme rangeanire

Maintien de 'emprunt a son rang

Oui, limité auxpeonts obligataires.

Cotation des Obligations

Demande d'admission agociations sur le marché Euronext Paris
Cotation séparée des BSAAR. Cotation des Obligatrévue le 14
ao(t 2009 sous le numéro de code ISIN FR0010781013.

Représentation des porteurs
d’Obligations

Masse des porteurs d’Obligations.

Principales caractéristiques des BSAAR
Code ISIN FR0010781021
Prix d'exercice 37,90 euros

Parité d'exercice

Sous réserve d'ajustements éilentun BSAAR donne le droit d
souscrire a et/ou d’acquérir, au choix de la Séciéne action nouvelle o
existante de la Société.

[=N¢}

Durée

6 ans

Nombre total de BSAAR

1190 787 susceptible d'étre portéld 9l 942en Cas d’Exercice de
Options.

n

Restriction a la libre négociabilité/
Période d'incessibilité

Les BSAAR sont incessibles et donc non négociabled5 aolt 2009
jusqu’au 14 ao(t 2011 exclu.

Sous réserve des exceptions prévues au paragraphel @.

Période d'exercice

Du 14 ao(t 2011 jusqu’au 14 2045 inclus.

a 0,01 euro par BSAAR a l'initiative
de la Société

Remboursement anticipé des BSAA

ARA tout moment, a compter du 14 aolt 2012 jusqu4éadiit 2015 inclus
la Société pourra procéder a son seul gré au remsdment anticipé d
tout ou partie des BSAAR restant en circulationpaii unitaire de 0,01
euro, sous réserve de la publication d'un avisedgboursement anticipé
30 jours au moins avant la date de rembourseméictnenvisagée si |
moyenne arithmétique, calculée sur 20 jours dedmoaonsécutifs parn
les 40 qui précédent la parution de I'avis de reunbement anticipé, de
produits des premiers cours cotés de I'action d8deiété constatés s
Euronext Paris et de la Parité d'Exercice en vigaethaque date, exce
56,90 € soit environ 150% du prix d’exercice deABR .

Nombre d'actions susceptibles d'étr
émises par exercice des BSAAR

eSous réserve d'ajustements éventuels, 1.190.787ABRS@usceptible
d'étre portés a 1.191.942 en cas d’Exercice de®op) donneraient lie
a I'émission d’'autant d’actions représentant 3,28%6capital et 2,209

1%

=- D
=0 s

| —
(¢}

des droits de vote de la Société (et 3,23% dualagiit2,20% des droits d

2 S0it 20% de prime, par rapport au cours moyen @angar les volumes des vingt séances de boursefitu2009 au 6

juillet 2009 de 31,6 euros



vote de la Société en cas d’Exercice des Optiams)asbase du nombr|
d’'actions composant le capital social a la date lalgprésente not
d’opération (hypothése ou toutes les actions resnsse I'exercice de
BSAAR seraient des actions nouvelles).

O—

=

Rachat des BSAAR au gré de la
Société

La Société se réserve le droit de procéder a tontent a compter de lel
émission a des rachats de gré a gré, en boursersubburse ou a des
offres publiques d'achat ou d'échange de BSAAR eutalite autre
maniere, sans limitation de prix ni de quantité.

Cotation des BSAAR Les BSAAR feront l'objet d'unentinde d'admission aux négociations
sur le marché Euronext Paris. lls seront cotésréépmt des Obligations.
La cotation des BSAAR est prévue 2 ans a comptdemtiemain de leur
date d’émission, soit le 15 ao(t 2011 sous le nand® code ISIN

FR0010781021.

Forme des BSAAR Forme nominative jusqu’a la datéede admission aux négociations sur

le marché Euronext Paris.

Forme nominative ou au porteur a compter de leunisgion aux
négociations sur le marché Euronext Paris.

Jouissance et cotation des actiorises actions nouvelles émises sur exercice de BSp@éieront jouissanc
nouvelles provenant de I'exercice desourante et feront l'objet de demandes périodigdi@simission aux
BSAAR négociations sur le marché Euronext Paris sur lenenéigne que les
actions existantes code ISIN FR0000184798.

U

Représentation des porteurs de
BSAAR

Masse des porteurs de BSAAR.

C. DILUTION ET REPARTITION DU CAPITAL

Capital social et principaux actionnaires

A la date du Prospectus, le capital social de EéS® s'éleve a 46 143 015 euros divisé en 36 924dtions de 1,25 euro
de nominal, entierement libérées.

Répartition du capital (au 30 juin 2009)

Au 30 juin 2009
Nombre % Nombre %
Actionnaires d'actions du capital de droits vote | de droit de vote

Jean-Claude MARIAN 11 506 846 31,17% 22 013 692 40,75%
Famille MARIAN 494 604 1,34% 89 208 1,83%
Jean-Claude MARIAN et famille 12 001 450 32,51% 23 002 90d 42,58%)
SEMPRE 6 370 536 17,26% 11198 917 20,71%)
Autodétention 23 068 0,06% - -
Public 18 519 358 50,17%) 19 820 239 36,69%)
Total 36 914 412 100,0% 54 022 051 100,0%

3 ¢f Document de Référence 2008 de la Société, page 2



Dilution

Incidence de I'émission et de I'exercice de lalidtades BSAAR sur la participation dans le capdain actionnaire
détenant 1 % du capital de la Société préalableméamission et n‘acquérant aucun BSAAR (calciéetué sur la base
du nombre d'actions composant le capital au 30 f069 et dans I'hypothése ou les actions remisa&spaueurs de

BSAAR seraient des actions nouvelles) :

Participation de Participation de
I'actionnaire sur une base I'actionnaire sur une
non diluée base dilué&”
Avant émission des OBSAAR 1,0% 0,999%
Aprés émission des 1 190 787 OBSAAR et exercicelde3) 787 o o
BSAAR hors Cas d’Exercice des Options 0,969% 0.968%
Aprés émission des 1 191 942 OBSAAR et exerciceldeXxl 942 0.968% N/A

BSAAR en Cas d’Exercice des Options

(1) Les seuls instruments donnant accés au calgitial Société sont des options de souscriptiortidfecqui sont décrites dans le Document de

Référence.

Incidence de I'’émission et de I'exercice de laligtales BSAAR sur la quote-part des capitaux pgemonsolidés part du
groupe pour le détenteur d'une action ORPEA préatemt a I'émission des OBSAAR et n'acquérant alBBAAR
(calcul effectué sur la base du nombre d’actiomamusant le capital au 31 décembre 2008, déductive des 63 718

actions auto détenues a cette date):

Quote-part des capitaux propres

base

iy base dilué&’
non diluée
Avant émission des OBSAAR 14,68 € 14,64 €
Apreés émission des 1 190 787 OBSAAR et exercice des
1190 787 BSAAR hors Cas d’Exercice des Options 15,40€ 1537¢
Aprés émission des 1 191 942 OBSAAR et exercice des 1537 € N/A

1191 942 BSAAR en Cas d’Exercice des Options

(1) Les seuls instruments donnant acces au calgitial Société sont des options de souscriptiortidfecqui sont décrites dans le Document de

Référence.

D. MODALITES PRATIQUES

Calendrier indicatif

Calendrier indicatif de I'Emission d'OBSAAR

9 juillet 2009 Décision du Conseil d'administratiodécidant les caractéristiques principales
I'émission et délégant au Directeur Général Délélgupouvoir d’en fixer les condition
définitives

de

15 juillet 2009 Décision du Directeur Général Déiédixant les conditions définitives de I'émission
Visa de I'Autorité des marchés financiers sur ledpectus

Diffusion d’un communiqué décrivant les principalesractéristiques de I'opération
précisant les modalités de mise a disposition dspgactus
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16 juillet 2009 Publication par NYSE Euronext P&ié. de l'avis d'émission et de cotation des DPS
17 juillet 2009 Publication au BALO de l'avis relatif a la suspemsie I'exercice des Options et a
l'information des porteurs d'Options
Détachement des DPS
Début de la période de cotation des DPS
Ouverture de la période de souscription
24 juillet 2009 Début de la suspension de I'exercice des @ptio
31 juillet 2009 Cléture de la période de souscription
Fin de la période de cotation des DPS
12 ao0t2009 Publication par NYSE Euronext Paris S.A. diebree de réduction des souscriptions a fjtre

réductible

Publication par NYSE Euronext Paris S.A. de l'adiasdmission des Obligations ad
négociations sur Euronext Paris

14 aolt 2009

Reglement-livraison des Obligatiora/etison des BSAAR

Admission des Obligations aux négociations surdecmé Euronext Paris

17 aolt 2009

Reprise de la faculté d’exercice deso0s

15 ao(t 2011

(en l'absence

d'admission
anticipée)

Admission des BSAAR aux négociations sur le maEtdnext Paris

Documents accessibles au public

X

L'ensemble des documents juridiques et financielistifs & ORPEA devant étre mis a la dispositioa detionnaires
conformément a la réglementation applicable pewt énsulté au siége administratif, 3, rue Beldi@i 806, Puteaux

Cedex.

Mise a disposition du prospectus

Des exemplaires du prospectus sont disponiblesfsaissaupres de ORPEA, 3, rue Bellini 92 806, RuxeCedex, de
BNP Paribas 16, boulevard des Italiens 75009 PABESCALYON 9, quai du Président Paul Doumer 9292815 La
Défense Cedex et de Société Générale (CAFI/GCM/BEEB6 Paris Cedex 18).

lIs peuvent également étre consultés sur les lsitemet de I'Autorité des marchés financiersviv.amf-france.orjjet

de ORPEA \www.orpea.com
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1.3 Responsable de I'information financiére
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2 FACTEURS DE RISQUE

Avant de prendre toute décision d'investissem&ntgstisseur est invité a tenir compte des factale risques suivants et
des autres informations contenues dans le présegpRctus avant toute décision d'investissemens dies titres de la
Société. Ces risques sont, a la date de visa dseptéProspectus, ceux dont la réalisation poureibir un impact
défavorable significatif sur le Groupe, son actyisa situation financiére, ses résultats, son ld@pement ou sur le
cours des titres de la Société.

L’attention des investisseurs est attirée sur ie dae d’autres risques non identifiés par la Stkia la date de visa du
présent Prospectus ou dont la réalisation n’est passidérée a cette méme date, comme susceptidleidun effet
défavorable significatif sur le Groupe, son actlyisa situation financiére, ses résultats, son ld@pement ou sur le
cours des titres de la Société, peuvent existartefois, le Groupe n’identifie pas, a la date deavilu présent Prospectus,
de stratégie ou facteur de nature gouvernementdenomique, budgétaire, monétaire ou politiqueresuigue ceux
figurant dans le présent Prospectus, ayant inflagsglement ou pouvant influer sensiblement, deiéramirecte ou
indirecte sur les opérations du Groupe ou sur larsales titres de la Société.

Les investisseurs potentiels sont donc invitésa&dater a une évaluation personnelle et indépendadatbensemble des
considérations relatives a leur investissement lgedégalement les informations détaillées meniiées par ailleurs dans
le présent Prospectus.

2.1 Risques présentés par la Société

Les renseignements concernant cette section santifoaux pages 96 a 117, 162 a 168, 253 a 255aturbent de
Référence. Ces facteurs de risques restent a jawtate du présent Prospectus.

2.2 Risques présentés par les valeurs mobiliéres devagtre admises aux négociations

2.2.1 Possible modification des modalités des Obligations

L'assemblée générale des obligataires peut modiéfsetermes des Obligations avec I'accord de laégdadés lors que les
porteurs présents ou représentés approuvent lefficatidns a la majorité des deux tiers des voiprarées. Toute
modification ainsi approuvée s'imposera a I'ensendas obligataires.

2.2.2 Possible modification des modalités des BSAAR

L’assemblée générale des porteurs de BSAAR peutfieobks termes des BSAAR avec I'accord de la 8@gides lors
que les porteurs de BSAAR présents ou représepg@®went les modifications a la majorité des deess des voix
exprimées. Toutes modifications du contrat d'émrssusceptibles d'avoir un impact sur la valorsaties BSAAR
(prorogation de la période d'exercice, modificatdwn prix d'exercice, de la parité d'exercice, etcdohpneront lieu a
I'établissement d'un rapport d’expertise sur lesséquences de cette modification et, notammentjesunontant de
'avantage en résultant pour les porteurs de BSA&ARera soumis a I'autorisation de I'assemblée rgéméxtraordinaire
des actionnaires. Toute modification ainsi apprew/énposera a I'ensemble des porteurs de BSAAR.

2.2.3 Absence de marché pour les droits préférentielssdascription

Aucune assurance ne peut étre donnée quant aquaih marché va se développer pour les droits pafiels de
souscription. La période de négociation des dmié$érentiels de souscription sur le marché EurbRexis est prévue du
17 juillet au 31 juillet 2009 inclus. L’admissiomrsl droits préférentiels de souscription sur le h&uEuronext Paris ainsi
gu'aux opérations d’Euroclear France a été demar@épendant, aucune assurance ne peut étre doohéemarché
actif se développera durant cette période poudigts préférentiels de souscription.

En cas de baisse substantielle du prix de marchéad#ons ORPEA, les droits préférentiels de sdutsen pourraient
perdre leur valeur. Le prix du marché des droit&sf@entiels de souscription dépendra du prix duch#@ades actions
ORPEA. Une baisse du prix de marché des actionsBdR#®urrait avoir un impact défavorable sur la valdes droits
préférentiels de souscription.

Il est toutefois précisé que les Etablissement8iags se sont engagés a acquérir pendant la Bé&te&ouscription, au
prix de 0,01 euro par bloc de DPS, tout ou pantie droits préférentiels de souscription détenudgsaritulaires de DPS
dans les conditions prévues a la section 5.1.1.2.

Les porteurs de DPS ayant acquis les DPS aprégefture de la période de souscription n‘aurontgmaes aux BSAAR
seuls, car ils ne pourront céder les DPS aux fasgdiérir concomitamment des BSAAR.
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2.2.4 Absence de marché pour les Obligations et les BSAAR

L’admission des Obligations aux négociations sumégché Euronext Paris ainsi qu’aux opérations diElear France a
été demandée. Cependant, il n'existe aucune gargog se développera un marché pour les Obligatangue leurs
porteurs seront en mesure de les céder sur le éhaedondaire.

Les BSAAR seront incessibles et donc non négocgidedant une période courant du lendemain delierd'émission,
soit le 15 ao(t 2009 jusqu'au deuxiéme anniversharkeur date d’émission, soit le 14 aodt 2011 wexshuf dans certains
cas limitatifs (offre publique, rachat ou a l'imitive de la Société). Leur admission aux négociatisur le marché
Euronext Paris ainsi qu’aux opérations d’Eurocke@nce n'interviendra qu'a l'issue de cette pérsmitea compter du 15
ao(t 2011. La encore, il n'existe aucune garaniia tjssue de cette période, se développera uoh@gmour les BSAAR
ou que leurs porteurs seront en mesure de les sadlr marché secondaire.

Il n'existe aucune obligation de constituer un rharpour les Obligations et les BSAAR.

Si, a l'issue de leur période d'incessibilité, uaraché se développe pour les BSAAR, ceux-ci pourtdére sujets a une
plus grande volatilité que les actions ORPEA.

2.2.5 En cas de baisse substantielle du prix de marchéde baisse de volatilité du cours des actions ORP&e
baisse des taux d'intérét ou de hausse du taux @tritbution de la Société, les BSAAR pourraient piee leur valeur

Le prix de marché des BSAAR dépendra du prix dech#@ades actions ORPEA. Une baisse du prix de maieh@ctions
ORPEA pourrait avoir un impact défavorable sur Eeur des BSAAR. Des ventes d’actions ORPEA poantai
intervenir sur le marché pendant ou apres la péradmsouscription et pourraient avoir un impacadeéfable sur le prix
de marché de I'action.

De méme une baisse de volatilité des cours dedm@RPEA, une baisse des taux d'intérét ou unesdemdu taux de
distribution de la Société pourraient avoir undéuance défavorable sur la valeur des BSAAR.

2.2.6  Risque de perte de l'investissement en BSAAR

Les porteurs de BSAAR qui ne les exerceraient pastd’expiration de leur Période d’Exercice perdna la totalité de
leur investissement en BSAAR.

Par ailleurs, la Société pourra, a son seul grdcguter a tout moment, a compter du 14 aolt 201fufuda fin de la

Période d’Exercice des BSAAR soit jusqu'au 14 apO15 inclus, au remboursement anticipé de tout atigpdes

BSAAR restant en circulation au prix unitaire d@guro, si la moyenne arithmétique, calculée Supfrs de bourse
consécutifs choisis par la Société parmi les 40pgécedent la parution de 'avis de remboursemetitipé, des produits
des premiers cours cotés de I'action de la Sodétstatés suEuronext Paris et de la Parité d'Exercice en vigaeu
chaque date, excéde 56,8Goit environ 150% du prix d’exercice des BSAARufsa ce que leurs porteurs les exercent
dans les conditions prévues a la section 4.2.1 (xXIR2mboursement des BSAAR a l'initiative de la Sbe)ét

2.2.7 Retenue a la source

Ni le remboursement ni les intéréts relatifs aukgaltions ne donnent lieu a retenue a la sourcan8itelle retenue devait
étre instaurée, la Société ne sera pas tenue dmenaes paiements au titre des Obligations aficaiepenser cette
retenue.

2.2.8 Rémunération a taux variable des Obligations

Les investisseurs ne pourront pas calculer a I'eedeur taux de rendement sur les Obligations.gson de la variation
des revenus d'intéréts, les investisseurs ne péwpas)déterminer le rendement des Obligations amenb ou ils les
achetent, de sorte que leur retour sur investisseme peut pas étre comparé avec celui d’'investisaés de méme
maturité ayant des revenus d'intéréts fixes. ORREAéserve la possibilité de couvrir ce risque digttement a taux
variable par la mise en place d’'une couvertureadg.t

2.2.9 Risque de dilution

Dans la mesure ou les actionnaires n’exercent pass |droits préférentiels de souscription, leur rpentage de
participation dans le capital et les droits de vikeORPEA sera diminué en cas d’exercice des BSAA&mMe si des
actionnaires choisissent de vendre leurs droitBpétiels de souscription, la rémunération évdlgug’ils recevraient
pourrait étre insuffisante pour compenser cetigtidih.

2.2.10 L’émission ne fait pas I'objet d’un contrdie garantie. En cas de non réalisation de I'émigsites
investisseurs qui auraient acquis des droits pré&hétiels de souscription pourraient réaliser une peégale au prix
d’acquisition de ces droits.

L’émission ne fait pas I'objet d'un contrat de gare. En cas de non réalisation de I'émission, ife@stisseurs qui
auraient acquis des droits préférentiels de squtsmmi pourraient réaliser une perte égale au pi@cquisition de ces
droits. Il est toutefois précisé que les Etablisseis Bancaires se sont engagés a souscrire les ABSAus réserve que
I’Actionnaire Principal, les Cédants de DPS et dmi&té FORINVEST détenue en totalité par MonsiezandClaude
Marian leur rachétent les BSAAR.
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3 INFORMATIONS DE BASE

3.1 Intérét des personnes participant a I'émission

Monsieur Jean-Claude Marian, Président Directeuré@®, s'est engagé a céder ses droits préféremekouscription
aux Etablissements Bancaires et s’est engagé &mcges BSAAR dans le cadre de son engagemenaateat des
BSAAR aux Etablissements Bancaires, tel que dadatsection 5.1.1.3 « Engagements des principeticnaaires ».

Les Etablissements Bancaires souscriront aux OBSatAdeviendront, en conséquence, créanciers deciats.

Les Etablissements Bancaires ont des créances Sodiété, dont le refinancement est assuré parélsente émission
conformément aux indications fournies a la secB@nci-apres.

Les Etablissements Bancaires et/ou certains des laffiliés ont rendu et/ou pourront rendre danduleir diverses
prestations de services bancaires, financiersyelstissement, commerciaux et autres a la Sociétaugusociétés du
Groupe, a leurs actionnaires ou a leurs mandatsore@iaux, dans le cadre desquels ils ont recu ourqat recevoir une
rémunération.

3.2  Produit et but de I'émission

Produit de I'émission

Le produit brut de I'émission d’'OBSAAR sera de ZIB38 234 euros susceptible d’étre port&ld 933 444 eurosn Cas
d’Exercice des Options. Le produit net de I'émissiersé a la Société aprés préléevement sur le jrodd, d'environ 4,5
millions d’euros correspondant aux rémunérationssdaux intermédiaires financiers, conseils et éxp#rsi qu’aux
divers frais (notamment juridiques, administratitfe publication), s'élevera a environ 212,223 il d'euros
(susceptible d'étre portéemviron 212,433nillions d'euros en Cas d’Exercice des Options).

But de I'’émission

Le but de I'émission est a hauteur des deux-tiersod montant, soit environ 140 millions d’eurogef@ancer une partie
de la dette bancaire existante en rallongeant lanté@de la dette actuelle et pour le solde, ddoreer les capacités de
développement et de croissance de la Société,dditapt dans I'immédiat d'une ressource obligatking terme a co(t
réduit.

L’émission aura également potentiellement pourteffe renforcer a terme les fonds propres de laéBacen cas
d’exercice des BSAAR.

Par ailleurs, I'émission permettra d'intéresser aEes et mandataires sociaux du groupe ORPEAréuksite de sa
stratégie, en leur offrant la possibilité d'acquées BSAAR (voir section 5.1.1.5).
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4 INFORMATION SUR LES VALEURS MOBILIERES DEVANT ETRE ADMISES AUX NEGOCIATIONS

4.1 Informations sur les obligations devant étre admisgaux négociations (Annexe V du Réglement (CE)
n°809/2004 de la Commission du 29 avril 2004)

4.1.1  Nature et catégorie des obligations offertes dbatimission aux négociations est demandée

Les obligations objets de l'offre dont I'admissiamx négociations est demandée sur le marché Eurdtemis (les
«Obligations ») sont des valeurs mobilieres représentatives dhait de créance sur la société émettrice qui dans
I'émission conférent les mémes droits de créanae e méme valeur nominale. L’émission porte suemnprunt d’'un
montant nominal de 216 723 234 euros représenté p80 787 Obligations (susceptible d’étre porgi & 933 444 euros
représenté par 1 191 942 Obligations en Cas d'ibeerdes Options) de 182 euros de valeur nominai@itn Les
Obligations seront cotées séparément des BSAAR, ldatotation interviendra a l'issue de leur péeatiincessibilité.
Leur cotation est prévue le 14 ao(t 2009 sousde ¢8IN FR0010781013.

Aucune demande de cotation sur un autre marchéenfeisagée.
4.1.2 Droit applicable et tribunaux compétents

Les Obligations sont régies par le droit francais.

Les tribunaux compétents en cas de litige sont deusiege social lorsque la Société est défendertssont désignés en
fonction de la nature des litiges, sauf dispositiontraire du Code de Procédure Civile.

4.1.3 Forme et mode d'inscription en compte des Obligato

Les Obligations pourront revétir la forme nominatiwu au porteur, au choix des détenteurs.

Conformément a l'article L. 211-3 du Code monétafrénancier, elles seront obligatoirement ingsien comptes-titres,
tenus selon les cas par :

- Société Générale Securities Services mandatié Bociété pour les titres nominatifs purs ;

- un intermédiaire financier habilité et SociéténEale Securities Services mandaté par la Socité lps titres
nominatifs administrés ;

- un intermédiaire financier habilité pour lesdgrau porteur.
Les Obligations se transmettent par virement deptera compte.

Les opérations de réglement-livraison de I'émissertraiteront dans le systtme de reglement-loemaRELIT-SLAB
d'Euroclear France, sous le code ISIN FR0010781013.

L'ensemble des Obligations composant I'émissiom sefmis aux opérations d'Euroclear France, quiressua
compensation des titres entre teneurs de compéssObligations seront également admises aux op@sati'Euroclear
Bank S.A./N.V. et de Clearstream Banking, sociéigngme.

Il est prévu que les Obligations soient inscriteg@mpte-titres et négociables a compter du 14 2@08.
4.1.4 Devise d'émission des Obligations

L’émission des Obligations est réalisée en euros.

4.1.5 Rang des Obligations

4.1.5.1 Rang de créance

Les Obligations et leurs intéréts constituent degagements chirographaires directs, généraux, digonnels, non
subordonnés et non assortis de silretés de la Soodftant au méme rang entre eux et au méme rangies les autres
dettes et garanties chirographaires (a I'exceptiercelles bénéficiant d’'une préférence prévue adoi), présentes ou
futures de la Société.

4.1.5.2 Maintien de 'emprunt a son rang

La Société s’engage jusqu’au remboursement effdetlf totalité des Obligations, a ne pas confdifeypothéque sur les
biens et droits immobiliers qu’elle peut ou poysmsséder, ni constituer un nantissement sur topaotiie de son fonds de
commerce ou une autre sireté réelle, gage ou semt&nt sur tout ou partie de ses actifs ou revg@mésents ou futurs au
bénéfice de porteurs d'autres obligations émisegasanties par la Société sans consentir les mgarasties et le méme
rang aux Obligations. Cet engagement se rappodesxement aux émissions d’'obligations et n’akeen rien la liberté

de la Société de disposer de la propriété de ssstou de conférer toute slreté sur lesdits biantetes autres

circonstances.
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4.1.5.3 Assimilations ultérieures

Au cas ou la Société émettrait ultérieurement develtes obligations jouissant a tous égards deslidentiques a ceux
des Obligations, objet de la présente note d'oméraklle pourra, sans requérir le consentement pieteurs des
Obligations et a condition que les contrats d'éimmste prévoient, procéder a 'assimilation ded&mble des obligations
des émissions successives unifiant ainsi I'ensed@d@pérations relatives a leur service finaretiér leur négociation.

4.1.5.4 Garantie de I'emprunt obligataire

Le service de I'emprunt en intéréts, amortissemeinbpots, frais et accessoires ne fait I'objet diame garantie
particuliere.

4.1.6 Droits et restrictions attachés aux Obligationsrabdalités d'exercice de ces droits

Les Obligations donnent droit a la perception éiéts versés trimestriellement & terme échu corforemt aux
dispositions de la section 4.1.Taux d'intérét nominal et dispositions relativex antéréts dus, et seront remboursées
en quatre tranches conformément aux dispositioria dection 4.1.8. Rate d'échéance et modalités d'amortissement des
Obligations».

Il n'existe pas de restrictions attachées aux @tiigs.

4.1.7 Taux d'intérét nominal et dispositions relatives mintéréts dus
4.1.7.1 Date de jouissance des Obligations

La date de jouissance des Obligations est le 1420619.

4.1.7.2 Intérét

Les Obligations porteront intérét & un taux vaeablcompter du 14 aolt 2009, payable trimestriglier terme échu les
14 février, 14 mai, 14 ao(t, et 14 novembre de shannée (chacune, un®ate de Paiement d'Intéréts»), et pour la
premiére fois le 14 novembre 2009 pour la périoolerant du 14 ao(t 2009 inclus au 13 novembre 20613, sous
réserve d'ajustements conformément a la Conved#galour Ouvré (telle que définie ci-apres).

Le taux d'intérét applicable aux Obligations (I8 aux d'Intérét ») sera égal au taux interbancaire européen offert
(EURIBOR) pour des dép6ts en euros a 3 mois telcglailé par la Fédération Bancaire de I'Union Béemne et publié

a titre d'information sur la page 248 de I'écranndgine Telerate (ou tout autre page ou servicafamation qui
pourrait la remplacer) a (ou environ a) 11 heutesufe de Bruxelles) deux Jours Ouvrés avant letdébua Période
d'Intéréts concernée (laDate de Détermination d'Intéréts») majoré d’'une marge brute de 1,37% par an.

Chacune des périodes commencant & une Date de dpaieiintéréts (incluse) et se terminant a la DktePaiement
d'Intéréts suivante (exclue) sera ci-apres dénontméBériode d'Intéréts ».

Si pour une Période d’Intéréts donnée I'EURIBORt&s calculé, 'Agent de Calcul (tel que définadsection 5.4.2
« Intermédiaire chargé du service financier et AgaaiCalcul»):

(A) demandera a quatre banques de premier ran¢g smarché interbancaire de la Zone Euro (autresl'dgent de
Calcul) de fournir une cotation du taux de rémutiénaauquel les dépbts en euros sont offerts pacwoie de ces banques
a (ou environ a) 11h00 (heure de Bruxelles) a leeie Détermination d'Intéréts aux banques de grerang sur le
marché interbancaire de la Zone Euro pour une gérigale a la Période d'Intéréts concernée. Le Tanbérét de cette
Période d’Intéréts sera égal a la moyenne aritlyuét{arrondie, si nécessaire, au cent milliémedue proche, 0,000005
étant arrondi au chiffre supérieur) de ces cotatidéterminée par I’Agent de Calcul (étant entemaiel deux cotations au
moins sont nécessaires) majorée d’'une marge beute3¥% par an ;

(B) si a une quelconque Date de Détermination ét&ts, moins de deux de ces cotations sont obteligent de Calcul

déterminera la moyenne arithmétique (arrondie ésensaire, tel qu'indiqué ci-dessus) des taux @atesu moins deux
banques de premier rang dans la Zone Euro (autred'Agent de Calcul), sélectionnées par I'AgentCadcul, a (ou

environ &) 11h00 (heure de Bruxelles) au plus targremier jour de la Période d'Intéréts concerpéer des préts en
euros a des banques européennes de premier ramgyum® période égale a la Période d'Intéréts cageeret le Taux
d'Intérét pour cette Période d'Intéréts sera édmindoyenne arithmétique ainsi déterminée majohéeedmarge brute de
1,37% ;

(C) si I'Agent de Calcul est dans l'incapacité deedminer un Taux d’Intérét, conformément aux dépons ci dessus
relativement a une Période d'Intéréts, le Tauxét'dn applicable aux Obligations au titre de cB#eiode d'Intéréts sera le
Taux d'Intérét applicable aux Obligations au titecla précédente Période d'Intéréts.

Les intéréts cesseront de courir pour chaque Qldigéh compter de la date fixée pour le rembourseémermal ou
anticipé, sauf si le remboursement du principabesisivement retenu ou refusé. Dans ce cas, ®igtcontinueront de
courir conformément au présent paragraphe (aussidiant qu'aprés un éventuel jugement), jusqyiéelaiere des deux
dates suivantes (incluse) : (i) la date a laquellées les sommes dues au titre de I'Obligatiocearge sont recues par le,
ou pour le compte de l'obligataire concerné etléiijour de réception par, ou pour le compte dep&aear France de
toutes les sommes dues au titre de toutes les &iblis.
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Calcul du Montant d'Intéréts

L'Agent de Calcul calculera, dés que possible afmeBate de Détermination d'Intéréts relative aqciea Période
d'Intéréts, le montant d'intéréts (leMentant d'Intéréts ») payable au titre de chaque Obligation pourec@ttriode
d'Intéréts. Le Montant d'Intéréts dd au titre deqele Obligation au titre d'une Période d’Intéréésascalculé en
appliquant le Taux d'Intérét déterminé pour cettedde d'Intéréts au montant principal de cetteigabibn durant cette
Période d'Intéréts, sur la base du nombre exajctiutle écoulés rapportés a une année de trois aatinge (360) jours (en
arrondissant le chiffre en résultant au centimard'¢ée plus proche (0,005 étant arrondi au chfrpérieur)).

Tout Montant d'Intéréts payable au titre de chaQbggation pour une Période d'Intéréts non compeéera déterminé en
multipliant le Montant d’Intéréts relatif a ladifeériode d’Intéréts par le nombre exact de jourgudans la Période
d'Intéréts et en le divisant par le nombre de jexect de la Période d'Intéréts et en arrondideatttiffre en résultant au
centime d'euro le plus proche (0,005 étant arrandihiffre supérieur).

Publication des Taux d’'Intérét et Montants d’Intété

L'Agent de Calcul notifiera chaque Taux d'IntérétMontant d'Intéréts qu'il aura déterminés, ainge da Date de
Paiement d'Intéréts concernée, a I'Agent Finar(sidrn’est pas lui-méme Agent de Calcul), a la 8ok et a NYSE
Euronext Paris dés que possible aprés cette détion et en aucun cas plus tard que le premiar geula Période
d'Intéréts concernée. L'Agent de Calcul sera aéoai recalculer tout Montant d'Intéréts (sur laebdss stipulations
précédentes) sans notification préalable en c@salengation ou de réduction de la Période d'It$écéncernée.

Notifications

Tous avis, notifications, déterminations, certifssacalculs, cotations et décisions donnés, exmimiectués ou obtenus
pour les besoins du présent paragraphe par I'Ade@alcul (en I'absence d'erreur manifeste) liel@r8ociété, I'Agent

Financier (Voir section 5.4.2 lrtermédiaires chargés du service financier et Agda Calcul») et les porteurs

d’'Obligations et (sous réserve de ce qui précédgjeht de Calcul n'encourra aucune responsabilitégard de ces

personnes relativement a I'exercice ou au non eeeacde telles fins de ses pouvoirs, devoirs oulfés.

Convention de Jour Ouvré

Si une Date de Paiement d'Intéréts tombe un joun'gst pas un Jour Ouvré, elle sera repousséewmQlIvré suivant a
moins qu'elle ne tombe alors dans le mois caleedaiivant, auquel cas elle sera avancée au Joug Qumédiatement
précédent.

Pour I'application du présent paragraphe, Jour ©uwésigne tout jour ou le Systéme européen deférarexpress
automatisé de réglements bruts en temps réel («GER»), ou tout systéme qui lui succéderait, farutie.

Prescription des intéréts

Les intéréts sont prescrits dans un délai de aiscpacompter de leur date d'exigibilité.
4.1.8 Date d'échéance et modalités d'amortissement dekg@tions

4.1.8.1 Amortissement des Obligations

4.1.8.1.1 Amortissement normal

Les Obligations seront amorties en quatre tranégates ou sensiblement égales a 20% des Obligdédi aolt 2012,
20% des Obligations le 14 ao(t 2013, 30% des QOtiigs le 14 aolt 2014 et 30% des Obligations leaddt 2015 (sous
réserve d'ajustements conformément a la Conveuiodour Ouvré visée a la section 4.1.7.2), par oemsiement au pair
soit 182 euros par Obligation (lesTranches») majoré du Montant d’Intéréts correspondant ®daiode d’Intéréts se
terminant a la date de remboursement. A la datmidgon chaque tranche représente un nombre d'&@lditgs émises
comme décrit dans le tableau ci-dessous.

Tranche Date de . . Taille maximum de la
Taille de la tranche a N g
remboursement tranche a I'émission en cds

['‘émission . . .
d'exercice des Options

en nombre d’Obligations | en nombre d’Obligations

(en l'absence (en l'absence
d'amortissements anticipés) d'amortissements anticipés)
Premiére Tranche 14 ao(t 2012 238 157 238 388
Deuxiéme Tranche 14 ao(t 2013 238 157 238 388
Troisiéme Tranche 14 ao(t 2014 357 236 357 583
Quatriéeme Tranche 14 ao(t 2015 357 237 357 583
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Ces nombres sont susceptibles d’évoluer en fonatEs opérations d’amortissement anticipé visées pauagraphes
4.1.8.1.2 4Amortissement anticipé par rachats ou offres puldsp" et 4.1.8.1.3 Amortissement anticipé par
remboursement ci-apres.

La détermination des Obligations a rembourser stextuée selon les modalités exposées a l'afi@cl213-16 du Code
monétaire et financier :

- un mois jour pour jour (ou, Si ce jour n'est pasjaar ouvré, le jour ouvré précédent) avant la dige
remboursement, le teneur de comptes établit la tists titulaires des comptes ou figurent les tittes
titulaires y sont classés dans l'ordre croissantlele numéro de compte, ou dans tout autre ordre
préalablement établi par le teneur de comptestéténa Euroclear France, et le nombre de leursdily est
indiqué. La liste est datée et certifiée le jounmeéar la personne habilitée a cet effet par I'ethté

- le lendemain, la Société communique a Eurocleanderade nombre de titres a rembourser compte tesu d
titres rachetés en bourse ou remboursés précéde¢mmen

- conformément aux régles définies par I'article R3-A6 du Code monétaire et financier, Eurocleanéga
calcule le rapport d’'amortissement et détermineogifie & chaque adhérent le nombre de titres doenser
qui lui est imputé. Au regu de cette notificatidagdhérent procede a la répartition des titresrab@urser
entre les différents titulaires de comptes confon@sdt aux régles définies par l'article R. 213-16CGhde
monétaire et financier.

Le principal des obligations sera prescrit dangdéiai de 10 ans a compter de la date de rembounéeme
4.1.8.1.2 Amortissement anticipé par rachats aesfbubliques

La Société se réserve le droit de procéder a toument, sans limitation de prix ni de quantité aabrtissement anticipé
des Obligations soit par des rachats en boursebourse, soit par des offres publiques de ramhdtéchange.

Les Obligations ainsi amorties par anticipatioroeéimputées proportionnellement sur chacune dasches restantes.
Ces opérations sont sans incidence sur le calertfrisamortissement normal des Obligations resardirculation.

4.1.8.1.3 Remboursement anticipé au gré de la tocié

Sous réserve du préavis mentionné a la sectio8.2.k Information des porteurs d’Obligations a I'occasion d'un
remboursement normal ou d’'un remboursement antidggObligations, la Société pourra, a son seul gré, a toute Date
de Paiement d'Intéréts, procéder au rembourseméaipg de tout ou partie des Obligations restantieculation au pair
soit 182 euros, majoré du Montant d’Intéréts cqoeslant a la Période d’Intéréts se terminant @ta de remboursement
anticipé.

En cas de remboursement partiel, la déterminatiesy @bligations a rembourser sera effectuée selrmiedalités
exposées a l'article R. 213-16 du Code monétaifimancier, telles qu'indiquées a la section 4.1.8.1.1.

Les Obligations ainsi amorties par anticipatioroeéimputées proportionnellement sur chacune dasches restantes.

Les opérations de remboursement partiel sont sedence sur le calendrier de I'amortissement nbdaa Obligations
restant en circulation.

4.1.8.1.4 Exigibilité anticipée des Obligationsoars de défaut

En cas de survenance d'un cas d’Exigibilité Angejvisé au a) a h) ci apres, la Société devra, uwtandglai maximum de
quinze (15) jours, en aviser le Représentant deldase des Porteurs d'Obligations, qui devra corsotjiassemblée
générale des porteurs d’Obligations dans les quibZgjours ouvrés de la date a laquelle il auéaidfiormé, ou aura eu
connaissance, de la survenance du cas d’Exigilihtécipée.

Le Représentant de la Masse des Porteurs d'Oblngatsur décision de I'assemblée générale desuppdéObligations,
pourra par naotification écrite adressée a la Sécigtec une copie a I'Agent Financier, rendre blagia totalité des
Obligations au pair majoré de l'intérét a payetite de la période courue entre la derniére Dat@®diement d'Intéréts et
la date de remboursement effective dans les hypeshguivantes :

a) en cas de défaut de paiement par la Société aea'daigibilité, de toute somme due au titre defigations s'il n'est
pas remédié a ce défaut par la Société dans unddél® jours ouvrés a compter de cette date diebdé ;

b) en cas d'inexécution par la Société de toute aliligation relative aux Obligations s'il n'est pamédié a cette
inexécution dans un délai de 10 jours ouvrés a temge la réception par la Société de la notiftgaticrite dudit
mangquement donnée par le Représentant de la Masd$eodteurs d'Obligations ;

c) dans le cas ou un cas d'exigibilité anticipée téstld’'un manquement aux obligations d'un autre rempde la
Société ou de l'une de ses Filiales Importantdegtque définies ci-dessous), pour un montant getanoins égal a 5
millions d'euros, se serait produit et ou ledit emmp aurait en conséquence été déclaré exigibfagbm anticipée ;

d) au cas ou la Société ou l'une de ses Filiales lraptas (telles que définies ci-dessous) solliditémanomination d'un
conciliateur, conclurait un accord amiable avecps@gipaux créanciers auquel les porteurs d’Oliliges ne seraient
pas partie, ferait I'objet d'une liquidation judice ou d'un plan de cession totale dans le cadmedorocédure
collective ou de toute autre mesure ou procédwe/algnte ;
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e) dans le cas ou la Société ne détiendrait plus,nypcis suite a des opérations de fusion, scissiod'apport partiel
d'actifs, le controle (tel que défini aux articlke233-1 et L.233-3 du Code de commerce) de l'unsakeFiliales
Importantes (telles que définies ci-dessous) owéuterait a des cessions d'actifs pour des monteuntsulés
représentant, par exercice social, plus de 10%agtflconsolidé net tel que figurant dans les wesncomptes
consolidés annuels de la Société ;

f)

dans le cas ol la Société ne respecterait plosles engagements financiers suivants

maintenir le Ratio R1 inférieur ou égal a 5,5 aud@tembre de chaque année précédant I'échéankedam
Obligations ;

maintenir le Ratio R2 inférieur ou égal a 2,2 awl@tembre 2009, puis inférieur ou égal a 2 au 8&rdbre de
chaque année précédant I'échéance finale des @dnligia

Aux fins des stipulations qui précedent :

une « Filiale Importante » signifie une société smidée par intégration globale dont la Sociétéedét
directement ou indirectement, au moins 40 % degsdd® vote (sous réserve qu’aucun autre actioansgr
détienne, directement ou indirectement, seul ouvegtu d’un accord, une fraction des droits de \stpérieure
a celle de la Société) et qui représentait i) gieid0 % du chiffre d'affaires consolidé de la Sticau cours du
dernier exercice social, ou ii) plus de 10 % detifaonsolidé de la Société a la cléture de cetrexe social,
ou iii) plus de 10 % du résultat net avant impotal8ociété a la cldture de cet exercice social.

le « Ratio R1 » correspond a :

Dette Financiére Nette Retraitée

Excédent Brut d’Exploitation Retraité

le « Ratio R2 » correspond a :

Dette Financiere Nette Consolidée

Fonds Propres Consolidés + Impéts Différés Padsifsa la Valorisation des Incorporels d’Exploitaii

Dette Financiéredésigne, sur la base des comptes consolidésSterléaté, la somme de :

(i) tous emprunts et dettes a court, moyen et tenge contractés auprés de banques, établissedeatédit
et autres créanciers financiers,

(i) tous emprunts et dettes propres a tous ingnimfinanciers (a I'exception des actions) au sken&rticle
L. 211-1 du Code Monétaire et Financier, de dmaih§ais ou étranger, y compris a toute dette suditin
contrat d'échange de devises ou de taux ou d’'uie @ontrat de couverture, a I'exception de la jusieur des
contrats d’échange de devises ou de taux ou dsaergrats de couverture,

(i) les concours bancaires courants, les effst@mptés non échus, les cessions de créancePAlloLY »
ou toutes autres formes de cession ou de mobhidisde tout ou partie du poste client,

(iv) tous emprunts obligataires émis par la Sogiété

(v) toute obligation de paiement contractée ae ti tout contrat de location financiére, de cridit ou de
cession-balil,

(vi) toute dette contractée, a titre principal coessoire, au titre de tout cautionnement, avgavantie donné
par la Société ou ses Filiales, afin de garantbdéte Financiére contractée par un tiers extéaeugroupe,
toute dette de somme d’argent impayée au titrewutenstrument financier a terme (au sens de dlarti 211-1

* Au 31.12.2008 les Ratios R1 et R2 s'élévent resgEoent a 3,68 et 1,75 dans les limites imposéesary, au 31.12.2008, de 5,5 pour R1 et de 2,2
pour R2 (cf. Document de Référence 2008 de la 8ggége 210)
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du Code Monétaire et Financier) étant précisé guele montant net payable par le débiteur sesaqri
compte dans I'hypothéese ou le contrat prévoirad fatulté de compensation,

(vii) toute obligation de paiement différé contise® I'occasion de I'acquisition d’'un actif quelgae dans la
mesure ou le délai de paiement consenti consttneolyen de financement de cette acquisition ;

» Dette Financiére Nette Consolidée désigne, sur la base des comptes consolidés @&odaté, la Dette
Financiére, diminuée du montant des « disponibilitéet des « valeurs mobilieres de placement » girsde
tout poste équivalent a I'actif ayant été retraitévertu de la norme IAS 7 ;

» Dette Financiére Nette Retraitéalésigne, sur la base des comptes consolidésStciété, la Dette Financiére
Nette Consolidée, diminuée du montant de la Detrdbiliére ;

» Dette Immobiliére désigne, sur la base des comptes consolidésSteiété, la somme :

(i) des « Emprunts et dettes long-terme liés ao pamobilier »,

(ii) des « Dettes correspondants a des contratsédiit bail immobilier »,
(i) des « Engagements immobiliers »,

(iv) des « Préts relais immobiliers »,

(v) des « Découverts liés a I'immobilier » ;

e Excédent Brut d’Exploitation Retraité désigne 'EBITDA Consolidé diminué de six pour cé6%) de la
Dette Immobiliére ;

» EBIT désigne, sur la base des comptes consolidés dedi@t& le résultat opérationnel courant, tel que
présenté dans ses comptes

« EBITDA Consolidé désigne, sur la base des comptes consolidés deig&I'EBIT - augmenté :

- des dotations nettes des reprises aux provisi@ploitation sur actifs et aux provisions d’exipddion pour
risques et charges,

- des dotations nettes des reprises aux amortisgsmes immobilisations corporelles et incorpoee({iacluant
notamment les charges d’amortissement relativesetraitement en consolidation des crédits-baux est d
locations financieres) ;

» Fonds Propres Consolidéslésigne, sur la base des comptes consolidés deiét& les « capitaux propres »
augmentés des « intéréts minoritaires » tels querabriques figurent dans les comptes consolidédade
Société, établis conformément aux normes internakis dites "IFRS" (International Financial Repugti
Standards)

* Impbts Différés Passifs liés a la Valorisation detcorporels d'Exploitation désigne les impéts différés
passifs liés a la valorisation des incorporelsplt@Eiation tels qu'ils apparaissent dans les compbtmsolidés de
la Société.

«IFRS » signifie “International Financial Reporting Stiamds”, soit les normes comptables internationglésont
applicables a la date de I'’émission objet de lsqmte note d'opération. En cas de modificationsedenormes
comptables aprés la date de I'émission, et ou tesvelles normes auraient un impact défavorablelesurétats
financiers consolidés de la Société, les étatqéiimais consolidés utilisés pour effectuer le testdnformité avec
les ratios financiers ci-dessus seront ajustéslasurase des normes comptables IFRS applicablesdatéa de
'émission.

Pour le calcul des engagements figurant & la présertion 4.1.8.1.4 f), il convient de prendrecensidération les
données consolidées exclusivement, telles qu’sties comptablement définies dans les comptes asnaakolidés
de la Société sur la base des régles et méthodgstaioles applicables a la date d'émission des &ldits. En cas
de changement de la réglementation applicabletaniae de la comptabilité de la Société et dedddigelle que
décrite a 'annexe aux comptes consolidés de lg®goour I'exercice clos le 31 décembre 2008plzé®¢ s'engage
a renégocier de bonne foi avec la Masse des Psrd&Dbligations qui se prononcera en assembléergiéngur, les
engagements financiers et les méthodes de calsubties décrits a la présente section 4.1.8.1.4 f)

La Société fera parvenir au Représentant de la éldes Porteurs d’Obligations au plus tard six na@ees la
cléture de I'exercice, (i) un certificat de confaténsigné par ses commissaires aux comptes justifia respect des
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engagements pris a la présente section 4.1.8.&tddBtaillant leur calcul, (i) ou le cas échéamfcertificat de non-
conformité.

Par exception aux dispositions prévues a la préssattion 4.1.8.1.4 f), dans le cas ou la Sociktééalerait a une
opération de croissance externe importante (défiolreme étant une opération entrainant une variatoplus de
25% i)du chiffre d'affaires consolidé de la Société aursadu dernier exercice social, ou ii) des actissolidés de
la Société a la cloture de cet exercice socialiiipalu résultat net avant impét de la Société &lfiure de cet
exercice social, les Ratios R1 et R2 ci-dessumsediculés sur la base de comptes pro forma établir prendre
en compte les incidences de l'acquisition et quormtufait I'objet d'un rapport de la part des cossaires aux
comptes de la Société.

Ces dispositions dérogatoires seraient appliqué&guement au titre de l'exercice au cours dugaehisition

serait réalisée. Les dispositions générales précir@gssus s'appliqueraient a nouveau au titre edescices
suivants.

g) dans le cas ou les commissaires aux comptels @ociété refuseraient de certifier les comptesasx et/ou
consolidés de la Société ou formuleraient des vésedans leur rapport sur ces comptes, a I'exceporéserves
non significatives ou a caractére purement teclenajusans incidence sur la régularité et la siticégs comptes en
cause ;

h) dans le cas ou tout ou partie des biens, dooitactifs de la Société ou de toute Filiale Imaote (telle que définie
ci-dessus) ferait I'objet d'une saisie conservatale l'inscription d'une sdreté judiciaire, d'unesure d'exécution
forcée ou de toute procédure équivalente au tértodte dette d'un montant unitaire ou cumulé égaupérieur a 2
millions d'euros.

4.1.8.1.5 Amortissement anticipé au gré des patenrcas de Changement de Contrdle de la Société

En cas de Changement de Contréle, tel que défidessous, tout porteur d’Obligations pourra, a g@n demander le
remboursement anticipé en espéces de tout ou pagi®bligations dont il sera propriétaire, dasslenditions ci-apres.

Les Obligations seront remboursées au pair majeséirderéts courus depuis la derniére Date de Raiedintéréts (ou
le cas échéant depuis la Date d’Emission).

En cas de Changement de Contr6le, la Société emmefa les porteurs d’Obligations, par un avis jguans un journal
financier de diffusion nationale et un avis diffyssr Euronext Paris au plus tard dans les 30 jealendaires qui suivent
le Changement de Contrdle effectif. Ces avis lappelleront qu'ils disposent de la faculté de deteate remboursement
anticipé de leurs Obligations, et indiqueront &i)diate fixée pour le remboursement anticipé, ldguwelvra étre comprise
entre le 25éme et le 30éme jour ouvré suivant ta dea publication de l'avis dans un journal financide diffusion
nationale, (ii) le montant du remboursement e) (@ période, d'au moins 15 jours ouvrés, au cal@rdaquelle les
demandes de remboursement anticipé des Obligatibries Obligations correspondantes devront parvaniAgent
Financier (tel que défini au paragraphe 5.4Qoerdonnées des intermédiaires chargés du seriieadier et du service
des titres»).

Pour obtenir le remboursement anticipé de leursgatibns, les porteurs d'Obligations devront emefda demande a
I'intermédiaire financier aupres duquel leurs Odaligns sont inscrites en compte. Toute demandemeaursement sera
irrévocable a compter de sa réception par l'inteiaike financier concerné.

Les demandes et les Obligations correspondante®meparvenir a I'Agent Financier entre le 20émer jouvré et le
5éme jour ouvré précédant la date de rembourseanénipé.

La date de la demande de remboursement anticipéspandra au jour ouvré au cours duquel la dermgiéseconditions
(1) et (2) ci-dessous est réalisée, au plus tat@h®0, heure de Paris ou le jour ouvré suivantlsiest réalisée apres
17h00, heure de Paris:

(1) I'Agent Financier aura recu la demande de remgmment transmise par l'intermédiaire financiersdas livres duquel
les Obligations sont inscrites en compte ;

(2) les Obligations auront été transférées a I'Ag@mancier par l'intermédiaire financier concerné.

Pour les besoins de la présente section, « ChamgedeeContrdle » signifie le fait, pour une ou @uss personne(s)
physique(s) ou morale(s), agissant seule(s) owdeett, d’acquérir le contrdle de la Société, ématisé que la notion
de « contrble » signifie, pour les besoins de cdténition, le fait de détenir (directement ou inedtement par
l'intermédiaire de sociétés elles-mémes controfggasla ou les personne(s) concernée(s)) (x) la nidjdes droits de
votes attachés aux actions de la Société ou () @@ud0 % de ces droits de vote si aucun autreractire de la Société,
agissant seul ou de concert, ne détient (directemeindirectement par l'intermédiaire de sociétéatrolées par cet ou
ces actionnaire(s)) un pourcentage des droits tiesupérieur a celui ainsi détenu.
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4.1.8.2 Information des porteurs d’Obligations a I'occasitum remboursement normal ou d’'un remboursement
anticipé des Obligations

L'information relative au nombre d'Obligations retdes et au nombre d'Obligations en circulatiora gensmise
annuellement & NYSE Euronext Paris pour l'infororatdu public et pourra étre obtenue auprés de &Géfoou de
I’Agent Financier.

La décision de la Société de procéder a un rembmast normal ou a un remboursement anticipé patidbtal, fera
l'objet, au plus tard deux mois avant la date debairsement, d'un avis financier publié au Jou@féitiel et dans un
journal financier de diffusion nationale et d'urisade NYSE Euronext Paris. Cet avis donnera tolgssndications
nécessaires et portera a la connaissance dessait@bligations la date fixée pour le remboursemen

En cas de remboursement anticipé total, le délarélavis pourra étre ramené a un mois.

En cas de Changement de Contrdle de la Société,dmmiere en informera les porteurs d’Obligatioosformément aux
dispositions de la section 4.1.8.1.Awraortissement anticipé au gré des porteurs en eaSlthngement de Contréle de la
Sociétén.

4.1.8.3 Annulation des Obligations

Les Obligations remboursées a leur échéance normalgar anticipation et les Obligations rachetéesseront d'étre
considérées comme étant en circulation et seranilées conformément a la loi.

4.1.8.4 Durée et vie moyenne

La durée de vie totale, de la date d'émission deg&ions a leur derniére date d'amortissemeninabest de 6 ans. Les
Obligations seront amorties par tranches selopregortions prévues a la section 4.1.8.1Amortissement normal en
fonction des Obligations restant en circulation daxes prévues des amortissements les 14 aodt 20180t 2013, 14
aolt 2014 et 14 aolt 2015, sous réserve d'ajustemmenformément a la Convention de Jour Ouvré visée section
4.1.7.2, par remboursement au pair soit 182 euaoOpligation. La durée de vie moyenne correspandda moyenne
des durées de vie de chaque tranche de I'emprtuthé ds7 ans.

4.1.9 Taux de rendement actuariel brut

Les conditions de rémunération des Obligations &pyaraitre une marge faciale positive de 1,37% far rapport a
'EURIBOR 3 mois.

Compte tenu du caractére variable de la rémunératioest pas possible de calculer un taux deesraht actuariel brut.

Les conditions de rémunération des OBSAAR, surasebd’un taux de I'Euribor 3 mois de 0,979 % (1i86u2009) et
post cession des BSAAR au prix unitaire de 2,7@%ufont ressortir pour les Etablissements Bansaimge marge
actuarielle de 1,75 % (marge de 1,75% par rappi#taivalent actuariel de I'Euribor 3 mois).

4.1.10 Représentation de la Masse des Porteurs d'Obligatio

Conformément a l'article L. 228-46 du Code de comsmeles obligataires sont regroupés en une massssant de la
personnalité civile (ci-aprés IMasse des Porteurs d’Obligation§.

En application de l'article L. 228-47 dudit Codst désigné représentant titulaire de la Masse desufs d’'Obligations
(le «Représentant de la Masse des Porteurs d’Obligations :

Thierry Favre, demeurant 15 bis rue de Maubeug@9 Baris.

Le Représentant de la Masse des Porteurs d’'Oldigatiura sans restriction ni réserve le pouvoacdaplir au nom de
la masse tous les actes de gestion pour la défessatéréts communs des porteurs d’Obligations.

Il exercera ses fonctions jusqu'a sa démissiomggacation par l'assemblée générale des porte@bligations ou la
survenance d'une incompatibilité. Son mandat casskr plein droit le jour du dernier amortissement @u
remboursement général, anticipé ou non, des OldigatCe terme est, le cas échéant, prorogé de gieit, jusqu'a la
solution définitive des procés en cours dans ldsqaeReprésentant de la Masse des Porteurs d'@ldigs serait engagé
et a I'exécution des décisions ou transactionsviaitelies.

La rémunération du Représentant de la Masse désuPod’Obligations, prise en charge par la SoceEd€de 500 euros
par an ; elle sera payable le 31 décembre de chatesiannées 2009 a 2014 incluse, tant qu'il exigies Obligations en
circulation & cette date.

La Société prend a sa charge la rémunération duéBeptant de la Masse des Porteurs d’Obligatioriesefrais de
convocation, de tenue des assemblées généralgmrdesrs d’'Obligations, de publicité de leurs diécis ainsi que les
frais liés a la désignation éventuelle du Représtrde la Masse des Porteurs d’Obligations audiréarticle L. 228-50
du Code de commerce, tous les frais d'administragiode fonctionnement de la masse des porteursligadions, ainsi
gue les frais d'assemblée de cette masse.

En cas de convocation de I'assemblée des portiédifightions, ces derniers seront réunis au sieégabkde la Société ou
en tout autre lieu fixé dans les avis de convoaatio

Le porteur d’Obligations a le droit, pendant leailéle 15 jours qui précéde la réunion de I'assesndpddérale de la masse
des porteurs d’'Obligations, de prendre par lui-mé&uepar mandataire, au siége de la Société, audkela direction
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administrative ou, le cas échéant, en tout auttefixé par la convocation, connaissance ou copitexte des résolutions
qui seront proposées et des rapports qui serorepiés a l'assemblée. Dans le cas ou des émissi@gngures
d'obligations offriraient aux souscripteurs desitdradentiques a ceux des Obligations et si lestrats d'émission le
prévoient les porteurs d'obligations seront grougréene masse unique.

En I'état actuel de la législation, chaque Obl@atdonne droit a une voix. L'assemblée généraleobiigataires ne
délibére valablement sur premiére convocation glesorteurs présents ou représentés possedemiag le cinquiéme
des obligations ayant le droit de vote. Aucun quonlest requis sur deuxiéme convocation. Elle statla majorité des
deux tiers des voix dont disposent les porteurseus ou représentés.

Il n'y a pas de représentant suppléant.

4.1.11 Résolution et décisions en vertu desquelles les @BB sont émises
4.1.11.1 Résolution de I'assemblée générale mixte des awioes de la Société du 26 juin 2009

L’émission des OBSAAR est réalisée sur la baseadelvieme résolution, adoptée par I'assembléerg@ngixte des
actionnaires de la Société du 26 juin 2009, datdemes sont repris ci-apres :

« Neuvieme résolutionDélégation de compétence au Conseil d’Adminigirath I'effet de décider I'émission, avec
maintien du droit préférentiel de souscription @esionnaires, de titres financiers et/ou de towiggurs mobilieres
diverses). — L’assemblée générale, statuant auxitoms de quorum et de majorité d'une assembléeémgde
extraordinaire, connaissance prise du rapport dos€lbd’Administration et du rapport spécial desnogissaires aux
comptes et conformément notamment aux articles2b-127, L. 225-129 a L. 225-129-5, L. 225-132, 28D1 et
suivants du Code de commerce :

1. Délégue au Conseil d’Administration, avec fagude subdélégation dans les conditions Iégaleégiémentaires en
vigueur, sa compétence a l'effet de décider, enaunplusieurs fois, sur ses seules délibératioamss ¢h proportion et aux
époques qu'il appréciera, sur les marchés frargf&isl international, en euros ou en toute autrésdeVémission, avec
maintien du droit préférentiel de souscription desonnaires, d'actions ordinaires de la Socié&étadis titres financiers
et/ou de toutes valeurs mobilieres diverses, déggaenature que ce soit donnant acces immédiatemeet a terme, a
tout moment ou & dates fixes, a des actions oréimaiouvelles ou existantes de la Société ou dominai & I'attribution
de titres de créance, dont la souscription poutra @pérée soit en espéces, soit par compensaticcréances, étant
précisé que la présente délégation pourra permatieeou plusieurs émissions en application deidlart.. 228-93 du
Code de commerce ;

Les titres financiers donnant acces au capitahdokiété ou d'une société liée dans les conditiersrticle L. 228-93 du
Code de commerce ainsi émis pourront consistemmmtnt en des titres de créance ou étre associésiadion de tels
titres, ou encore en permettre I'émission comnmestiintermédiaires, et pourront notamment revétiforme de titres
subordonnés ou non, a durée déterminée ou indéteéemétre émis en euros ou en devises ou en taitéermonétaire
établie par référence a plusieurs monnaies ;

Il est précisé que I'’émission d’actions de préféeeainsi que I'émission de tous titres ou valeuoifieres donnant acces
a des actions de préférence est exclue.

2. Fixe, en cas d’'usage par le Conseil d’Adminigirede la présente délégation de compétence :

a) le montant nominal global des augmentationsagétal, immédiates ou a termes, résultant de I'eide des émissions
réalisées en vertu de la présente délégation,GdBM@O0 (trente millions) d’€ ou sa contre valeansltoute autre monnaie
ou unité autorisée, étant précisé qu'a ce montajugera, le cas échéant, le montant nominal désres supplémentaires
a émettre éventuellement pour préserver, conformémex dispositions législatives et réglementaapglicables, et, le
cas échéant, aux stipulations contractuelles paoyl'autres cas d'ajustements, en cas d'opératforancieres
nouvelles, les droits des porteurs des titres dormeces au capital ;

b) le montant nominal maximal des titres de crésrmgsceptibles d'étre émis en vertu de la déléyaicvisée, a
400 000 000 (quatre cent millions) d'€ ou a sa BrAleur dans toute autre monnaie ou unité aéd®rés la date de
décision d’émission, étant précisé que ce montartomprend pas la ou les primes de remboursemesdsaus du pair,
s'il en était prévu ;

Ces montants s’'imputeront sur les montants du pthfdobal fixés a la 16e résolution.

3. En cas d'usage par le Conseil d’Administrati@vec faculté de subdélégation dans les conditiégalés et
réglementaires en vigueur, de la présente délégdéacompétence :

a) décide que les actionnaires auront, proportitement au nombre de leurs actions, un droit peéfigel de souscription
aux actions et valeurs mobilieres émises en veetdadprésente résolution et que le Conseil d'adtnation pourra
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instituer au profit des actionnaires un droit desawiption a titre réductible aux titres ainsi émisaux valeurs mobilieres
émises, qui s'exercera proportionnellement a ldto#ts de souscription et dans la limite de lewsidndes.

b) décide, conformément aux dispositions de I'tic 225-134 du Code de commerce, que si les sptisns a titre
irréductible et, le cas échéant, a titre réductiblent pas absorbé la totalité d’une émissioretglie définie ci-dessus, le
Conseil d’Administration, avec faculté de subdétiéga conformément aux dispositions |égales et régletaires en
vigueur, pourra utiliser, dans I'ordre gu'il estira@pportun, I'une et/ou I'autre des facultés aieap:

—limiter, conformément et dans les conditions peSvpar la loi, I'émission au montant des sousanigtirecues, sous la
condition que celui-ci atteigne au moins les tigpisits de 'émission considérée ou tout autre spiiikerait fixé par la
loi;

— répartir librement tout ou partie des titres sonscrits ;

— offrir au public tout ou partie des titres norusorits ;

c) prend acte que la présente délégation emporfgeite droit au profit des porteurs de titres dartrecces, ou pouvant
donner accés, a des actions de la Société, suslespiiétre émises, renonciation des actionnailesiradroit préférentiel
de souscription aux actions auxquelles ces titoesent droit ;

d) décide que les émissions de bons de souscrighthi@tions de la Société pourront étre réalisée®fiiee de souscription,
mais également par attribution gratuite aux prdaiiés d’actions anciennes et, qu’en cas d'attidiougratuite de bons de
souscription d’actions, le Conseil d’Administratiaara la faculté de décider que les droits d’attidn formant rompus
ne seront pas négociables et que les titres camdspts seront vendus.

e) décide que la somme revenant, ou devant revetarSociété pour chacun des titres émis dansdeede la délégation
susvisée, sera au moins égale au prix minimum ppévues dispositions légales et réglementaireggreur au moment
de I'’émission ;

4. Décide que le Conseil d’Administration a tousipars, avec faculté de subdélégation dans lesitons |égales et
réglementaires en vigueur, pour mettre en ceuvres ds conditions fixées par la loi, la présentééghtion, et
notamment:

—fixer les conditions de la ou des émissions, gamment les formes et caractéristiques des valmatiliéres,
déterminer le montant a émettre dans les limiteges ci-dessus, le prix d'émission ainsi que letambrde la prime
d'émission ;

— décider ou non que les titres de capital non@igsa titre irréductible seront attribués a ceuk auront souscrit un
nombre de titres supérieur a celui auquel ils pmmiagprétendre souscrire a titre préférentiel, propnnellement aux
droits de souscription dont ils disposent et, en éat de cause, dans la limite de leurs demandes

— prévoir la faculté de suspendre éventuellemereicice des droits attachés aux valeurs mobiliéveformément a la
réglementation en vigueur ;

— procéder le cas échéant aux ajustements liééantuelles opérations financiéres sur le capadhdSociété ;

— fixer, s'il y a lieu, les modalités d’exercice dddroits attachés aux actions ou valeurs mobilid@mant acces au
capital a émettre et, notamment arréter la datenenétroactive, a compter de laquelle les actiansselles porteront
jouissance, déterminer les modalités d’exerciceddeits, le cas échéant, a conversion, échangdaersement, ainsi que
toutes autres conditions et modalités de réalisateol’augmentation de capital ;

— a sa seule initiative, imputer les frais des agigtations de capital social sur le montant desgsiqui y sont afférentes
et prélever sur ce montant les sommes nécessangspprter la réserve légale au dixieme du nouwaspital aprés
chaque augmentation ;

— d’'une maniére générale, passer toute convenpoendre toutes mesures et effectuer toutes fommsalittiles a
I'émission, a la cotation des titres, a la bonmedt au service financier des valeurs mobilieressésnen vertu de la
présente délégation de compétence ainsi qu'a Beoeides droits qui y sont attachés, constategdisation de chaque
augmentation de capital et procéder aux modifioatimorrélatives des statuts.

5. Décide qu'en cas d’émission de titres de crégnlee Conseil d’Administration aura tous pouvomsgec faculté de
subdélégation dans les conditions fixées par |anlmiamment pour décider de leur caractére subaélon non, fixer leur
taux d'intérét, leur devise d’émission, leur durée prix de remboursement fixe ou variable avecsans prime, les
modalités d’amortissement en fonction des conditide marché et les conditions dans lesquellestoes donneront droit
a des actions ordinaires de la Société ;

6. Fixe a vingt-six mois a compter de la présestemblée générale la durée de validité de la peesEhégation, qui
prive d’effet, pour la partie non utilisée, tou@déhation antérieure ayant le méme objet. »
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4.1.11.2 Décision du Conseil d’administration

En vertu de la délégation qui lui a été conféréetatmes de la 9éme résolution votée par l'asseng@éérale mixte des
actionnaires du 26 juin 2009, le Conseil d'admmaisbn a décidé le 9 juillet 2009 :

- de procéder a I'émission avec maintien du droifgueitiel de souscription des actionnaires a tréductible et
réductible, et d’en fixer les principales modalitésnme suit :

0] emprunt d’'un montant nominal maximum de 220 mikiateuros, représenté par des OBSAAR ;
(ii) émission d’'un nombre maximum de 1,2 million de BSAA

(iii) un BSAAR est attaché a chaque obligation ;

(iv) un BSAAR donne droit & une action ;

(v) sur la base du nombre d’actions composant le dapitcial a la date de ce jour, le nombre

d’'actions susceptibles d'étre émises par exerceeRSAAR, au terme de leur délai d’exercice,
représenterait au maximum 3,3 % du capital et 2¢8%odroits de vote ;

(vi) le prix d’exercice des BSAAR fera apparaitre urienprd’environ 20% sur une moyenne de cours
qui précede la date de I'émission ;

(vii) les actionnaires bénéficieront d’'un DPS et poursmtscrire a titre irréductible et a titre réduietib
a I'’émission des OBSAAR ;

(viii) faculté pour les titulaires de DPS a I'ouverturelaesouscription (auxquels seront assimilés les
titulaires de DPS résultant de I'exercice d'opti@iessouscription avant la date de suspension de
I'exercice desdites options), qui sera déterminge ssibdélégation, en fonction de la date de
lancement de I'opération d’'acquérir des BSAAR seuls

(ix) conformément aux dispositions de l'article L 2283 24u Code de Commerce, les droits attachés
aux actions possédées par la Société seront, Evel@tture du délai de souscription, vendus sur le
marché.

- et, aprés avoir recueilli 'accord du Docteur J€aude Marian, Président du Conseil d’Administnatiet
Directeur Général de la Société, de subdélégudiracteur Général Délégué tous pouvoirs a I'effetpdocéder
dans les conditions et limites susvisées, a I'éomnssonsidérée, notamment a I'effet de :

0] fixer les caractéristiques définitives des OBSAARMettre, y compris arréter le prix d’émission
des OBSAAR, en fixer le nombre, fixer le calendrifinitif de I'opération, fixer les dates, les
délais et les conditions de souscription des OBSAAR

(i) chaisir les établissements chargés de recuelisteiscriptions ;

(iii) arréter les termes définitifs du projet de notepéi@tion fixant les caractéristiques et les coodgi
définitives des OBSAAR telles qu’elles figurerorand la note d’opération qui fera partie du
prospectus qui sera visé par 'AMF ;

(iv) procéder a toute modification corrélative des $$atu

(v) prendre toute mesure destinée a la réalisatioreide apération et éventuellement de surseoir a une
telle émission ; et

(vi) procéder a I'établissement du rapport complémentair les conditions définitives des I'émission.

- Le principe de la suspension de I'exercice desoptie souscription d’actions pour les besoinsogeitation.

4.1.11.3 Décision du Directeur Général Délégué

En vertu de la subdélégation qui lui a été confgraele Conseil d’Administration, le Directeur GéméDélégué de la
Société a décidé le 15 juillet 2009 :

- de procéder a I'émission, avec maintien du ¢ndiférentiel de souscription des actionnaires, dmprunt d'un
montant nominal de 216 723 234 euros représenté 180 787 obligations a bons de souscription et/ou
d'acquisition d'actions remboursables (susceptiblétre porté a 216 933 444 euros représenté par
1 191 942 obligations a bons de souscription etfagquisition d'actions remboursables en cas dd@eren
totalité des options de souscription d'actions eables par leurs bénéficiaires avant le 24 julll@®9) d'une
valeur nominale unitaire de 182 euros, selon lends et conditions figurant dans la note d’opématides bons
donnant droit & la souscription ou a I'acquisitdian nombre maximal de 1.191.942 actions ordinan@svelles

de la Société ;

- d'arréter les termes définitifs du projet de ndpération fixant les caractéristiques et lesdittons définitives
des OBSAAR, telles qu’elles figurent dans la présemte d’opération ;
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Le Directeur Général Délégué a par ailleurs dédel&uspendre I'exercice des options de souscrigbosenties par le
Conseil d’administration le 24 décembre 2001 @0eeptembre 2003.

La période de suspension débutera le 24 juille@28Ge terminera le 16 ao(t 2009.

4.1.12 Date d'émission des OBSAAR.

Les OBSAAR seront émises le 14 ao(t 2009.

4.1.13 Restrictions a la libre négociabilité des Obligati®

Il n'existe aucune restriction imposée par les dons de I'émission a la libre négociabilité delsli@ations.
4.1.14 Retenue a la source applicable au revenu des Olilayes

Ni le remboursement, ni les intéréts relatifs adpligations ne donnent lieu a une retenue a la sourc

Dans I'éventualité ou la République francaise urstiait dans le futur une retenue a la sourceesurdvenus d'obligations
la Société ne sera pas tenue de majorer ses pdgeaetitre des Obligations afin de compenser cetanue.

4.2  Informations sur les bons de souscription et/ou dequisition d’actions remboursables (Annexe XlI du
Reglement (CE) n°809/2004 de la Commission du 29r&2004)

4.2.1 Informations concernant les BSAAR
4.2.1.1 Nature et catégorie des Bons de Souscription ef/cquisition d’Actions Remboursables

Les BSAAR émis par la Société sont des valeurs ilogs donnant accés au capital au sens de kaiticP28-91 du
Code de commerce. lls permettent la souscripti@etains nouvelles et/ou l'acquisition d’actions stantes ORPEA,
étant précisé que lors de I'exercice de BSAAROeié3é pourra a son gré remettre des actions niesv@lémettre ou des
actions existantes ou une combinaison d'actionseil®s et d'actions existantes.

A chaque Obligation est attaché un BSAAR. En conegge, il sera émis 1 190 787 BSAAR (susceptibd¢rel’porté a un
nombre maximum de 1 191 942 en Cas d’Exercice (¢ions).

Sous réserve des dispositions prévues au paragfaphiel0 «Restriction imposée a la libre négociabilité deABR »,

les BSAAR seront incessibles pendant une périodeaot du lendemain de leur émission, soit du 18 2609 jusqu'au
deuxieme anniversaire de leur date d'émission, Isoit4 aolt 2011 exclu. Sous réserve des disposifmévues au
paragraphe 6.1 Admission aux négociations I'admission des BSAAR aux négociations sur Erahé sur lequel les
actions de la Société sont admises aux négociatiinterviendra qu'a compter du 15 ao(t 2011. #eomst cotés
séparément des Obligations sous le numéro de &NeHR0010781021.

4.2.1.2 Paramétres influencant la valeur des BSAAR

La valeur des BSAAR dépend principalement :

i) des caractéristiques propres aux BSAAR : prexelfcice, période d'exercice, période d’'incessihitiiveau du cours de
I'action et date a partir desquels la Société pmitre en ceuvre le remboursement anticipé des BSAAR

i) des caractéristiques du sous-jacent et desittonsl de marché :

— Cours de l'action ORPEA : toutes choses étant ggealeailleurs, les BSAAR se valorisent si le calgd'action
monte et inversement se dévalorisent si le coulackon baisse ;

- Volatilité de I'action ORPEA : toutes choses étagales par ailleurs, les BSAAR se valorisent sidiatilité
augmente et inversement se dévalorisent si laili@diaisse ;

- Estimation des dividendes futurs : toutes chosestéégales par ailleurs, les BSAAR se valorisentesi
dividendes baissent et inversement se dévalorssdes dividendes augmentent ;

— Taux d'intérét sans risque : toutes choses étaie®gar ailleurs, les BSAAR se valorisent si lsctd'intérét
augmentent et inversement se dévalorisent si lesdantérét baissent.

4.2.1.3 Droit applicable et tribunaux compétents
4.2.1.3.1 Droit applicable

Les BSAAR sont régis par le droit francais.
4.2.1.3.2 Tribunaux compétents

Les tribunaux compétents en cas de litige sont deusiege social lorsque la Société est défendertssont désignés en
fonction de la nature des litiges, sauf dispositiontraire du Code de Procédure Civile.
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4.2.1.4 Forme et mode d’'inscription en compte des BSAAR

Jusqu’a la date de leur admission aux négociasange marché Euronext Paris de NYSE, les BSAARtirant la forme
nominative. lls seront obligatoirement inscritscempte-titres tenus selon les cas par :

— Société Générale Securities Services mandaté [garci@té pour les titres nominatifs purs ;

— Société Générale Securities Services mandaté fodeeté et un intermédiaire financier habilité plas titres

nominatifs administrés.

A compter de leur admission aux négociations sundeché Euronext Paris de NYSE Euronext, les BSAodRrront
revétir la forme nominative ou au porteur, au chiexleurs titulaires. Ils seront obligatoiremerscirts en comptes tenus
selon les cas par :

— Société Générale Securities Services mandaté [garci@té pour les titres nominatifs purs ;

— Société Générale Securities Services mandaté fgodeeté et un intermédiaire financier habilité plas titres
nominatifs administrés ;

— un intermédiaire financier habilité pour les titesporteur.
Les BSAAR se transmettent par virement de comjgtandpte sous réserve des dispositions du paragrapHhe0.

Les opérations de réglement-livraison de I'émissiertraiteront dans le systeme de réglement-lonaRELIT-SLAB
d'Euroclear France, sous le code ISIN FR0010781021.

Les BSAAR seront admis aux opérations d'Eurocleanée, qui assurera la compensation des titreg émtreurs de
comptes. Les BSAAR seront également admis aux tpesad'Euroclear Bank S.A./N.V. et de ClearstreBamking,
société anonyme.

Il est prévu que les BSAAR soient inscrits en casvifites a compter du 14 aodt 2009.

4.2.1.5 Devise d’émission des BSAAR

Non-applicable.

4.2.1.6 Rang des BSAAR admis aux négociations

Non-applicable.

4.2.1.7 Droits et restrictions attachés aux BSAAR et mddald'exercice de ces droits

4.2.1.7.1 Prix d’exercice des BSAAR et nombre déatt ORPEA recues par exercice des BSAAR

Sous réserve des stipulations de la section 4.ZRdgles d'ajustement applicables en cas d’événemrgamt une
incidence sur le sous-jacest un BSAAR donnera le droit de souscrire ou dEtg une action ORPEA (ci-aprés, la
« Parité d’Exercice ») moyennant le versement d’un prix d'exercice3de90 euros (ci-apres, leRix d’Exercice »)
devant étre libéré en especes, simultanément értee des BSAAR.

Dans I'éventualité ou tous les BSAAR seraient ed®ret que leur exercice donnerait lieu exclusivendeta remise

d’actions nouvelles, il pourrait étre émis 1 190 &8tions ORPEA représentant 3,23% du capital2892% des droits de
vote de la Société (susceptible d'étre porté all9® actions ORPEA en Cas d’Exercice des Optimmsésentant 3,23%
du capital et 2,20% des droits de vote de la S&caires exercice des BSAAR.

4.2.1.7.2 Période d’Exercice des BSAAR

Les BSAAR pourront étre exercés a tout moment dptendu 14 ao(t 2011 jusqu’au 14 aodt 2015 inclus.

Dans I'éventualité ou les actions de la Sociétdideat I'objet d'une offre publique (achat, d'écleanmgixte...) par un tiers,
donnant lieu a la publication par 'AMF, avant 3082011, d'un avis de dép6t de I'offre ou feraltjet d'une déclaration
d'intention de dépét d'une offre, les BSAAR deviemd exergables et la période d'incessibilité d8ABR sera close par
anticipation au jour de la publication de cet alésdép6t ou de cette déclaration et les BSAAR tdfobjet le méme jour
ou dans les meilleurs délais possibles a comptee lbu l'autre de ces dates d'une demande d'admessk négociations
sur le marché Euronext Paris de NYSE Euronext. Ds, pes BSAAR pourront étre exercés par leurdaiites a tout

moment a compter du premier jour au cours duquelaetions de la Société peuvent étre apportéesfi@el (date

d’ouverture de I'offre) jusqu'a leurs échéancesrslds modalités définies aux sections 4.2.1.74.21.7.3 a 4.2.1.7.5.

4.2.1.7.3 Modalités d’exercice des BSAAR et dedlison des actions

Pour exercer leurs BSAAR, les porteurs devrontaére fla demande auprés de l'intermédiaire financiez lequel leurs
titres sont inscrits en compte et verser le mordéra la Société du fait de cet exercice.

Société Générale Securities Services assurerafebisation de ces opérations.

Les demandes d'exercice et les BSAAR correspondantent parvenir a I'agent centralisateur.

La date d'exercice (ci-apres ldate d’Exercice») correspondra au jour ouvré au cours duquettaiére des conditions
(1), (2) et (3) ci-dessous est réalisée, au plusaal7h00, heure de Paris ou le jour ouvré suisaelle est réalisée aprés
17h00, heure de Paris:

(1) l'agent centralisateur aura recu la demandestize transmise par l'intermédiaire financier ks livres duquel les
BSAAR sont inscrits en compte ;
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(2) les BSAAR auront été transférés a I'agent eéisiteur par l'intermédiaire financier concerné ;
(3) le montant de souscription di correspondalex@icice des BSAAR aura été réglé a I'agent dées#taur.

La livraison des actions émises sur exercice deSABSinterviendra au plus tard le cinquiéme jourkgmirse suivant la
Date d'Exercice.

4.2.1.7.4 Jouissance et droits attachés aux ageonises sur exercice des BSAAR

Les actions nouvelles émises a la suite d'exerdiee8SAAR seront soumises a toutes les stipulaties statuts
conférant a leur titulaire dés leur livraison toes droits attachés aux actions. Elles porteramsgance courante et seront
totalement assimilées aux actions existantes; eltemeront ainsi droit a l'intégralité de toutetdimution décidée a
compter de leur date d’émission.

Les actions existantes remises a la suite d’'unceoerde BSAAR seront des actions ordinaires exisgaportant
jouissance courante qui conféreront a leur titaldis leur livraison tous les droits attachés atirrs.

Les actions remises a la suite de I'exercice de BSAeront soumises a toutes les stipulations @ststconférant a leur
titulaire dés leur livraison tous les droits at@&slaux actions.

Dans I'hypothése ou un détachement de dividendmvieindrait entre une Date d’Exercice de BSAAR aetate de
livraison des actions, les porteurs de BSAAR n'atigas droit a ce dividende et n’auront droit ausmecindemnité a ce
titre.

Il est toutefois rappelé que conformément secti@P#4 «Régles d’ajustement applicables en cas d’événeayamt une
incidence sur le sous-jacent les porteurs de BSAAR bénéficient du droit@éstgment de la Parité d'Exercice jusqu'a la
date de livraison des actions.

4.2.1.7.5 Suspension de I'exercice des BSAAR

En cas d'augmentation de capital ou d'émissioratiixs mobilieres donnant accés au capital, deriusi de scission ou
d'autres opérations financiéres comportant un greférentiel de souscription ou réservant uneopéride souscription
prioritaire au profit des actionnaires de la Satiéa Société se réserve le droit de suspendrertiee des BSAAR
pendant un délai qui ne peut excéder trois motte €aculté ne pouvant en aucun cas faire perdcgarteurs de BSAAR
la faculté d'exercer leurs BSAAR.

La décision de la Société de suspendre I'exercdseBSAAR fera l'objet d'un avis publié au Bullettes Annonces
Légales Obligatoires. Cet avis sera publié sepitsj@u moins avant la date d'entrée en vigueur dauspension ; il
mentionnera la date d'entrée en vigueur de la segpe et la date a laquelle elle prendra fin. Cetfermation fera
également I'objet d'un avis dans un journal finande diffusion nationale et d'un avis de NYSE Eesd Paris.

4.2.1.8 Résolution et décisions en vertu desquelles lesAPBSseront émises

Se référer aux résolutions et décisions décrités section 4.1.11 Résolution et décisions en vertu desquelles les
OBSAAR sont émises

4.2.1.9 Date prévue d’émission des BSAAR
Comme les Obligations, les BSAAR seront émis leaddt 2009.
4.2.1.10 Restriction imposée a la libre négociabilité deBR

Les BSAAR seront incessibles et donc non négocabdmdant une période courant du lendemain dedkaigssion, soit
du 15 aodt 2009 jusqu'au deuxi€éme anniversaireede date d’émission, soit le 14 ao(t 2011 excluss@serve des
exceptions suivantes :

- la cession de BSAAR par la société FORINVEST d@wdtionnaire Principal détient la totalité du d&gd, a des cadres
et mandataires sociaux du groupe ORPEA ;

- I'éventualité ou les actions de la Société feralmbjet d'une offre publique (notamment d’actdi&change, mixte,
garantie de cours) par un tiers, donnant lieugulgication par I'AMF, avant le 14 aolt 2011, dawvis de dép6t de I'offre
ou ferait I'objet d'une déclaration d'intention dépét d'une offre publique par un tiers; dans cg tes BSAAR

deviendront exercables et la période d'incesshilds BSAAR sera close par anticipation au jouadmublication de cet
avis de dépdt ou de cette déclaration et les BSA&BNt I'objet le méme jour ou dans les meillevétaid possibles a
compter de l'une ou l'autre de ces dates d'une mband'admission aux négociations sur le marché riextoParis de
NYSE Euronext ;

- les transferts de BSAAR en cas de déceés de fidtuiesres ;

- I'éventualité ou la Société procéderait a dedatscde BSAAR conformément aux modalités viséea &ektion
4.2.1.11.3 "Rachat des BSAAR au gré de la SoclégBSAAR ainsi visés deviendraient cessibles te dit ;

- I'éventualité ou la Société déciderait de reddeeBSAAR cessibles, négociables et de demanderaldmission aux
négociations sur le marché Euronext Paris de NY8©rext. A la date du présent prospectus, il rpast anticipé de
rendre les BSAAR cessibles ou négociables ou deadéen leur admission aux négociations avant 'akipin du délai de
2 ans.
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4.2.1.11 Période d'exercice, échéance, remboursement ettrded BSAAR
4.2.1.11.1 Période d'exercice et échéance des BSAAR

Les BSAAR sont exergables dans les conditions méfia la section 4.2.1.7.2P€riode d’Exercice des BSAAR

Les BSAAR non exercés au plus tard le 14 ao(t Z846s réserve de la section 4.2.1.11Remboursement des BSAAR
a l'initiative de la Sociétéseront caducs et perdront toute valeur.

4.2.1.11.2 Remboursement des BSAAR a l'initiatiedal Société

La Société pourra, a son seul gré, procéder arment, a compter du 14 ao(t 2012 jusqu'a la fifadBériode
d’Exercice des BSAAR soit jusqu’au 14 ao(t 2018uscau remboursement anticipé de tout ou parseB®AAR restant
en circulation au prix unitaire de 0,01 euro ; &ois, de tels remboursements anticipés ne segssilges si la moyenne
arithmétique, calculée sur 20 jours de bourse cutgé parmi les 40 qui précédent la parution davig de
remboursement anticipé, des produits des premignscotés de I'action de la Société constaté&stwnext Paris et de
la Parité d'Exercice en vigueur a chaque date,dex88,90 € soit environ 150% du prix d’exercice BSAAR. Dans
I'éventualité ou la Société mettrait en ceuvre falreursement des BSAAR au prix de 0,01 euro, leteps de BSAAR
pourront éviter un tel remboursement en exercamsIBSAAR avant la date fixée pour le remboursersenformément
aux stipulations de la section 4.2.1.7.Bledalités d’exercice des BSAAR et de livraisonatg®mns». Passée cette date,
les BSAAR seront remboursés par la Société et ésnul

Pour la détermination des BSAAR a rembourser endsasemboursement partiel, il sera procédé selsnmémes
modalités que celles exposées a l'article R. 213#u6Code monétaire et financier pour le remboursgnpartiel
d'Obligations (voir section 4.1.8.1.1Aortissement norma).

Avis aux porteurs de BSAAR du remboursement deARBSA

La décision de la Société de procéder au rembognrseamticipé partiel ou total des BSAAR fera I'apgu plus tard deux
mois avant la date fixée pour le remboursemenB&SAR, d'un avis de remboursement anticipé pubdigsdun journal
financier de diffusion nationale et d'un avis deEYEuronext Paris.

En cas de remboursement anticipé total, le délaréavis pourra étre ramené a un mois.
4.2.1.11.3 Rachat des BSAAR au gré de la Société

La Société se réserve le droit de procéder a toment, sans limitation de prix ni de quantité, & dechats de gré a gré,
en bourse ou hors bourse de BSAAR, ou a des offubliques d'achat ou d'échange des BSAAR ou de tautre
maniere.

Les BSAAR ainsi rachetés seront annulés.

4.2.1.12 Procédure de réglement-livraison des BSAAR

Se reporter a la section 4.2.1.Eerme et mode d’inscription en compte des BSAAR

4.2.1.13 Modalités relatives au produit des BSAAR - Livraisies actions provenant de l'exercice des BSAAR

Se reporter a la section 4.2.1.7.Bledalités d’exercice des BSAAR et de livraisona¢i®ns» et section 4.2.1.7.4
« Jouissance et droits attachasx actions remises sur exercice des BSAAR

4.2.1.14 Représentation des porteurs de BSAAR

Conformément a l'article L. 228-103 du Code de cenoa, les porteurs de BSAAR sont groupés en unearasissant
de la personnalité civile et soumise a des disipositidentiques a celles qui sont prévues, en decoucerne les
obligations, par les articles L. 228-47 a L. 228464228-66 et L. 228-90 du Code de commerce.

En application de l'article L. 228-47 du Code denceerce, est désigné représentant titulaire de Iss®ldes Porteurs de
BSAAR (ci-aprés le "Représentant de la Masse detels de BSAAR") :

Thierry Favre, demeurant 15 bis, rue de Maubeu§@9 Paris.

Le Représentant de la Masse des Porteurs de BSAAR sans restriction ni réserve, le pouvoir d'aq@a au nom de la
masse des porteurs de BSAAR tous les actes degestur la défense des intéréts communs des psideuBSAAR.

Il exercera ses fonctions jusqu'a sa démissiorrégacation par I'assemblée générale des porteuBSEAR, ou la

survenance d'une incompatibilité. Son mandat cas$erplein droit a I'issue d’'une période de deuxsndocompter de
I'expiration de la Période d'Exercice des BSAAR.t€ene est, le cas échéant, prorogé de plein dusigu'a la solution
définitive des procés en cours dans lesquels IEseptant serait engagé et a l'exécution des dBsisiu transactions
intervenues.

La rémunération du Représentant de la Masse désuPode BSAAR, prise en charge par la Sociétées00 euros par
an ; elle sera payable le 31 décembre de chacumamees 2009 a 2014 incluses, tant gu'il existesaBSAAR en
circulation pendant cette période.

La Société prend a sa charge la rémunération duéRemtant de la Masse des Porteurs de BSAAR efrdes de
convocation, de tenue des assemblées généralastdarp de BSAAR, de publicité de leurs décisionsiajue les frais
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liés a la désignation éventuelle du représentariaddasse des Porteurs de BSAAR au titre de llartic 228-50 (sur
renvoi de l'article L. 228-103) du Code de commetoes les frais d'administration et de fonctioneabde la Masse des
Porteurs de BSAAR, ainsi que les frais d'assemiidéeette masse et, sur présentation de justiicafipropriés, tous les
frais et débours raisonnables (y compris les horezr&t débours d’avocats) encourus par le Repiasete la Masse des
Porteurs de BSAAR dans l'exercice de sa mission dé mettre en ceuvre et de préserver les droitpoesurs de
BSAAR au titre de la présente émission.

En cas de convocation de I'assemblée des portelBSAAR, ces derniers seront réunis au siege sdei#h Société ou
en tout autre lieu fixé dans les avis de convooatio

Chaque porteur de BSAAR a le droit, pendant leiddgal5 jours qui précede la réunion de l'assempéierale de la
masse des porteurs de BSAAR, de prendre par luier@npar mandataire, au siege de la Société, mudda direction

administrative ou, le cas échéant, en tout auttefixé par la convocation, connaissance ou copitexte des résolutions
qui seront proposées et des rapports qui serosepiés a I'assemblée.

Dans le cas ou des émissions ultérieures de bosswription et/ou d’acquisition d’actions remisalies offriraient
aux souscripteurs des droits identiques a ceuglaitaaux BSAAR et si les contrats d'émission legedit les porteurs de
bons de souscription et/ou d’acquisition d’actiom®boursables seront groupés en une masse unique.

En I'état actuel de la Iégislation, chaque valeobiffere donnant accés au capital donne droit avaie L'assemblée

générale des porteurs de valeurs mobiliéres dorataéts au capital délibére valablement sur prensigmgocation que si

les porteurs présents ou représentés possédertiasi Il quart des valeurs mobilieres ayant le dteivote et au moins le
cinquiéme sur deuxiéme convocation. Elle statue radjorité des deux tiers des voix dont disposespbrteurs présents
ou représentés (Voir L 225-96 du Code de commerce).

Il n'y a pas de représentant suppléant.

4.2.1.15 Retenue a la source applicable au revenu des BSAAR

Non applicable. Les BSAAR ne générent aucun revenu.

4.2.2 Termes et conditions des BSAAR relatifs aux opévas effectuées sur le sous-jacent
Le sous-jacent est I'action ordinaire émise par BRPCode ISIN : FR0000184798).
4.2.2.1 Prix d'exercice des BSAAR et nombre d’actions ORPEAIes par exercice des BSAAR

Se reporter a la section 4.2.1.7.Prix d’exercice des BSAAR et nombre d’actions ORP&RIes par exercice des
BSAAR».

4.2.2.2 Informations relatives a I'action ORPEA

Se référer au document de référence enregistriéydalF le 8 juillet 2009 sous le numéro R. 09-061.

4.2.2.3 Perturbation du marché ou du systéme de réglenveaisbn ayant une incidence sur I'action ORPEA

Si la cotation de I'action ORPEA venait a étre sasjpe, les porteurs de BSAAR pourraient étre gdaas leur décision
de les exercer ou de les céder.

Si Euroclear France suspendait son activité au mode |'exercice des BSAAR par un porteur, lesoastiprovenant de
I'exercice des BSAAR pourraient étre délivrées aetard.

4.2.2.4 Regles d'ajustement applicables en cas d'événeayent une incidence sur le sous-jacent

Maintien des droits des porteurs de BSAAR
4.2.2.4.1 Stipulations spécifiques

Conformément aux dispositions de l'article L. 228 Code de commerce,

(i) la Société pourra modifier sa forme ou son pbfial sans demander I'autorisation de I'asseenbinérale
des porteurs de BSAAR ;

(i) la Société pourra, sans demander I'autorisatie I'assemblée générale des porteurs de BSAAREfer a
'amortissement de son capital social, a une mealibn de la répartition de ses bénéfices ou aifgion
d’'actions de préférence sous réserve, tant quistexdes BSAAR en circulation, d’avoir pris les mmes
nécessaires pour préserver les droits des poBSAAR ;

(iii) en cas de réduction du capital de la Socrétdivée par des pertes et réalisée par la diminudio montant
nominal ou du nombre d'actions composant le capieal droits des porteurs de BSAAR seront réduits e
conséquence, comme s'ils les avaient exercés dsadate a laquelle la réduction de capital est dese
définitive.
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Conformément a l'article R.228-92 du Code de comeesi la Société décide de procéder a I'émissions
quelque forme que ce soit, de nouvelles actionsvalaurs mobiliéres donnant accés au capital avei dr
préférentiel de souscription réservé a ses actiommale distribuer des réserves, en espéces oatare, et des
primes d'émission ou de modifier la répartitions#gs bénéfices par la création d'actions de pré&féresile en
informera (pour autant que la réglementation emetg lI'impose) les porteurs de BSAAR par un avislipuau
Bulletin des Annonces légales obligatoires.

4.2.2.4.2 Ajustements de la Parité d'Exercice d@aAR en cas d'opérations financiéres de la Société
A lissue des opérations suivantes :

1. opérations financieres avec droit préférenteekduscription coté ou par attribution gratuitebdes de
souscription cotés ;

attribution gratuite d’actions aux actionnainegjroupement ou division des actions ;

incorporation au capital de réserves, bénéfmeprimes par majoration de la valeur nominale des
actions ;

distribution de réserves ou de primes en espices nature ;
attribution gratuite aux actionnaires de la 8técide tout titre financier autre que des actiomdad
Société ;

6 absorption, fusion, scission ;

7 rachat de ses propres actions a un prix supéieoours de bourse ;

8. amortissement du capital ;

9 modification de la répartition de ses bénéfiehsu création d’actions de préférence ;

10. distribution d’'un Excédent de Dividende ;

que la Société pourrait réaliser a compter de ke B&mission, et dont la Record Date (telle qianiéci-apres)
se situe avant la date de livraison des actionse&srou remises sur exercice des BSAAR, le maidsndroits
des porteurs de BSAAR sera assuré jusqu'a la d@dlierdison exclue en procédant, a un ajustemertd arité
d'Exercice des BSAAR conformément aux modalitédessous.

La « Record Date » est la date a laquelle la détentes actions de la Société est arrétée afinétlerdiner a
quels actionnaires, un dividende, une distributimn une allocation, annoncé ou voté a cette date ou
préalablement annoncé ou voté, doit étre payévod li

Cet ajustement sera réalisé de telle sorte qualigg au millieme d’action pres, la valeur desoast qui auraient
été obtenues en cas d'exercice des BSAAR immédatenavant la réalisation d'une des opérations
susmentionnées et la valeur des actions qui s¢@enues en cas d’exercice des BSAAR immédiateapmes

la réalisation de cette opération.

En cas d’ajustements réalisés conformément auxgmarhes 1. a 10. ci-dessous, la nouvelle Paritediice des
BSAAR sera déterminée avec trois décimales pamdirau milliéme le plus proche (0,0005 étant arrcand
millieme supérieur, soit a 0,001). Les éventuelsst@iments ultérieurs seront effectués a partirad®drité
d'Exercice des BSAAR qui précéde ainsi calculéamendie. Toutefois, les BSAAR ne pourront doniu bu'a
livraison d’'un nombre entier d'actions, le reglemetes rompus étant précisé au paragraphe 4.2.2.4.4
« Reglement des rompus

1. a) En cas d’'opérations financieres comportardroit préférentiel de souscription coté, la noles€larité
d'Exercice des BSAAR sera égale au produit de f@éR@iExercice des BSAAR en vigueur avant le début

de I'opération considérée et du rapport

Valeur de l'action aprées détachement du droit pregatiel de souscription
+ Valeur du droit préférentiel de souscription

Valeur de l'actionaprés détachement du droit préférentiel de soustoip

Pour le calcul de ce rapport, les valeurs de baxctiprés détachement du droit préférentiel de siptisn
et du droit préférentiel de souscription serontléga la moyenne arithmétique de leurs premiersscou
cotés sur Euronext Paris (ou, en I'absence deigntatir Euronext Paris, sur un autre marché régiéne
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ou sur un marché similaire sur lequel I'action @&bciété ou le droit préférentiel de souscripésncoté)
pendant toutes les séances de bourse inclusesadaérsode de souscription.

(b) En cas d'opérations financiéres réalisées ftaibation gratuite de bons de souscription cotaz a
actionnaires avec faculté corrélative de placerdesttitres financiers a provenir de l'exercice l@ss de
souscription non exercés par leurs titulaires sslie de la période de souscription qui leur esereyla
nouvelle Parité d'Exercice des BSAAR sera égaleraduit de la Parité d'Exercice des BSAAR en vigueu
avant le début de I'opération considérée et duagapp

Valeur de I'action aprés détachement du bon de swigion
+ Valeur du bon de souscription

Valeur de l'actionaprés détachement du bon de souscription

Pour le calcul de ce rapport :

- la valeur de I'action apres détachement du bosadescription sera égale a la moyenne pondérée par
les volumes (i) des cours de l'action de la Sociétéstatés sur Euronefaris (ou, en I'absence de
cotation sur EuronexParis, sur un autre marché réglementé ou sur urchéasimilaire sur lequel
I'action est cotée) pendant toutes les séancesusd incluse dans la période de souscriptioriiefa)

du prix de cession des titres financiers cédés acadre du placement, si ces derniers sont demac
assimilables aux actions existantes de la Soogftéaffectant au prix de cession le volume d'actions
cédées dans le cadre du placement ou (b) des delfection de la Société constatés sur EuroRexis
(ou, en I'absence de cotation sur Euroneatis, sur un autre marché réglementé ou sur umhmar
similaire sur lequel I'action est cotée) le jourlddixation du prix de cession des titres finangieédés
dans le cadre du placement si ces derniers nepagnies actions assimilables aux actions existaletes
la Société ;

- la valeur du bon de souscription sera égaleradgenne pondérée par les volumes (i) des cour®du b
de souscription constatés sur EuronEafis (ou, en I'absence de cotation sur Eurofars, sur un
autre marché réglementé ou sur un marché simitairdequel le bon de souscription est coté) pendant
toutes les séances de bourse incluses dans lal@éie souscription, et (ii) de la valeur implicites
bons de souscription résultant du prix de cessamtitres financiers cédés dans le cadre du plateme
laquelle correspond a la différence, (si elle essitpve), ajustée de la parité d'exercice des hims
souscription, entre le prix de cession des titiesriciers cédés dans le cadre du placement eixlel@r
souscription des titres financiersen affectant a cette valeur ainsi déterminée lamme correspondant
aux bons de souscription exercés pour alloueitles financiers cédés dans le cadre du placement.

En cas d'attribution gratuite d’actions aux agtiaires, ainsi qu’en cas de division ou de regeognt

des actions, la nouvelle Parité d'Exercice des BRAAra égale au produit de la Parité d'Exercice des
BSAAR en vigueur avant le début de I'opération édée et du rapport :

Nombre d'actions composant le capital apres I'opéoa

Nombre d'actions composant le capital avant I'opéom

En cas d’augmentation de capital par incorporatienréserves, bénéfices ou primes réalisée par
majoration de la valeur nominale des actions dedeiété, la valeur nominale des actions que potirron
obtenir les porteurs de BSAAR par exercice des BBAAra élevée a due concurrence.

En cas de distribution de réserves ou de priemsespéces ou en nature (titres financiers de

portefeuille...), la nouvelle Parité d'Exercice 8$AAR sera égale au produit de la Parité d'Exerdis
BSAAR en vigueur avant le début de I'opération edé@se et du rapport :

Valeur de d’action avant la distribution

Valeur de I'action avant la distribution — Montanpar action de la distribution ou
valeur des titres financiers ou des actifs remisr@etion

35



Pour le calcul de ce rapport :

- la valeur de I'action avant la distribution ségale a la moyenne pondérée par les volumes des cou
de l'action de la Société constatés sur EuronexsRau, en I'absence de cotation sur EuronextsPari
sur un autre marché réglementé ou sur un marchi&agersur lequel I'action est cotée) pendant fesst
derniéres séances de bourse qui précedent lejdes@ctions sont cotées ex-distribution ;

- si la distribution est faite en nature :

- en cas de remise de titres financiers déja satéan marché réglementé ou sur un marché
similaire, la valeur des titres financiers remisasgéterminée comme ci-avant ;
- en cas de remise de titres financiers non ermu¥es sur un marché réglementé ou un marché
similaire, la valeur des titres financiers remisaségale, s'ils devaient étre cotés sur un marché
réglementé ou sur un marché similaire dans la gérite dix séances de bourse débutant a la
date a laquelle les actions de la Société sones@®-distribution, a la moyenne pondérée par
les volumes des cours constatés sur ledit marahdape les trois premieres séances de bourse
incluses dans cette période au cours desquellditsliéisres financiers sont cotés ; et
- dans les autres cas (titres financiers remisoadés sur un marché réglementé ou un marché
similaire ou cotés durant moins de trois séancdsmdese au sein de la période de dix séances
de bourse visée ci-avant ou distribution d’actifg)yaleur des titres financiers ou des actifs
remis par action sera déterminée par un experpamnttant de réputation internationale choisi
par la Société.
5. En cas d’attribution gratuite de titres finamsiautres que des actions de la Société, et seas/eédu
paragraphe 1 b) ci-dessus, la nouvelle Parité dibeedes BSAAR sera égale :

(@ si le droit d’attribution gratuite de titresdinciers était admis aux négociations sur EuroRexis (ou,
en |'absence de cotation sur Euronext Paris, suautre marché réglementé ou sur un marché sinjilare
produit de la Parité d'Exercice des BSAAR en viguweiant le début de I'opération considérée et gpae :

Valeur de 'action ex-droit d’attribution gratuite+ Valeur du droit d'attribution gratuite

Valeur de I'action ex-droit d’attribution gratuite

Pour le calcul de ce rapport :

-la valeur de l'action ex-droit d’attribution gré sera égale a la moyenne pondérée par les velde® cours
constatés sur Euronext Paris (ou, en 'absencet@ian sur Euronext Paris, sur un autre marchiemégnté ou
sur un marché similaire sur lequel I'action ex-tidattribution gratuite de la Société est coté)l'detion ex-

droit d’attribution gratuite pendant les trois piéres séances de bourse débutant a la date aléatpsehctions
de la Société sont cotées ex-droit d'attributiatigte.

-la valeur du droit d'attribution gratuite seraatétinée comme au paragraphe ci-avant. Si le dhaitrihution
gratuite n'est pas coté pendant chacune des &aisces de bourse, sa valeur sera déterminée pexpent
indépendant de réputation internationale choisigp&ociété.

(b) si le droit d’attribution gratuite de titremdnciers n’était pas admis aux négociations suorfaxt Paris
(ou sur un autre marché réglementé ou sur un maintikaire), au produit de la Parité d'Exercice BSAAR en
vigueur avant le début de I'opération considérétuatapport :

Valeur de I'action ex-droit d’attribution gratuite
+ Valeur du ou des titre[s] financier[s] attribué][gpar action

Valeur de 'action ex-droit d’attribution gratuite

Pour le calcul de ce rapport :
- la valeur de l'action ex-droit d'attribution gtée sera déterminée comme au paragraphe a) ci-
avant.
- si les titres financiers attribués sont cotéssont susceptibles d'étre cotés sur Euronext Paris
(ou, en I'absence de cotation sur Euronext Pads,us autre marché réglementé ou sur un
marché similaire), dans la période de dix séaneebalirse débutant a la date a laquelle les
actions sont cotées ex-distribution, la valeur dudes titre[s] financier[s] attribué[s] par action
sera égale a la moyenne pondérée par les volunsesodes desdits titres financiers constatés
sur ledit marché pendant les trois premiéres séatedbourse incluses dans cette période au
cours desquelles lesdits titres financiers soreéotSi le les titres financiers attribués ne sont
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pas cotés pendant chacune des trois séances d plauvaleur du ou des titre[s] financier[s]
attribué[s] par action sera déterminée par un éxpeépendant de réputation internationale
choisi par la Société.

6. En cas d’absorption de la Société par une aotté ou de fusion avec une ou plusieurs aub@étés
dans une société nouvelle ou de scission, I'exedis BSAAR donnera lieu a I'attribution d’actiatesla société
absorbante ou nouvelle ou des sociétés bénéfigideda scission.

La nouvelle Parité d'Exercice des BSAAR sera déterenen multipliant la Parité d'Exercice des BSAAR
vigueur avant le début de I'opération considéréel@aapport d’échange des actions de la Sociétéredes
actions de la société absorbante ou nouvelle osdegtés bénéficiaires de la scission. Ces desigsociétés
seront substituées de plein droit a la Société das®bligations envers les porteurs de BSAAR.

7. En cas de rachat par la Société de ses progtiessaa un prix supérieur au cours de bourseglavelle
Parité d'Exercice des BSAAR sera égale au produladParité d'Exercice des BSAAR en vigueur avamdbut
du rachat et du rapport :

Valeur de I'action x (1-Pc%)

Valeur de 'action — Pc% x Prix de rachat

Pour le calcul de ce rapport :

- Valeur de I'action signifie la moyenne pondérée les volumes des cours de I'action de la
Société constatés sur Euronext Paris (ou, en Felesde cotation sur Euronext Paris, sur un
autre marché réglementé ou sur un marché simaairéequel I'action est cotée) pendant les
trois derniéres séances de bourse qui précedeattiat (ou la faculté de rachat) ;

- Pc % signifie le pourcentage du capital rachetg ;

- Prix de rachat signifie le prix de rachat effecti

8. En cas d’amortissement du capital, la nouvedigt® d'Exercice des BSAAR sera égale au produiade
Parité d'Exercice des BSAAR en vigueur avant lautldb I'opération considérée et du rapport :

Valeur de I'action avant amortissement

Valeur de I'action avant amortissementMontant de I'amortissement par action

Pour le calcul de ce rapport, la valeur de I'aceant 'amortissement sera égale a la moyennegvéadcpar les
volumes des cours de l'action de la Société cadstatir Euronext Paris (ou, en I'absence de cotaion
Euronext Paris, sur un autre marché réglementé&ioursmarché similaire sur lequel I'action est eytgendant
les trois derniéres séances de bourse qui préckdientr ol les actions sont cotées ex-amortissemen

9. En cas de modification par la Société de lantéma de ses bénéfices et/ou de création d’astide
préférence, la nouvelle Parité d'Exercice des BSAAR égale au produit de la Parité d'ExerciceB&SAR en
vigueur avant le début de I'opération considéréduatapport :

Valeur de I'action avant la modification

Valeur de I'action avant la modification Réduction par action du droit aux
bénéfices

Pour le calcul de ce rapport,

- la Valeur de l'action avant la modification setéterminée d'aprés la moyenne pondérée des cosirsaie
derniéres séances de bourse qui précedent le gdarrdodification.

- La Réduction par action du droit aux bénéficesa s#terminée par un expert indépendant de répntati
internationale choisi par la Société et soumisagptobation de I'Assemblée Générale de la masspatteurs
de BSAAR.

Nonobstant ce qui précede, si lesdites actionsréi&nence sont émises avec maintien du droit pafi@l de
souscription des actionnaires ou par voie d'atfidbugratuite aux actionnaires de bons de sousorigtesdites
actions de préférence, la nouvelle Parité d'Exerdies BSAAR sera ajustée conformément aux paraggablou
5 ci-avant.

10. Ajustement en cas de distribution d’un ExcédenDividende

En cas d’Excédent de Dividende (tel que défini essbus), la nouvelle Parité d'Exercice des BSAAR se
calculée comme indiqué ci-dessous.
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Pour les besoins de ce paragraphe 10, il y aurecédent de Dividende » lorsqu’au cours d’'un méner@se
social de la Société le Ratio de Dividende Diskilftel que défini ci-dessous) excéde 2 % (ci-apésgné le
« Seuil de Dividende»).

Le «Dividende de Référence» est le dividende ou la distribution dont la RelcDate (telle que définie ci-aprés)
se situe au cours d’'un exercice social et quiffartchir au Ratio de Dividende Distribué le Sew@l@ividende.

Les «Dividendes Antérieurs» sont les éventuels dividendes ou distributionstdes Record Dates sont
antérieures a la Record Date du Dividende de Rétérmais qui se situent au cours du méme exercel gjue
celui au cours duquel se situe la Record Date didBide de Référence.

Le «Dividende Supplémentaire» correspond a tout dividende ou distribution démtRecord Date est
postérieure a la Record Date du Dividende de Ré¢érenais qui se situe au cours du méme exercical spe
celui au cours duquel se situe la Record Date didBide de Référence.

Les Dividende de Référence, Dividendes AntérietiBieidende Supplémentaire correspondent a touteinde
ou distribution par action versé en especes ouatmra aux actionnaires, dont les Record Datestsensiau
cours d’un méme exercice social (avant tout préfarg libératoire éventuel et sans tenir compteatbastements
éventuellement applicables) étant précisé que dautlende ou distribution (ou fraction de dividende de
distribution) entrainant un ajustement de la PatiExercice des BSAAR en vertu des paragraphes9l.rée
donnera pas lieu a ajustement au titre du préseagpaphe 10.

Le «Ratio de Dividende Distribué» est égal a la somme des rapports obtenus esadtvie Dividende de
Référence et chacun des Dividendes Antérieurs @acolurs de l'action de la Société au moment de la
distribution, défini comme étant égal a la moyepoadérée par les volumes des cours de I'actiora @otiété
constatés sur Euronext Paris (ou, en I'absencet@ian sur Euronext Paris, sur un autre marchiemdgnté ou

sur un marché similaire sur lequel I'action esgéedtpendant les trois dernieres séances de bauirpeégeédent la
séance au cours de laquelle I'action de la Soesgté&otée pour la premiere fois ex-Dividende (d&Réce ou
Antérieur)

En cas d’Excédent de Dividende au cours d’'un egersbcial, la nouvelle Parité d'Exercice des BSAgEra
calculée conformément a la formule suivante :

NPE = PEX 1_—2%
1-RDD

ou

- NPE signifie la nouvelle Parité d'Exercice desA\BR ;

- PE signifie la Parité d'Exercice des BSAAR préréthent en vigueur ; et
- RDD signifie le Ratio de Dividendes Distribuéal, que défini ci-dessus ;

étant précisé que tout Dividende Supplémentairedke échéant diminué de toute fraction de dividendele
distribution donnant lieu au calcul d’'un nouveadi®d’Attribution d’Actions en application des pgraphes 1.
a 9. ci-dessus) donnera lieu a un ajustement $&limnmule suivante :

1

NPE=PEXx——
1-RDD

ou:
- NPE signifie la nouvelle Parité d'Exercice desABR ;
- PE signifie la Parité d'Exercice des BSAAR pré&réthent en vigueur ; et

- RDD signifie le rapport obtenu en divisant le rr@ot du Dividende Supplémentaire par le cours aeibn de
la Société au moment de la distribution défini carétant égal a la moyenne pondérée par les voldesgsours
de l'action de la Société constatés sur Euronexs Rau, en I'absence de cotation sur EuronextsPaudr un
autre marché réglementé ou sur un marché simitirelequel I'action est cotée) pendant les troimigees
séances de bourse qui précédent la séance audmlaquelle I'action de la Société est cotée paysremiére
fois ex-Dividende Supplémentaire.

Dans I'hypothése ol la Société réaliserait desatjpérs pour lesquelles un ajustement n’'aurait pasfectué au
titre des paragraphes 1 a 10 ci-dessus et ou wislaldon ou une réglementation ultérieure prévbite
ajustement, la Société procédera a cet ajustenserfibrenément aux dispositions |égislatives ou régletaires
applicables et aux usages en la matiére sur lehdédrancais.
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4.2.2.4.3 Ajustement temporaire en cas d'offreigubl

Dans I'éventualité ou les actions de la Sociétaisat visées par une offre publique (achat, échamgee etc...) déclarée
conforme par 'AMF et susceptible d’'entrainer unaBgement de Contréle (tel que défini a la sectioh841.5
«Amortissement anticipé au gré des porteurs en ea€liangement de Contrdle de la Socigtéla Parité d'Exercice
serait temporairement ajusté selon la formule sue/dle résultat sera arrondi conformément aux iitédaprévues au
paragraphe 4.2.2.4.2 ci-dessus) :

J
NPE= PEx (1+ Proox——
(L+Proox—2)

ou:

- NPE signifie la nouvelle Parité d'Exercice apaiile pendant la Période d’Ajustement en cas d'Gfiublique
(telle que définie ci-dessous) ;

- PE signifie la Parité d'Exercice en vigueur avardate d’Ouverture de I'Offre ;

- Proo = 19,94% % correspondant a la prime, exprisr@@ourcentage que fait ressortir le Prix d'Exerdes
BSAAR par rapport au cours de référence de l'adtiena Société retenu au moment de la fixationndedalités
définitives des BSAAR ;

- J signifie le nombre de jours exact restant aicantre la Date d’Ouverture de I'Offre telle qdéfinie ci-
dessous (incluse) et le 14 ao(t 2015, date d'écleédes BSAAR (exclue) ; et

- JT signifie le nombre de jours exacts comprisesta 14 aolt 2009, Date d’Emission des BSAAR (ige) et le
14 ao(t 2015, date d’échéance des BSAAR (exclo@)2491 jours.

L’ajustement de la Parité d'Exercice, stipuléeasslis bénéficiera exclusivement aux porteurs deMBSdui exerceront
leurs BSAAR, entre (et y compris) :

(A) le premier jour au cours duquel les actionslal&Société peuvent étre apportées a l'offre (Bate
d’Ouverture de I'Offre ») ; et

(B) 0] si I'offre est inconditionnelle, la date igsera 10 jours ouvrés aprés le dernier jour auscou
duquel les actions de la Société peuvent étre &fgma I'offre ;

(ii) si I'offre est conditionnelle, (x) si TAMFdu son successeur) constate que l'offre a une padiive, la
date qui sera 10 jours ouvrés aprés la publicgtamncelle-ci du résultat de I'offre ou (y) si TAMfouU son
successeur) constate que I'offre est sans suitigtéade publication par celle-ci du résultat défié ; ou

(iii) si l'initiateur de I'offre y renonce, la data laquelle cette renonciation est publiée.

Cette période sera désignée la « Période d’'Ajusierrecas d’'Offre Publique ».

Livraison des actions résultant de I'exercice dABR pendant la Période d’Ajustement en cas d’Gfiblique

Par dérogation aux stipulations du paragraphe Z.3.kModalités d’exercice des BSAAR et de livraisonatdi®ns», en
cas d'exercice de BSAAR pendant la Période d’Ajustet en cas d’'Offre Publique, les actions corredpotes seront
livrées dans un délai maximum de trois jours ouaréempter de la Date d'Exercice.

4.2.2.4.4 Réglement des rompus

Tout porteur de BSAAR exercant ses BSAAR pourr@oibtun nombre d’actions de la Société calculé gpliguant au
nombre de BSAAR exercés la Parité d'Exercice desABSen vigueur.

Lorsque le nombre d’actions ainsi calculé ne saaym nombre entier, le porteur de BSAAR pourraatetar qu'il lui
soit délivré :

- soit le nombre entier d’actions immédiatement iefdér ; dans ce cas, il lui sera versé en especesamme égale
au produit de la fraction d’action formant rompu fgvaleur de I'action, égale au dernier courgtr Euronext
Paris (ou, en I'absence de cotation sur Euroneris,Paur un autre marché réglementé ou sur un réasichilaire
sur lequel I'action est cotée) lors de la séancbalgse qui précéde le jour du dépdt de la demdiedercice des
BSAAR ;

- soit le nombre entier d’actions immédiatement sigpiéra la condition de verser a la Société unenserdgale a la
valeur de la fraction d’action supplémentaire ade@nandée, évaluée sur la base prévue a l'alirézgent.
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Au cas ou le porteur de BSAAR ne préciserait paption qu’il souhaite retenir, il lui sera remis f®mbre entier
d’actions de la Société immédiatement inférieusplo complément en especes tel que décrit ci-dessus

4.2.2.4.5 Information des porteurs de BSAAR endiagistement

En cas d'ajustement, la Société en informera leteps de BSAAR au moyen d’un avis publié dansaumrjal financier
de diffusion nationale au plus tard dans les 5§auvrés qui suivent la prise d'effet du nouvestgment. Cet ajustement
fera également I'objet d'un avis diffusé par Eundriearis dans les mémes délais.

En outre, le Conseil d'administration de la Sociétédra compte des éléments de calcul et desatsdk tout ajustement
dans le rapport annuel suivant cet ajustement.
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5 CONDITIONS DE L'OFFRE D'OBSAAR (ANNEXE V DU REGLEME NT (CE) N°809/2004 DE LA
COMMISSION DU 29 AVRIL 2004)

5.1 Conditions, calendrier prévisionnel et modalités deouscription

5.1.1 Conditions de I'offre
5.1.1.1 Droit préférentiel de souscription

L'assemblée générale mixte des actionnaires ded&® du 26 juin 2009 a autorisé I'émission d@asi et/ou de valeurs
mobilieres donnant accés, immédiatement et/ourdeted des actions de la Société avec maintien altighéférentiel de
souscription.

En vertu de la délégation qui lui a été conférée taumes de la neuvieme résolution de l'assemidéérgle mixte des
actionnaires de la Société du 26 juin 2009, le d@ar Général Délégué, sur délégation du Consadrdinistrationavec
l'accord du Docteur Jean-Claude Marian, PrésidenCdnseil d’Administration et Directeur Général ldeSociété, a
décidé le 15 juillet 2009, I'émission avec maintékndroit préférentiel de souscriptionS») des actionnaires, d'un
emprunt représenté par des obligations (I€bkgations ») assorties de bons de souscription et/ou d'aien d’'actions
remboursables (les BSAAR ») (ensemble les @BSAAR ») d'un montant nominal de 216 723 234 euros Etiiole
d’étre porté a un montant nominal total de 216 988 euros en cas d’exercice total des Optionsas Ibénéficiaires
avant le 24 juillet 2009), chaque action donnawitck un droit préférentiel de souscription et 3ditd préférentiels de
souscription permettant de souscrire une OBSAARguk OBSAAR étant composée d’'une obligation dontaleur
nominale est de 182 euros et de un BSAAR.

5.1.1.2 Engagements d'achat et de souscription des Etabiisssts Bancaires

Un consortium de banques composé de BNP Paribad,YON, Crédit Lyonnais et Société Générale (les
« Etablissements Bancaire») s'est engagé a I'égard de la Société a serpactpéreur du 17 juillet 2009 au 31 juillet
2009 inclus au prix de 0,01 euro par bloc de DPJad®talité des droits préférentiels de sousaiptilétenus par les
titulaires de droits préférentiels de souscriptioriouverture de la période de souscription des QS et par les
titulaires de droits préférentiels de souscriptiésultant de I'exercice des Options avant le 24ejuR009 (ci-apres
ensemble les %itulaires de DPS»).

Les Etablissements Bancaires se sont engagés ard’ée la Société et de I'Actionnaire Principal quscrire aux
OBSAAR par I'exercice a titre irréductible de laaiité des droits préférentiels de souscriptionlgqur auront été cédés
par les Titulaires de DPS (ci-aprés le€édants de DPS») (sous réserve des éventuels rompus). Par raillées
Etablissements Bancaires placeront un ordre decsptisn a titre réductible sur le solde de I'émissdes OBSAAR,
assurant ainsi la souscription de la totalité dBS@AR.

5.1.1.3 Engagements des actionnaires principaux

Monsieur Jean-Claude Marian (ci-aprés Agtionnaire Principal ») qui détient 11 506 846 actions ORPEA, soit envi
31,17% du capital de la Société, s'est engagé arcguuk Etablissements Bancaires la totalité deDdeS (les DPS
Cédés»), soit 11 506 846 DPS, au prix de 0,01 euro.

Par ailleurs, I’Actionnaire Principal s’est engagécquérir au prix unitaire de 2,70 euros, les BRAQ'il aurait recus s'il
avait exercé a titre irréductible les droits préféiels de souscription qu’il a cédés aux Etabiiesgts Bancaires soit 371
188 BSAAR.

Les Etablissements Bancaires ne souhaitant pasme@nsles BSAAR détachés des OBSAAR par eux sdescri
I’Actionnaire Principal s’est également engagé,laigociété FORINVEST dont il détient la totalité capital, a acquérir
aupreés des Etablissements Bancaires le solde deamRB§ui n'auraient pas été cédés aux Cédants de DPS

L’Actionnaire Principal proposera, via la socié@®BRINVEST dont il détient la totalité du capitalp@ins de cent cadres
et mandataires sociaux du groupe ORPEA, la cestda totalité des BSAAR acquis par la société ROREST dont il
détient la totalité du capital.

Dans I'éventualité théorique ou tous les actiomsadu cessionnaires de DPS utilisaient leur DPS pouscrire des
OBSAAR et/ou acquérir des BSAAR aupres des Etadiients bancaires, la société FORINVEST ne sergsiepanesure
de proposer des BSAAR aux cadres et mandatairésusatu groupe ORPEA.

Dans I'éventualité ou tous les BSAAR proposés maiset pas acquis par les cadres et mandatairésugpda société
FORINVEST conservera le solde des BSAAR, qui paur@re proposés ultérieurement a des cadres edlatares
sociaux qui intégreront une société du groupe ORPEA

Par ailleurs, I'Actionnaire Principal se réserveplassibilité de transférer tout ou partie des BSAQRI aura acquis en
qualité de Cédant de DPS au méme prix de 2,70 @aoBSAAR a la société FORINVEST dont il détiemtidtalité du
capital. Les BSAAR ainsi transférés par I'ActiomaaPrincipal a sa société FORINVEST ne seront papgses aux
cadres et mandataires sociaux dans le cadre dédarie émission.
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Dans I'hypothése ou aucun titulaire de DPS autm Itctionnaire Principal et sa famille ne cédemét DPS aux
Etablissements Bancaires ou n'exercerait ses DR&jdnnaire Principal, sa famille et la société FAVEST dont
I'Actionnaire Principal détient la totalité du cegbiviendraient a détenir la totalité des BSAAR &mi

- siles cadres et mandataires sociaux acquerrai¢otalité des 803 644 BSAAR qui leur seraient@broposés, la part
dans le capital de I'Actionnaire Principal, de amifle et de la société FORINVEST dont I'ActioneaiPrincipal
détient la totalité du capital resterait inchanggecas d'exercice de la totalité des BSAAR, a132,5

- siles cadres et mandataires sociaux n‘acquetraieun des 803 644 BSAAR qui leur seraient ghooposés, la part
dans le capital de I'Actionnaire Principal, de amifle et de la société FORINVEST dont I'ActionealPrincipal
détient la totalité du capital passerait en casetiice de la totalité des BSAAR, de 32,51 % a3%6

5.1.1.4 Engagement de cession des BSAAR par les EtablisgsrBancaires aux Cédants de DPS

Les Etablissements Bancaires smihaitant pas conserver les BSAAR attachés auxA@BSpar eux souscrites, se sont
engagés a |I'égard de la Société et de I'’Actionn@niacipal, a les céder au prix unitaire de 2,7bepar BSAAR aux
Cédants de DPS qui auront passé, du 17 juillet 20091 juillet 2009 inclus simultanément a la casgle leurs droits
préférentiels de souscription aux EtablissementxBises, des ordres d'achat de BSAAR obligatoirérsigoulés au prix
unitaire de 2,70 euros, dans la limite du nombr88AAR auxquels ils auraient eu droit sur exercicre irréductible
des droits préférentiels de souscription détenisuaerture de la période de souscription des OB8A# qu'ils auront
cédés aux Etablissements Bancaires.

Seul un actionnaire, titulaire de droits préfémstide souscription a I'ouverture de la périodesdeascription des
OBSAAR (ainsi que les titulaires de droits préfdiela de souscription résultant de I'exercice dggidhs avant le 24
juillet 2009), qui les aura cédés aux Etablissem@dncaires et qui aura passé simultanément dessodtachat de
BSAAR du 17 juillet au 31 juillet 2009 inclus, adeadroit de recevoir un nombre de BSAAR égal amioe de BSAAR
qu'il aurait recus s'il avait exercé a titre irrétible ses droits préférentiels de souscription.

Les Titulaires de DPS ne pourront néanmoins acqdés BSAAR que s'ils cédent au moins 31 DPS derfacrespecter
la parité fixée pour la souscription des OBSAAR.

5.1.1.5 Cession des BSAAR par I'Actionnaire Principal, lassociété FORINVEST dont il détient la totalitéixa
cadres et mandataires sociaux du groupe ORPEA

L’Actionnaire Principal proposera moins de cent cadres et mandataires sociauxadipgiORPEA, d’acquérir aupres de
la société FORINVEST dont il détient la totalité chpital,au prix unitaire de 2,70 eurtsstotalité des BSAAR acquisar

la société FORINVEST dont il détient la totalité dapital, sans tenir compte des éventuels BSAAREséuhr
I’Actionnaire Principal a ladite société. Il es€pu que les engagements d’achat des BSAAR au piiaite de 2,70 par
les cadres et mandataires sociaux soient formalisgsus tard a la date de réglement livraison@BSAAR.

Il est rappelé qu’au titre du paragraphe 5.1.1.80kciété FORINVEST dont I’Actionnaire Principal @étt la totalité du
capital s’est engagée a acquérir auprés des Eaflents Bancaires le solde des BSAAR qui n'aurgiastété cédés aux
Cédants de DPS.

Par ailleurs I'Actionnaire Principal se réserveplassibilité de transférer tout ou partie des BSAZRI aura acquis en
qualité de Cédant de DPS au méme prix de 2,70 @aoBSAAR a la société FORINVEST dont il détiemtidtalité du
capital.

L'acquisition des BSAAR par les cadres et mandesagociaux du groupe ORPEA, réalisée dans les taumslidu droit
commun sans comporter aucun des avantages offertepprocédures spécifiques aux opérations @estiaux salariés,
ne fera pas I'objet de financement total ou paggal la Société, qui par ailleurs ne délivrera aecgarantie quant a la
bonne fin de leur investissement.

5.1.1.6 Allocation des BSAAR aux Cédants des DPS

Tous les Cédants des DPS ayant simultanément gassgrdres d’'achat de BSAAR du 17 juillet 2009 ayusllet 2009
inclus, seront servis dans la limite de leur dereagiddu nombre de BSAAR auxquels ils auraient eit dur exercice a
titre irréductible des DPS détenus a I'ouverturelal@ériode de souscription des OBSAAR et qu'ilsoati cédés aux
Etablissements Bancaires.

Les titulaires de DPS résultant de I'exercice dgsidds avant le 24 juillet 2009 qui auront cédér I®PS aux
Etablissements bancaires et simultanément passérdess d'achat de BSAAR du 17 juillet 2009 au 8ilgt 2009

inclus, seront servis dans la limite de leur dereagiddu nombre de BSAAR auxquels ils auraient eit dur exercice a
titre irréductible des DPS et gu'ils auront cédés Btablissements Bancaires.

42



5.1.1.7 Centralisation des cessions de DPS et des ach8SAAR

Les Cédants de DPS devront transmettre leurs oddregssion de leurs DPS aux Etablissements Bascaiinsi que les
ordres d'achat de BSAAR a leur intermédiaire financces ordres seront stipulés irrévocables. Twodte d’achat de
BSAAR devra étre accompagné d'un ordre de ces®dDRIS afin d'étre pris en compte par ’Agent Cdigateur.

Les ordres d’achat de BSAAR devront étre, sousepeamnullité, accompagnés du versement du prixqdiation de ces
BSAAR.

Les ordres d’achat de BSAAR par les Cédants de p8Sés simultanément a la cession de leurs dréitérentiels de
souscription aux Etablissements Bancaires du 12009 au 31 juillet 2009 inclus, recus par Ietermédiaires
financiers seront centralisés par Société Gén&ederities Services agissant en tant qu’Agent @ksditeur .

Les fonds versés a I'appui des achats de BSAARseéposés chez Société Générale Securities Sgr@2zeue du
Champ de tir — BP 81236 — 44132 Nantes Cedex.

Les BSAAR cédés seront livrés le 14 ao(t 2009.
5.1.2 Montant total de I'émission

Il sera émis par ORPEA 1 190 787 OBSAAR pour un taannominal total de 216 723 234 euros (susceptidtre
porté a 1 191 942 OBSAAR pour un montant nominakimam total de 216 933 444 euros en Cas d’Exerdes
Options). Le produit net de I'émission de la Sd@cajrés prélévement sur le produit brut, d'envitdnmillions d’euros
correspondant aux rémunérations dues aux interingslidinanciers, conseils et expert ainsi qu'auxeds frais
(notamment juridiques, administratifs, de publica}i s'élévera a environ 212,223 millions d’eursasceptible d’étre
porté a environ 212,433 millions d’euros en Caxdligice des Options).

En vertu de la délégation qui lui a été conférée taumes de la neuvieme résolution de I'assembéemle mixte des
actionnaires du 26 juin 2009, le Conseil d’'admmaisbn pourra, si les souscriptions a titre irréthle, et le cas échéant a
titre réductible, n'ont pas absorbé la totalité Ideission, utiliser les facultés prévues par |a totamment limiter
I'émission au montant des souscriptions recuejllssus réserve que celles-ci atteignent les tneéstq au moins du
montant de I'’émission initialement fixé, ou offaiu public tout ou partie des titres non souscrits.

La présente émission ne faisant I'objet d'aucuneagie d’'un syndicat bancaire, celle-ci ne serait péalisée si le
montant des souscriptions représentait moins @és-dquarts de I'émission décidée. En conséquemsesduscriptions
pourraient étre rétroactivement annulées et chamyastisseur ferait son affaire du manque a gaghdes co(ts résultant,
le cas échéant, d’'une telle annulation.

Toutefois, cette réduction de I'émission ne deypai trouver a s’appliquer compte tenu des engagtsrde souscription
consentis par les Etablissements Bancaires (voiioge5.1.1.2 <€ngagements d'achat et de souscription des
Etablissements Bancaire3.

5.1.3 Délai et procédure de souscription
5.1.3.1 Période de souscription des OBSAAR
Les droits préférentiels de souscription aux OBSA#Rrront étre exercés du 17 juillet 2009 au 3Heju?009 inclus.

5.1.3.2 Procédure de Souscription - Procédure d'exerciseldsts préférentiels de souscription - Négocithdes
droits préférentiels de souscription

Souscription a titre irréductible

L’émission d'OBSAAR est réalisée avec maintien doitdpréférentiel de souscription des actionnairasraison
d’'une OBSAAR pour 31 actions existantes.

Chaque actionnaire recevra un droit préférentiesalescription par action enregistrée comptablersentson compte-
titres a I'issue de la journée comptable du 16gu2009.

Les bénéficiaires d’Options qui auront exercé lédpsions avant le 24 juillet 2009 recevront aetidie I'exercice de leurs
Options, des actions assorties de droits préfé@lerde souscription.

31 droits préférentiels de souscription donnererdrbit de souscrire a titre irréductible a une @BR sans qu'il puisse
en résulter une attribution de fraction d'OBSAAR.

Les droits préférentiels de souscription serontoni&ples sur le marché Euronext Paris de NYSE Ewxtopendant la
période de souscription (code ISIN : FR0010781039).

Les droits préférentiels de souscription non exesg¥ont caducs de plein droit a la cléture deskzogde de souscription,
soit le 31 juillet 2009 a la cléture de la séaneddurse.
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A titre indicatif, la valeur du droit préférentigé souscription (DPS) peut étre estimée selonrfadte suivante :

31 DPS + Prix de souscription de 1 OBSAAR = Valdeirl Obligation + Valeur de 1 BSAAR

d'ou

DPS = (Valeur de 1 Obligation + valeur de 1 BSAARrix de souscription de 1 OBSAAR
31

L'application de la formule ci-dessus aux valoiizas des BSAAR déterminées par I'expert (cf. sec@ia! ¢nformations
provenant d’'une tierce partie (Rapport d'expert)) donne les résultats suivants

Hypothése de cours de l'actith 31,60 € 31,60 € 31,60 €
Valeur de I'Obligatiory’ 179,30 € 179,30 € 179,30 €
Hypothéses de volatilité 24 % 25 % 26 %
Valeur de 1 BSAAR en fonction de la volatillte | 2,529€a| 2.664€a 2,800 € a
2,712 € 2,846 € 2,980 €
Prix de souscription de 'OBSAAR 182,00 € 182,00 £ 182,00 €
Valeur du DPS 0,00 € de 0,00 a de 0,003 a
0,005 € 0,009 €

(1) Cours de référence de l'action ORPEA égal aursanoyen pondéré par les volumes de transacti@engadtion
ORPEA sur 20 séances de bourse entre le 9 juin 20@96 juillet 2009.

(2) supposée égale au prix de revient des Obligatila date d'émission, de 179,30 € pour les Esdinents Bancaires,
(correspondant au prix de souscription des OBSA¥82,00 €) diminué du prix de cession de 1 BSAAR) (@uros)— Cf.

section 5.1.1.3 « Engagements des actionnairecipanx », faisant apparaitre une marge actuariele 1,75 % (marge
de 1,75 % par rapport a I'équivalent actuariel d€uribor 3 mois).

(3) (cf. section 7.4 « Informations provenant d’tieece partie » (Rapport d'expert))

Souscription a titre réductible

En méme temps quils déposeront leurs souscriptianttre irréductible, les titulaires de droits f@réntiels de
souscription pourront demander a souscrire, aréectible, le nombre d’'OBSAAR qu'ils souhaiterosh sus du nombre
d’'OBSAAR leur revenant du chef de I'exercice dergedroits préférentiels de souscription a titréductible.

Les OBSAAR éventuellement non absorbées par lescsptions a titre irréductible seront répartiesatitibuées aux
souscripteurs a titre réductible, dans la limitdedeg demande et au prorata du nombre d’actions lderdroits auront été
utilisés a I'appui de leur souscription a titreédtuctible, sans qu’il puisse en résulter une aitidm de fraction
d’OBSAAR.

Procédure d'exercice des droits préférentiels dessoption
Pour exercer leurs droits préférentiels de sousenp les titulaires devront en faire la demanderas de leur
intermédiaire financier et payer le prix de soysttwh correspondant.

Le droit préférentiel de souscription devra étrereg par ses bénéficiaires, sous peine de déchéarasd I'expiration de
la période de souscription.

Les droits préférentiels de souscription non exeeck cldture de la période de souscription seradtics de plein droit.
L'exercice du droit préférentiel de souscriptiomaseonstaté par la remise de virements de droliérég sur Euroclear
France par les intermédiaires.

Négociabilité des droits préférentiels de sousaipt

Le droit préférentiel de souscription qui sera diééades actions sera librement négociable sur temdg&Euronext Paris
sous le code ISIN FR0010781039 pendant une pédedtl jours de bourse soit du 17 juillet 2009 ayulllet 2009
inclus.
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En conséquence, les actions seront négociées eadrartir du 17 juillet 2009.

Le cédant du droit préférentiel de souscriptiomsteuvera dessaisi au profit du cessionnaire qur ffexercice du droit
préférentiel de souscription ainsi cédé se trouperament et simplement substitué dans tous lassdrbobligations du
propriétaire de I'action a laquelle ce droit préférel de souscription était attaché tel que décwessus.

Les bénéficiaires d’Options qui exerceraient leDptions avant le 24 juillet 2009, auront, jusqu3dujuillet 2009 inclus,
la possibilité d’exercer ou de céder les droitfgrantiels de souscription livrés concomitamment actions résultant de
la levée d’Options.

Droits préférentiels de souscription détachés demas auto-détenues
Au 30 juin 2009, la Société détient 23 068 de sepnes actions soit 0.06%.

Les droits préférentiels de souscription détackésadtions auto-détenues seront cédés sur le marché

Suspension de I'exercice des Options:

L'exercice des Options sera suspendu, conformémextdispositions Iégales et réglementaires et dpxlations des
plans des Options concernés, a compter du 24tjali@9 jusqu'au 16 aodt 2009 inclus.

Maintien des droits des bénéficiaires d’Options :

Les droits des bénéficiaires de I'ensemble desdDpti seront maintenus conformément aux dispositiégales et
réglementaires et aux stipulations des plans déis@pconcernés.

Calendrier indicatif

Calendrier indicatif de 'Emission d’OBSAAR

9 juillet 2009 Décision du Conseil d’'administratidécidant les caractéristiques principales de Bémh et
délégant au Directeur Général Délégué le pouvein dixer les conditions définitives

15 juillet 2009 Décision du Directeur Général Déiédixant les conditions définitives de I'émission
Visa de I'Autorité des marchés financiers sur ledpectus

Diffusion d’'un communiqué décrivant les principat@sactéristiques de I'opération et précispnt
les modalités de mise a disposition du Prospectus

16 juillet 2009 Publication par NYSE Euronext P&i#. de l'avis d'émission et de cotation des DPS

17 juillet 2009 Publication au BALO de l'avis relatif a la suspemside I'exercice des Options et a
I'information des porteurs d’Options

Détachement des DPS
Début de la période de cotation des DPS

Ouverture de la période de souscription

24 juillet 2009 Début de la suspension de I'exercies Options

31 juillet 2009 Clbture de la période de sousaoripti

Fin de la période de cotation des DPS
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12 aolt 2009 Publication par NYSE Euronext Paris. $lu bareme de réduction des souscriptions a titre
réductible

Publication par NYSE Euronext Paris S.A. de l'ad&dmission des Obligations aux
négociations sur Euronext Paris

14 ao(t 2009 Reéglement-livraison des Obligations/etison des BSAAR

Admission des Obligations aux négociations surdecmé Euronext Paris

17 ao(t 2009 Reprise de la faculté d’exercice dasofs

15 aolit 2011 Admission des BSAAR aux négociations sur le maihénext Paris

(en l'absence
d'admission anticipge

5.1.4 Possibilité de réduire la souscription

L’émission est réalisée avec maintien du droit éneffitiel de souscription. Les titulaires de DPSrgmni souscrire a titre
irréductible a raison de 1 OBSAAR pour 31 actiorstantes (dans les conditions décrites a la seétib.3.2) sans que
leurs ordres puissent étre réduits.

Les titulaires de DPS pourront également sousdese OBSAAR a titre réductible. Les conditions dassoiption a titre
réductible des OBSAAR non souscrites a titre ircéitle et les modalités de réduction sont décétéssection 5.1.3.2. A
cet égard, on pourra également se référer a lmsestl.1.2 <Engagement d’achat et de souscription des Etalissts
Bancaires» qui indique d'ores et déja des engagements cemgption a titre irréductible et réductible.

5.1.5 Montant minimum et/ou maximum d’une souscription

La souscription minimum est de 1 OBSAAR nécessitamercice de 31 droits préférentiels de sousinipét le paiement
de 182 euros au titre du prix de souscription dBS@AR.

Aucun montant maximum n’est applicable a une sapiszn dans le cadre de cette émission.
5.1.6 Dates-limites et méthodes de libération et de lisom des OBSAAR

Le prix de souscription des OBSAAR devra étre velads son intégralité en numéraire lors de la sgism soit du 17

juillet 2009 au 31 juillet 2009 inclus.

Les ordres de souscription aux OBSAAR recus paingsmédiaires financiers seront centralisés paiésé Générale
Securities Services agissant en tant qu’établisseacsmtralisateur.

Les fonds versés a I'appui des souscriptions sel@pmbsés chez Société Générale Securities Services.

Le reglement-livraison des Obligations et des BSAARRrviendra le 14 ao(t 2009 (voir la section #.2. «Forme et

mode d’inscription en compte des BSAAR

5.1.7 Modalités de publication des résultats de I'offre

Aprés centralisation des demandes de souscriphiEE Euronext Paris publiera un avis indiquant krélme de
répartition a titre réductible des OBSAAR restaispdnibles aprées exercice des droits préférertielsouscription a titre
irréductible, soit au plus tard le 12 ao(t 2009.

5.1.8 Procédure d'exercice des Droits préférentiels desription, négociabilité des Droits préférentiaie
souscription

Se reporter a la section 5.1.3.Procédure de Souscription - Procédure d'exercicedteits préférentiels de souscription
— Négociabilité des droits préférentiels de soysarn ».
5.2 Plan de distribution et allocation des OBSAAR

5.2.1 Catégories d'investisseurs potentiels — Restrici@pplicables a I'offre
5.2.1.1 Catégorie d'investisseurs potentiels

L'émission étant réalisée avec maintien du draifgentiel de souscription des actionnaires, lestdpréférentiels de
souscription sont attribués a I'ensemble des activas de la Société (cf. paragraphe 5.1.3.2).rBousouscrire aux
OBSAAR les titulaires initiaux des droits préféiiefs de souscription ainsi que les cessionnairgsddeits préférentiels
de souscription.

5.2.1.2 Pays dans lesquels I'offre au public sera ouverte
L'offre sera ouverte au public en France.
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5.2.1.3 Restrictions applicables a I'offre

La diffusion du Prospectus, I'exercice des Droitsfétentiels de Souscription, la souscription etdate des OBSAAR,
des Obligations et des BSAAR peuvent, dans cerfzys, faire I'objet d'une réglementation spécdidies personnes en
possession de la Note d'Opération et du DocumeRéfiérence doivent s'informer des éventuellesictisins locales et
s'y conformer. Toute personne (y compris tlesteeset lesnominee} recevant la Note d'Opération et le Document de
Référence ne doit les distribuer ou les faire paingans de tels pays qu'en conformité avec lesdbréglementations qui

y sont applicables.

Toute personne qui, pour quelque cause que cetrsmigsmettrait ou permettrait la transmission dedmcuments dans de
tels pays, doit attirer l'attention du destinataie les stipulations du présent paragraphe.

De fagon générale, toute personne exercant setsBhaférentiels de Souscription hors de Franceadgassurer que cet
exercice n'enfreint pas la législation applicallla. présente Note d'Opération, le Document de Reéféreou tout autre
document relatif a I'émission des OBSAAR, des Cdiiigns et des BSAAR ne pourront étre distribués e France
gu’en conformité avec les lois et réglementatiomgliaables, et ne pourront constituer une offresdescription dans les
pays ou une telle offre enfreindrait la législatapplicable. La Note d'Opération, le Document dé&Réce n'ont fait et
ne feront I'objet d’aucun enregistrement ou visalehors de la France.

Restrictions concernant les Etats de I'Espace Ecomique Européen dans lesquels la directive 2003/7#Cdu
4 novembre 2003 (« Directive Prospectus ») a étéatrsposée (autres que la France)

Les OBSAAR, les Obligations, les BSAAR et les Dsditréférentiels de Souscription ne font pas eenanf pas I'objet
d'une offre au public dans les Etats membres dspliEe Economique Européen (autres que la Franag) signsposeé la
Directive Prospectus. Les OBSAAR, les Obligatidas,BSAAR et les Droits Préférentiels de Sousaiptie peuvent et
ne pourront étre offerts dans les Etats membrd¥dpace Economique Européen que dans le cas publécation d’un
prospectus n'est pas requise au titre des dispositile I'article 3 de la Directive Prospectus gnonent dans le cas
d’'une offre adressée uniquement a des investisg@atgiés.

Pour les besoins de la présente restriction, liomat’ « offre au public » dans chacun des Etatsnbres de I'Espace
Economique Européen ayant transposé la Directiosgectus se définit comme toute communication adees des
personnes, sous quelque forme et par quelque mgyence soit, et présentant une information suffesasur les

conditions de l'offre et sur les OBSAAR, les Obtigas, les BSAAR et les Droits Préférentiels de oiption devant

étre offerts de maniére a permettre a un investiste décider d’acquérir les OBSAAR, les Obligatioles BSAAR et les

Droits Préférentiels de Souscription. La notioncdiffre au public » peut varier dans I'Etat memboacerné et recouvre
également, pour les besoins de la présente r@stritbute transposition de cette notion en drattanal par un des Etats
membres de I'Espace Economique Européen.

Restrictions concernant les Etats-Unis d'’Amérique

Ni les Droits Préférentiels de Souscription, ni@BSAAR, ni les BSAAR, ni aucune des actions ressar exercice des
BSAAR n'ont été ou ne seront enregistrés au serla te sur les valeurs mobilieres des Etats-Unsmiérique {J.S.
Securities Act of 1933telle que modifiée (le W.S. Securities Acp). Les Droits Préférentiels de Souscription, les
OBSAAR et les BSAAR offerts conformément a ce peusps sont offerts et vendus en dehors des Etats-Un
d’Amérique dans le cadre d'cff-shore transactions (telles que définies par Regulation Sle IU.S. Securities Actet
conformément a, IRegulation S

Les Droits Préférentiels de Souscription, les OB®Aks BSAAR ainsi que toute action remise sur @gerdes BSAAR

ne peuvent étre et ne seront pas offerts, vendescés ou livrés aux Etats-Unis d'Amérique, exceptévertu d’'une
exonération ou d’'une transaction non sujette auxalii®@s d'enregistrement fixées parUeS. Securities ActAucune

enveloppe contenant des ordres d’acquisition etd’exercice de Droits Préférentiels de Souscnipti®e souscription aux
OBSAAR, aux BSAAR ou aux actions remises sur exercies BSAAR offerts sur le fondement du Prospetudoit

étre postée, ou envoyée d’aucune fagon, deputstéts-Unis d'’Amérique.

Chaque souscripteur de Droits Préférentiels de Gipii®n ou acquéreur de BSAAR offerts sur le famdat du
prospectus sera réputé avoir déclaré, garantcehrei, en acceptant la remise de du présent Ptaspetda livraison des
Droits Préférentiels de Souscription, des OBSAARdes BSAAR, 1) qu'il se situe en dehors des EtatisUel que ce
terme est défini darlRegulation Set qu'’il ne souscrit pas pour le bénéfice d’urece personne située aux Etats Unis ; et
2) qu'il acquiert BSAAR ou achéte et/ou exerceDesits Préférentiels de Souscription dans umdfshore transactiomw

sur le fondement de Regulation Sle IU.S. Securities Act

Restrictions concernant le Royaume-Uni

Ce Prospectus n’est pas un prospectus approuvénauds la section 85 (7) du Financial ServicesMarkets Act 2000
(« FSMA »). Les OBSAAR, Obligations, BSAAR ou Droits Pnéfigtiels de Souscription ne peuvent étre offerts ou
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vendus au Royaume-Uni a une personne autre qu'a te@stisseurs qualifiés » tels que défini adetisn 86(7)FSMA,
qui sont (i) des personnes relevant de I'Articld(@)(i), (i), ou (iii) de la Directive 2003/71/CHa « Directive
Prospectus »), parmi lesquelles figurent les entiéglementées par le Financial Services Authdaitf« FSA ») ou des
entités qui ne sont pas ainsi réglementées etladnjt social est uniguement d’investir dans deeg et des sociétés qui
ne sont pas de petites ou moyennes entreprisesnauds Article 2.1(f) de la Directive Prospectuiy,des investisseurs
enregistrés sur le registre tenu par le FSA a@ tir la section 87R du FSMA et (iii) un investigsautorisé par un Etat
membre de 'Espace Economique Européen autre gReylaume-Unis & étre considéré comme un investisgalifié au
sens de la Directive Prospectus ou autrement dessidconstances qui ne donneraient pas lieu aviotetion de la
section 85 du FSMA. Aucune demande d’admission raégociations sur un marché réglementé au Royaumelen
OBSAAR, Obligations, BSAAR ou Droits Préférentidis Souscription n’a été faite.

De plus, ce Prospectus est distribué uniguemergstetiestiné uniquement, aux personnes qui (lLuoatexpérience
professionnelle en matiére d'investissement viad&sticle 19(5) dlrinancial Services and Market Act 2000 (Financial
Promotion)Order 2005(I' "Ordre") ou (b) sont des personnes viséesrdidla 49 (2) de I' Ordréhigh net worth entities
...) (ces personnes étant ensemble désignées conamé@pdesonnes habilitées"). Les OBSAAR, BSAAR et iBro
Préférentiels sont disponibles uniqguement aux pees® habilitées, et toute invitation, offre ou adcpour souscrire,
acheter ou autrement acquérir les OBSAAR, BSAARDebits Préférentiels seront uniquement entrepriscales
personnes habilitées. Toute personne qui n'estimapersonne habilitée ne devra pas agir ou sefand le Prospectus
ni sur une partie son contenu. Le Prospectus neadms étre distribué, publié ou reproduit (enlitétau en partie) ou
révélé par les destinataires a toute autre personne

Restrictions concernant le Canada et le Japon
Aucune offre n'est faite au Canada ou au Japon.
5.2.2  Procédure de notification aux investisseurs du mant qui leur a été alloué

Les titulaires de droits préférentiels de sousimipalyant passé des ordres de souscription artié@uctible sont assurés
d'étre servis a hauteur de leur demande (voirageétil.3.2 €rocédure de Souscription - Procédure d'exercicedteits
préférentiels de souscription — Négociabilité desitd préférentiels de souscriptios).

Les titulaires de droits préférentiels de sousitnipaiyant passé un ordre de souscription compléirerd titre réductible
seront avisés par leur intermédiaire du nombre S@BR qui leur a été attribué.

Le bareme de réduction des souscriptions a titteatible fera I'objet d'une publication par NYSEr@ext Paris au plus
tard le 12 ao(2009.

Les Cédants de DPS ayant passé des ordres d'acB8AIAR simultanément a la cession de leurs dprégérentiels de
souscription aux Etablissements Bancaires du 1@@009 au 31 juillet 2009 inclus, seront assutésre servis dans la
limite de leur demande et du nombre de BSAAR aubsgile auraient eu droit sur exercice a titre iuétible des DPS
détenus a I'ouverture de la période de souscriptEsiOBSAAR et qu’ils auront cédés aux EtablissesnBancaires. Les
Cédants de DPS seront avisés par leur intermédiairmmbre de BSAAR qui leur ont été cédés.

Les titulaires de DPS résultant de I'exercice dpsdDs avant le 24 juillet 2009 et qui auraientggades ordres d’achat de
BSAAR simultanément a la cession de leurs droié$épentiels de souscription aux Etablissements &egsdu 17 juillet
2009 au 31 juillet 2009 inclus seront assurés €@'&grvis dans la limite de leur demande et du nendler BSAAR
auxquels ils auraient eu droit sur exercice a tréductible des DPS et qu'ils auront cédés amblitsements Bancaires
et seront avisés par leur intermédiaire du nombrBSAAR qui leur ont été cédés.

5.3  Fixation du prix
La valeur nominale unitaire des OBSAAR s’éléve 2 &8ros. Les OBSAAR sont émises au pair.
5.4 Placement et prise ferme

5.4.1 Coordinateurs de lI'ensemble de I'offre
Non-applicable.
5.4.2 Intermédiaires chargés du service financier et Agete Calcul

La centralisation du service financier des Obliyadi (paiement des intéréts échus, remboursemetitréssamortis ...) et
des BSAAR (notamment exercice, livraison des as)ieera assurée par Société Générale Securitieiseder

Le service des titres (Obligations et BSAAR) sessuaé par Société Générale Securities Services.
L’Agent Financier interviendra en qualité d’Ager Galcul dans les conditions prévues a la sectibr 2 « Intérét ».

5.4.3 Prise ferme

Non applicable.
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5.4.4 Date ou la convention de prise ferme est honorée

Non applicable.
5.4.5 Garantie de bonne fin

L’émission ne fait I'objet d’aucune garantie de berfin, toutefois la totalité de I'émission fadHjet d'engagements de
souscription (Voir les sections 2.2.10 et 5.1.1.2).
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6 ADMISSION AUX NEGOCIATIONS ET MODALITES DE NEGOCIAT ION

6.1  Admission aux négociations

Cotation des Obligations et des BSAAR

Les Obligations et les BSAAR ont fait I'objet d'ufemande d'admission aux négociations sur le m&uhénext Paris de
NYSE Euronext. La cotation des Obligations est pegte 14 aolt 2009 sous le code ISIN FR0010781013.

Les BSAAR ne pourront pas étre cédés par leurkitias et sont donc non négociables pendant uriedeecourant du
lendemain de leur émission, soit du 15 ao(t 206§4lau deuxiéme anniversaire de leur date d’émissoit le 14 aolt
2011 exclu, sous réserve des exceptions mentiormégmragraphe 4.2.1.10. Les BSAAR pourront éterods a tout
moment a compter du 14 ao(t 2011 jusqu’au 14 a@IH thclus.

L'admission des BSAAR aux négociations sur le méaneinterviendra qu’'a compter du 15 ao(t 2011. BEAAR seront
négociés séparément des Obligations sous le coNe-F0010781021.

Ces dispositions ne feront toutefois pas obstactaransferts desdits BSAAR en cas de déces.

Dans I'éventualité ou les actions de la Socié@idat I'objet d'une offre publique (achat, d'écleanygixte...) par un tiers,
donnant lieu a la publication par 'AMF, avant lé &olt 2011, d'un avis de dépdt de l'offre ou fefabjet d'une
déclaration d'intention de dépdt d'une offre, IGABR deviendront exergables et la période d'inbditsi des BSAAR
sera close par anticipation au jour de la publicatle cet avis de dépdét ou de cette déclaratis 8SAAR feront I'objet
le méme jour ou dans les meilleurs délais possilesmpter de I'une ou l'autre de ces dates d'emade d'admission
aux négociations sur le marché Euronext Paris dSEEuronext. De plus, les BSAAR pourront étre ed®ngar leurs
titulaires & tout moment a compter du premier jaurcours duquel les actions de la Société peuveamtapportées a
I'offre (date d’ouverture de I'offre) jusqu'a leishéances selon les modalités définies aux secfi@nl.7.1 et 4.2.1.7.3 a
4.2.1.7.5.

De méme dans I'éventualité ou la Société procédardes rachats de BSAAR conformément aux modalit&es a la
section 4.2.1.11.3 Rachat des BSAAR au gré de la Socilés BSAAR ainsi visés deviendraient cessibles.

Enfin, la Société se réserve la faculté, a tout emtmmde décider de rendre les BSAAR cessibles, aidigies et de
demander leur admission aux négociations sur lemaEuronext Paris.

Aucune demande de cotation des Obligations ou @#sAR sur un autre marché n’est envisagée.

Les conditions de cotation des Obligations et d8&8R seront fixées dans des avis de NYSE EuronaxsR paraitre
au plus tard le premier jour prévu pour leur cotatiespective.

Autre place de cotation
Aucune demande d’admission des Obligations ou &SR sur un autre marché n’'a été demandée.

6.2 Places de cotation de valeurs mobilieres de mémetégorie
Néant.
6.3 Contrat de liquidité

Ni les Obligations ni les BSAAR ne feront I'obgtin contrat de liquidité.
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7 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

7.1  Conseiller ayant un lien avec I'émission

Les Etablissements Bancaires et/ou leurs affiliésrendu et/ou pourront rendre dans le futur de®rprestations de
services bancaires, financiers, d'investissemeamoerciaux et autres a la Société ou aux soci@iésrdupe, a leurs
actionnaires ou a leurs mandataires sociaux, @acedre desquels ils ont regu ou pourront recen@rrémunération.

7.2  Contréleurs légaux des comptes

Commissaires aux comptes titulaires

La société BURBAND KLINGER & Associés Deloitte & Associés

Représentée par Monsieur Frédéric BURBAND Représentée par M. Henri LEJETTE

8, rue Jacques Bingen 75017 Paris 185, avenue Charles-de -Gaulle 92200 Neuilly-Sur-
Seine

Commissaires aux comptes suppléants

Monsieur Marc TENAILLON BEAS

Immeuble Somag 719, villa Houssay — 92200 Neuilly-sur-Seine
16, rue Ampere

95307 Cergy Pontoise

7.3 Autres informations vérifiées par les Commissaireaux comptes

En application de I'article 212-15 du Réglementégéhde 'AMF, les Commissaires aux comptes deoleié&ié ont
effectué une lecture d’ensemble du Prospectusd@ompris la présente note d’opération) et ontliétale lettre de fin de
travaux a destination de la Société qui I'a trasendi '’AMF (voir paragraphe 1.2 « Attestation dsp@nsable du
Prospectus »).
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7.4 Informations provenant d’une tierce partie (Rapport de I'expert, qui ne constitue pas un rapport d’exprtise
indépendante au sens de l'article 261-1 et suivantsl réeglement général de 'AMF)

Associés en Finance

OBSAAR Orpea

Rapport
sur le prix de cession des BSAAR

Le présent document comprend 18 pages dont 6 pagannexes

13 juillet 2009

Ce rapport ne constitue pas un rapport d’expemidégendante au sens du Titre VI / Livre Il du ReglenGénéral de 'AMF

52



OBJET

La société Orpea (la »Société ») a décidé d’émattvar un montant de 216.7 a 216.9 millions
d’euros (M€) des Obligations a Bons de Souscripgtiou d’Acquisition d’Actions Remboursables
(ci-aprés « OBSAAR ») avec maintien du Droit Peiéiel de Souscription (Ci-aprés lesD@S »)
des actionnaires.

Ces OBSAAR font I'objet d'engagements de sousuriptr des Etablissements Bancaires.

La souscription par les Etablissements Bancairea séalisée (i) par I'exercice a titre irréductible
des DPS qui leur seront cédés paActionnaire Principal, et, le cas échéant par les autres
actionnaires de la Société (ledtres Actionnaire$) disposant de DPS a l'ouverture de la période
de souscription et (ii) par la souscription a titréductible du solde des OBSAAR non souscrites par
les autres titulaires de DPS.

Les Etablissements Bancaires cederont, au prixaueitde 2,7 euros, les BSAAR détachés des
OBSAAR par eux souscrites, a I'Actionnaire et autxels Actionnaires qui auront cédé leurs DPS aux

Etablissements Bancaires (le€édants de DPJ et qui, en contrepartie de cette cession, auront

passé des ordres d'achat de BSAAR, dans la limiteothbre de BSAAR qu'ils auraient obtenu s'ils

avaient exercé a titre irréductible, pour souscrdes OBSAAR, les DPS détenus a l'ouverture de la
période de souscription et cédés aux EtablisseniBansaires

L'engagement de souscription des OBSAAR par leblif&&aments Bancaires est subordonné a
'engagement irrévocable de la société Forinvestntdle capital est détenu en totalité par
I'Actionnaire Principal, de leur racheter, a la aaide réglement livraison des OBSAAR, au prix
unitaire de 2,7 euros, le solde des BSAAR détadegOBSAAR souscrites par les Etablissements
Bancaires et non acquis, dans les conditions menées a l'alinéa précédent, par les Cédants de
DPS.

Par ailleurs, la société Forinvest, proposera a deslres et mandataires sociaux de sociétés du
groupe Orpea d'acquérir des BSAAR au prix unitdee2,7 euros.

La société Orpea a demandé a un expert indépendiestparties, Associés en Finance, d'attester
I'équité du prix de cession des BSAAR en procédameur évaluation. Associés en Finance
n'entretient aucun lien juridique, capitalistiquau ale dépendance économique avec Orpea et ses
actionnaires, ni n'a effectué de mission de natarle mettre en position de conflit d’'intérét pour
I'appréciation de cette opération.

I. Description des caractéristiques des BSAAR
A chaque obligation de nominal 182 euros seralatao BSAAR. Un BSAAR donnera droit de

souscrire une action nouvelle Orpea ou d’acquéeraction existante Orpea, ou le cas échéant une
combinaison d’actions nouvelles et existanteshaixade la société.
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Pour le montant maximal de 'emprunt, dans I'évalité ou tous les BSAAR seraient exerces et
ou la société ne remettrait que des actions nasjdllserait émis au maximum
1 191 942 nouvelles actions Orpea.

Les BSAAR d’'une maturité de six ans ne seront ssitdes ni exercables par leurs détenteurs
pendant les deux premiéres années.

Les BSAAR pourront étre exercés a un prix d'exercle 37,9 euros a tout moment les quatre
anneées qui suivent la période d'incessibilitéiaegercabilité de deux ans.

A compter de la quatrieme année, I'émetteur $ssirvé la faculté, a son seul gré, de rembourser
les BSAAR a 0,01 euro si le cours de I'action dépia®6,9 euros. En pratique, les détenteurs de
BSAAR pourront donc étre contraints par la sociatéon initiative, d’exercer leurs BSAAR dés
que le cours de I'action aura atteint le seuil 8@ ®uros (ci-aprés la « Clause de Forgcage »).

BSAAR
Maturité 6 ans
Parité un bon pour une action
Prix d’exercice 379€
Seuil de forcage 56,9 €
Nombre de BSAAR 1191942
Période d’incessibilité Les 2 premiéres années
Période d’exercice sans Clause de La 3éme année
Forcage
Période d’exercice avec Clause de Les 3 dernieres années
Forcage

Il. PARAMETRES D’ APPLICATION

Le modele d’évaluation nécessite la déterminatiesghrametres suivants :

- le prix de I'action sous-jacente, ici 31,6 euras@porter au paragraphe I1.1) ;

- la volatilité de I'action sous-jacente a I'émissi@ % (se reporter au paragraphe I1.1) ;
- la durée totale de I'option, c’est a dire sa maduB ans ;

- le taux d'intérét sans risque, 3,10% (se repodgraaagraphe 11.2) ;

- le rendement de I'action, 0,6 % sur la base duéivile annonceé ;

- taux de préts/emprunts de titres, 1,75 %, uniquéinesgue le bon devient exercable ;
- la dilution liée a la création d’actions nouvelfes I'exercice des BSAAR.

[I.1 L’action sous-jacente

Orpea : des résultats en progression constante
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Orpea opere sur le marché de la dépendance pertagnaisons de retraite) et figure parmi les
principaux intervenants de la dépendance tempaofsiias de suite et psychiatrie). Le marché sur
lequel intervient le groupe est trés porteur esaraidu vieillissement continu de la population.

Sur I'exercice 2008, le groupe a réalisé un chiffedfaires de 702,3 millions d’euros, en hausse de
29% par rapport a 2007, ceci malgré un contexta@uoiaue dégradé. La croissance organique
s’est établie a +13,4% en 2008 grace notammens éad& d’occupation tres élevés dans les
établissements a maturité.

Orpea réalise 80% de son chiffre d’affaires en €eaou il gere 219 établissements et 19 958 lits. |l
est également présent en Belgique (2 090 litskggragne (1 776 lits), en Italie (1 120 lits), et en
Suisse (75 lits).

en milliers d'euros 2006 2007 2008
Chiffre d'affaires 414 944 544 602 702 321
Croissance 31.2% 29.0%
Résultat d'exploitation 55 565 72 689 94 920
Marge opérationnelle 13.4% 13.3% 13.5%
Résultat net part du groupe 31355 41 237 48 378
Fonds Propres 457 421 500 556 540 678
Dettes financiéres nettes 554 522 883 758 1230334
Dettes financiéres ajustées * 564 875 897 100 1243 608

*Dettes financiéres nettes ajustées des provisions pour retraites et engagements
assimilés.

Lors de la présentation des résultats 2008, lepgroui se dit peu perturbé par la crise, a confirmeé
son objectif de chiffre d’affaires supérieur a 1lianid d’euros en 2011.

Au 1% trimestre 2009, Orpea affiche un chiffre d’affaide 198,6 millions d’euros, en hausse de
24% par rapport au premier trimestre 2008. La srvise a été plus forte a 'international (+57,1%)
gu’en France (+20,3%). Le groupe génére une foueune croissance organique élevée
(+11%).

Le groupe va verser a ses actionnaires un prenvieledde de 0,1 euro par action au mois de
septembre 2009, au titre de I'exercice 2008. Cldihde correspond a la distribution d’'un
montant global d'environ 3,7 millions d’euros.
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Historique de cours et volatilité

Evolution du cours de I'action Orpea depuis soromhiiction en bourse
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L’action Orpea a été introduite en bourse le 16 2@02 au prix de 12,80 euros (6,40 euros aprés
ajustement). Elle est cotée au compartiment B dikext Paris.

Entre début 2008 et la fin du premier semestre 2@0ftre a résisté a la chute des marchés et
enregistre une performance négative de -30,2% &of®,8% pour I'indice SBF 120 sur la méme
période.

Le niveau de cours moyen pondéré par les volumesléasur vingt jours de bourse entre le 9 juin
et le 6 juillet 2009 s’éleve a 31,6 euros.
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Evolution du cours de bourse du titre Orpea et I'in dice SBF 120
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Niveau de volatilité

La volatilité est ici mesurée comme I'écart-typaaalisé des rentabilités quotidiennes de I'action
sur six mois, calculé en moyenne sur 'ensemblia geriode courant entre 2003 et 2009. Sur cette
période de six ans, qui correspond a la durée deritégades bons, la volatilité moyenne du titre
s’établit a 25%. La volatilité médiane depuis 2088sort a 22%, ce qui permet de mesurer
I'impact des mouvements atypiques de la fin den&n2008 et du tout début de I'année 2009.

Volatilité annualisée du titre Orpea calculée @ssgiment sur les rentabilités
guotidiennes sur six mois
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Le tableau ci-dessous indique les calculs de Vidatiasée sur les rentabilités quotidiennes sur le

périodes indiquées :

Volatilité annualisée calculée sur
les rentabilités quotidiennes

1 mois 23.5%
3 mois 24.2%
6 mois 30.3%
12 mois 41.2%

Valorisation du titre Orpea dans le modeéle Trival

La valeur Orpea est suivie dans le modele Trivaudejanvier 2005.

Les hypothéses de croissance et de marges prisesrgate pour valoriser le titre sont les

suivantes :
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en millions d'euros 2009 2010 2011 2012 2013
Chiffre d'affaires 833 976 1130 1293 1461
Croissance 17.2% 15.8% 14.4% 13.0%
Résultat d'exploitation 114 136 159 185 212
Marge opérationnelle 13.7% 13.9% 14.1% 14.3% 14.5%
Fonds Propres 569 614 678 763 872
Dettes financiéres ajustées * 1193 1120 1009 858 667

* Dettes financiéres nettes ajustées des provisions pour retraites et engagements assimilés et
apres paiement du dividende pour l'exercice.

Ces hypotheses sont en ligne avec les prévisionstsance du groupe qui table sur un chiffre
d’affaires de 1 milliard d’euros a horizon 2011.rarge d’exploitation estimée pour 2013 est de
14,5%.

Nous retenons dans le modeéle les attributs deegistide liquidité suivants :

- Le risque relatif anticipé d’'Orpea s’éléve a O¢B correspond a un risque de prévision de 4 (sur
une échelle croissante de 1 a 9), a un risquedieade 3 (sur une échelle croissante de 1 a &), et
un risque sectoriel de 0,73 (béta sectoriel dueseate la santé) :

- La taille du flottant de la société et la ligwéddu titre (montant de transactions négociables
quotidiennement dans un intervalle de cours ded®luit & un coefficient relatif d’illiquidité de
1,07.

Le colt du capital d’'Orpea dans le modele Trivatespond au taux de rendement exigeé par les
actionnaires, fonction de la prime de risque, derilme d'illiquidité et de I'ordonnée a l'origine
déterminés dans le modele Trival. Calculé en mogesum vingt jours de bourse, ce colt du capital
est de 10,53%.

Le titre Orpea apparait a fin juin 2009 trés légaet sur-évalué avec un prix d’équilibre dans le
modele Trival de 28,82 euros pour un cours cot&lgé0 euros, soit un écart de

-8,2%. Depuis son introduction dans le modele Triedtitre est resté la majeure partie du temps
proche de son prix d’équilibre. Le cours retenurgawalorisation de I'option constitue une
référence pertinente, puisqu’il intégre des andittgns de croissance et de rentabilité
significativement élevées, et conformes aux peréorees délivrées par la société jusqu’a présent.
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Valorisation de l'action Orpea dans Trival depuisd  ébut 2005
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[I.2 Autres paramétres de valorisation

Le taux sans risque

Le taux sans risque utilisé reflete la durée detitm. Le taux retenu est le TEC 6 ans (moyenne
sur vingt jours, en cohérence avec la durée retpauele colt du capital d’'Orpea, obtenue par
interpolation entre le TEC a 5 ans et le TEC asj,afgal a 3,10%.

La prise en compte de la dilution

Les BSAAR permettent la souscription d’actions relles ou I'acquisition d’actions existantes.
Dans ce dernier cas, I'absence de dilution a poatrepartie I'impact sur le cours du colt pour la
Société de la couverture de la position correspatg#a vente d’options. Ce codt ne peut pas étre
quantifié a 'avance du fait des inconnues surie gfachat des actions remises et sur I'exercice
éventuel des BSAAR. C’est pourquoi seule I'hypoghés dilution totale est retenue.

Dans le modéle binomial le prix théorique de l'atest corrigé de I'effet de la dilution. Dans

I'arbre binomial, le déclenchement de la Claus€&agage s’effectue sur la base d’un cours pré-
dilution. En revanche le calcul de la plus-valusffg’ctue sur la base d’'un cours post-dilution. Il
convient donc de diminuer le cours du sous-jacégchéance et le cours de forcage de la maniére
suivante :

- Soit §,;; le cours de Orpea a I'échéance ;
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- le nombre d’actions Orpea composant le capital talaamcréation d’actions nouvelles =
36 950 232, soit 36 914 412 actions existante$ &2B options de souscription exercables
avant la date de forcage ;

- le nombre d'actions nouvelles créées suite a l@gerdes BSAAR de I'Opération de
Marché = 1 191 942 actions nouvelles ;

- le prix d’exercice, de 37,9 euros et le cours dedge de 56,9 euros.

Le cours du sous-jacent a I'échéance et le coufsrgage sont modifiés de la maniére suivante :

Cours apreés dilution = ((56,9 euro8& 950 232) + (37,9 euros x 1 191 942)) / (36 95D 21 191
942) = 56,31 euros

La plus-value maximale aprés Clause de Forcagdoestégale a 18,41 euros (56,31 euros -37,9
euros). Le rapport entre 56,31 euros et 56,9 eaoits98,96 % indique I'impact de la dilution.

Le modele binomial permet de modéliser au plus l@esaractéristiques des BSAAR. En
revanche, le modeéle de Black & Scholes ne perngetipdenir compte directement de la dilution.
L'impact de la dilution a de ce fait été approxidas cette méthodologie par 'utilisation du
coefficient de dilution de 98,96 %.

[1l. PRISE EN COMPTE DU DELAI DE NON -CESSIBILITE OU DE NON -EXERCABILITE DES BSAAR

Dans le cas présent, les BSAAR ont des caractiresiparticulieres que les méthodes traditionnelles
d’évaluation n’appréhendent pas, et notamment fiérdide cessibilité de deux ans.

Le calcul de la valeur d’'un bon classique est saBéa possibilité de créer et de faire évoluer un
portefeuille d’arbitrage qui garantit au détentelur bon une neutralité de résultat, quelle que soit
I’évolution du cours de l'action sous-jacente jusgla maturité. Compte tenu de cette possibilité,
I'opérateur n’est plus exposé a I'évolution du sode I'action sous-jacente, et en conséquencelle co
de financement de son portefeuille d’arbitragdeesiux sans risque.

En revanche, le propriétaire d’'un BSAAR ne peutwveouson risque de détention face aux
fluctuations de cours de l'action sous-jacente tp les BSAAR ne sont pas cessibles. Pendant cette
période, I'investissement est soumis aux aléasssudni un actionnaire, amplifiés mécaniquement par
I'effet de levier inhérent aux BSAAR. Cet effetreesure par le delta, c'est-a-dire par la senghilit

prix du bon a une variation du prix de I'action @ag dans le cas présent, le prix du bon varie de
2,74% pour une variation de 1% du prix de l'act@rpea. La valeur du bon est donc 2,74 fois plus
volatile que le cours de 'action sous-jacente.

Delta Pour une volatilité a 25%

BSAAR 2,74x
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Le colt du capital de Orpea s’éleve a 10,53%, awralse des primes moyennes issues du modele
TRIVAL d’Associés en Finance et calculées sur viogts de bourse (cf. annexe |). Le risque relatif
retenu pour I'action Orpea s’éleve a 0,83, le doefit d’illiquidité pris en compte pour I'actiores
monte a 1,07. Les attributs de I'action conduistoric a un codt du capital de 10,53% décomposé
entre une prime de risque spécifique de 5,18% %,240,83), une prime d’illiquidité de 2,27 %
(2,12% x 1,07) et un résidu de 3,09%.

Ce taux représente un écart de 7,43% par rappotawau sans risque utilisé de 3,10%. Le taux
d’actualisation pendant la période de non-exercgéléve ainsi a 3,10% plus 2,74 fois
7,43% soit 23,47%.

In fing, la valorisation du BSAAR requiert deux taux digdisation. Le premier, 23,47%,
s’appligue a la période ou le porteur de BSAAR eetpas exercer ses options. Le second,
3,10%, est utilisé entre la date d’exercice possglla fin du plan d’options.

Dans le cas de la méthode de Black & Scholes,luvdinale des BSAAR s’obtient aprés décote de
non cessibilité des BSAAR durant deux ans. Cetwotdérésulte de I'actualisation de la valeur

obtenue au taux de 18,62% correspondant a la @ifférentre le taux d'actualisation de 23,47% et le
taux de 4,85% (3,10% majoré du taux d’emprunt e tie 1,75%).

IV. RESULTATS

L'utilisation de la méthode binomialevalorise le BSAAR a 2,85 euros pour une volatiieé
25%, apres prise en compte de la dilution, de tengé d’incessibilité et de la clause de forcage.

L'utilisation de la méthode de Black & Scholesconsiste dans le cas présent a soustraire du prix
d’'une option d’'achat avec un cours a 31,6 euram gtrix d’exercice a 37,9 euros, dont la maturgé e
de six ans, le prix d’'une option d’achat de mémeunita, avec le méme cours mais avec un prix
d’exercice a 56,9 euros afin de tenir compte deldase de forcage. Il convient également d’acheter
une option d’achat d’'une maturité de trois ans awecours a 31,6 euros et un prix d’exercice a 56,9
euros afin de tenir compte de la possibilité d’erele BSAAR sans clause de forgcage jusqu’a la fin
de la troisiéme année.
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Achat d'un Call Achat d'un Call

Prix d'exercice 37.90 Prix d'exercice 56.90

Cours a la date de départ 316 Cours a la date de départ 316

Maturité en années 6.00 Maturité en années 3.00

Hypothéses Hypothéses

Volatilité 25.00% Volatilité 25.00%

Dividende + taux emprunt titres 2.35% Dividende + taux emprunt titres 2.35%

TEC sur la période 3.10% TEC sur la période 3.10%

Juste valeur par option Juste valeur par option

d2 -0.52956987 |d2 -1.52279187

d1 0.08280257 |d1 -1.08977916

Valeur Black & Scholes 5.24 Valeur Black & Scholes 0.75
Achat + vente+ achat 3.79

Vente d'un Call Coefficient de dilution 0.99
Valeur apres dilution 3.75

Prix d'exercice 56.90 Actualisation a 18.62%

Cours a la date de départ 31.6 Valeur aprés décote 2.664

Maturité en années 6.00

Hypothéses

Volatilité 25.00%

Dividende + taux emprunt titres 2.35%

TEC sur la période 3.10%

Juste valeur par option

d2 -1.19312722

d1 -0.58075478

Valeur Black & Scholes 2.20

La valeur du BSAAR, pour une volatilité a 25%, estimée a 5,24 — 2,20 + 0,75 = 3,79 euros.
Cette valeur correspond a une valorisation du BSAIARs le cadre de la mise en place d’'un
portefeuille d’arbitrage.

Apres prise en compte de la décote de dilution,dé Quro (calculée a partir du coefficient de
dilution mesuré précédemment a 98,96%) et de latdé&tincessibilité du BSAAR de 1,08 euro
(actualisation a 18,62% pendant 2 ans), la vaieatd du BSAAR est réduite a 2,66 euros.

Synthese

A titre indicatif afin d'illustrer la sensibilitées BSAAR a la volatilité, nous indiquons les réstsit
obtenus par la méthode binomiale et par la métded®lack & Scholes avec une volatilité
comprise entre 24 et 26%.

Volatilité 24% 25% 26%
Valeur unitaire 2,712 2,846 2,980
avec la

méthode

binomiale
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Valeur unitaire 2,529 2,664 2,800
avec la
méthode de
Black &
Scholes
CONCLUSION

Les BSAAR ont été valorisés par la méthode bincengdlpar la méthode de Black & Scholes en
tenant compte dans chaque cas de I'impact deu#&iatilet de la non négociabilité des BSAAR

durant deux ans.

La fourchette pour un BSAAR est comprise entre 2&®s et 2,98 euros selon les hypothéses, et
entre 2,66 euros et 2,85 euros en hypothese centaalaleur médiane représente 14,9% de la
plus-value maximale (18,41 euros) compte tenu dddase de Forcage. Le prix de cession de 2,7
euros, qu’encadre la fourchette de valorisatiohygothése centrale, est donc raisonnable.

Bertrand Jacquillat

Président Directeur Général

Daniel Beaumont
Directeur Gérigédégué
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Annexe |
Présentation du modeéle TRIVAL

Le modele d’évaluation TRIVAL d’Associés en Finanpermet de mesurer ['évolution des
paramétres d’évaluation des marchés financierm@wide risque et d’illiquidité, taux d’'intérét, spd
emprunteurs). TRIVAL représente un prolongementpdécédent modele de la Droite de Marché,
utilisé de 1977 & 2001.

La valorisation d’une entreprise sur le marchérfaier est la résultante de deux facteurs :

- des prévisions de flux ou cash-flows libres a erogt long terme, qui sont dépendants des niveaux
de marge, de croissance, d’intensité capitalistid@d’activité concernée et de structure financiere
cible ;

- d’'un taux de rentabilité exigé par l'investisselui-méme fonction du niveau de risque anticipé de
I'entité économique évaluée et de la liquidité ég tres en bourse.

TRIVAL est un modele d’équilibre des actifs finamrd. Les gérants institutionnels 'utilisent poes |
aider a la fois dans l'allocation de portefeuiler grandes classes d’actifs (obligations, actititres
risqués ou peu risqués, titres liquides ou peudig) etc...), et dans la sélection de titres iddiels.

Il est également utilisé par les différents évaues dans le cadre d’opérations de marché ou de
rapprochement d’entreprises. La particularité ddVFR est de prendre en compte explicitement la
liquidité a coté des deux parameétres « classiqugsessont la rentabilité et le risque anticipés.

L'univers TRIVAL

Le modele permet de faire cohabiter dans un mémmenéition prés de 350 sociétés de la zone Euro et
pres de 100 sociétés européennes hors zone Eumordtaméricaines de taille tres différente, avec
des flottants s’étageant de 10 millions d’eurosrpeplus faible a 125 milliards d’euros pour leipl
éleve.

Les parametres de marché sont calculés actuelleengartir du sous-échantillon des valeurs de
I'Euroland.

Le taux de rentabilité anticipé : I'actualisationats excédents de trésorerie

Dans un univers cohérent sur le plan monétaireneva@e d’harmonisation sur le plan fiscal, la
comparaison des rentabilités anticipées est efiectpar le calcul des excédents de trésorerie
disponibles a partir de plans de développemenbétalpar le bureau d’analyse financiere d’Associés
en Finance. Cette méthode, utilisée par I'ensendals évaluateurs, permet d’englober dans la
répartition des flux tant les dividendes que lesha#s d’actions. Ces excédents de trésorerie sont
déterminés par simulation des bilans compte tersub@esoins d’investissement et d’'une structure
financiere normative. Celle-ci est liée a la vditgtide la valeur des actifs financés qui condiiena

plus ou moins grande confiance des préteurs. Ledmia dette est composé d’'un taux pivot affecté
d’'un écart de taux conforme a la notation de l'eptise et duspreadconstaté sur le marché pour
celle-ci.
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Le modele de simulation comporte trois périodesptemiére vise a passer de la structure actuelle
d’endettement a la structure cible, compte tendadeapacité de croissance interne et externe de
I'activité démontrée par la société considéréesdéeonde fait converger les variables de rentalilité
groupe considéré vers celles de la moyenne de sciews d'activité. La troisieme période fait
converger I'ensemble des secteurs de maniére avebbsge disparition de la rente économique et
d’achever la simulation en calant la valeur firgle la valeur comptable des fonds propres résiduels

Le modéle prend en compte plus d’'une vingtaineat@hles par société. Son objectif est avant tout
de faire ressortir les écarts sous-jacents de samce d’activité, de rentabilité et d'utilisatioesd
capitaux permanents entre les sociétés qui soattdinent concurrentes, clientes ... Il permet ainsi
d’afficher une cohérence macroéconomique.

Les flux disponibles pour I'investisseur sont cédsuaprés paiement de I'imp6t sur les sociétés, des
frais financiers et des flux de la dette, rembomesgts ou nouveaux emprunts.

De I'actif @économique a l'actif financier coté

Les simulations microéconomiques sur un portefeudlactifs industriels ne correspondent pas
toujours a la réalité financiére et juridique dectif financier coté. Un premier ajustement passda
prise en compte des intéréts minoritaires, desggaations qui ne sont pas consolidées par intégrat
globale, et des plus et moins values latentes difs dinanciers. Un second ajustement passe par la
prise en compte au niveau de la « part du grouges»différents titres (actions ordinaires, actions
préférentielles) et I'adoption d’'un nombre d’acsamormalisé.

Le taux de rentabilité anticipé est le taux d’atisadion qui rend la somme de la valeur actuelle de
flux prévus et des ajustements liés aux comptesatolés évoqués dans le paragraphe précédent
égale a la capitalisation boursiere. C’est dondawx de rentabilité attendue sur les fonds propres
exprimés en valeur de marché apres imp6ts supt@étés mais avant imposition de I'actionnaire.

Le risque anticipé

Une des particularités des modeles développés gswchés en Finance est de se référer non pas a un
coefficient béta calculé ex-post a partir des calgourse mais a un risque anticipé. Les premiers
présentent en effet I'inconvénient de coefficiedes corrélation peu convaincants entrainant leur
instabilité et leur faible significativité.

Le risque anticipé résulte de la combinaison diggue de prévision, d’un risque financier et d'un
risque sectoriel.

Le risque de prévision correspond au degré de coavec lequel I'analyste peut faire des projecion
pour I'avenir. Le risque de prévision est la petimpexterne de 'ensemble des facteurs de vaiti@bil
des bénéfices, qu'ils soient liés a des factewesnes a I'entreprise (produits, stratégie, qualité
gestion, qualité de l'information) ou a son envimement (concurrence dans le secteur, degré de
réglementation). Il intégre une note qualitativepe au bureau d’analyse financiere d’Associés en
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Finance représentant la synthése de treize criteappréciation des forces et faiblesses de laésdci
concernée. Il est directement lié a la variabiditéicipée des mouvements du cours de bourse de
I'action concernée vis a vis de changements d’enviement économique ou des « surprises » sur les
résultats.

Le risque financier s’apparente aux notations desmees de rating financier. Il mesure la solid&é d
la structure financiere et la capacité de la sécieéfaire face a ses engagements financiers dans le
cadre de son scénario de développement.

Le risque sectoriel est mesuré par le rapport d®lilité de l'indice du secteur auquel appattian
valeur par rapport a celle de l'indice général.

La liquidité

Elle est évaluée dans le modéle par la liquiditécttirelle, a savoir le flottant, comme c’est désais
le cas dans la pondération des grands indices ibaarset par la liquidité conjoncturelle. Le
coefficient affecté a la liquidité est normé a un.

La liquidité structurelle s’exprime par le rappde l'inverse du logarithme du flottant d’'un groupe
coté a la moyenne des inverses des logarithmesttiant de chacune des sociétés de I'échantillon.

La liquidité conjoncturelle est appréhendée pamvBrse du logarithme du montant de capitaux
négociables pour une variation de 1 % du cours.

DS 4

une pente positive comme dans le cas de la primeisdee. Les valeurs tres liquides ont un
coefficient d’illiquidité inférieur a 1, les valesirpeu liquides ayant un coefficient d’illiquidité
supérieur a 1.

L’ajout dans TRIVAL du facteur liquidité dans lalggsation des actifs financiers apporte une réelle
contribution. On constate en effet une indépendante le risque et la liquidité, c’est a dire qpae
sous-échantillon de liquidité le risque est invatiat que par sous-échantillon de risque, la did@i
est également invariante.

Par ailleurs, cette spécification du modéle perdetmieux expliquer les valorisations puisque le
coefficient de détermination (R2) de la double eégron est supérieur a 65 %.
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Annexe li
Méthode binomiale et méthode de Black & Scholes

Les modeles d’évaluation nécessitent la déterminat des parametres suivants :

- le prix de I'action sous-jacente, notg;S

- la volatilité de I'action sous-jacente a I'émissiontéeo ;

- la durée totale de I'option, c’est a dire sa médunotée T, 6 ans ;

- le taux d’intérét sans risque, noté r ;

- le rendement de I'action, 0,6% ;

- le taux de préts/emprunts de titres, 1,75%, unicueriorsque le bon devient exercable ;
- la dilution liée a la création d’actions nouvelfes I'exercice des BSAAR.

Premiere méthode : la méthode binomiale

La méthode binomiale s’appuie sur la représentatehévolution du cours de I'action par un
arbre binomial indigquant les différentes traje@sidu cours du sous-jaceng)(@endant la durée de
vie de I'option.

Sod?

Sod*
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La durée de vie de I'option est découpée en undgnambre d’intervalles de temps de longudtur
Le prix de I'actif passe de sa valeur initiaggdS'une des deux valeurs possiblegd 8u Su, avec
u> 1 etd <1. Aussi appelle-t-on le passage d&&u mouvemenup, et le passage de & Sd
mouvementdown Ce cheminement est répété sur chacun des irlteesngd tempd.es

probabilités respectives de ces deux variations somotées p et 1-p.

Supposons qu'il y ait N périodes de longueur dgpdhdans I'arborescence.

Par ailleurs, notons; §le cours du sous-jacent éffiétape et alfnceud de I'arborescence au temps

idt et f j la valeur de I'option a ce nceud.

Soientr le taux sans risque etla volatilité de I'action sous-jacente. Notons d%
Les parametreg, u etd sont alors égaux a :

D= a-d
u-d

u= oV,

d=eoVd)

Détermination de la plus-value a I'échéance liéel&xercice des BSAAR

L’arbre binomial donne les différents cours de time Orpea a I'échéance avec les probabilités
correspondantes.

Le gain est déterminé en deux temps :
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- durant la période d’exercabilité sans clauseadegafye, si le cours est supérieur au séiibon
est supposé étre exercdaeplus-value est calculée par différence entiles obtenu et le prix
d’exercice. Cette spécificité, qui permet de prengin compte des possibilités de gains accrus
par rapport a un BSAAR soumis a une clause de dergr toute la période d’exercabilité,
augmente la valeur du bon ;

- puis, durant la période d’exercabilité avec ctage forcage, la plus-value correspond a la
différence entre le cours d'Orpea a I'échéancdoppl& a 56,9 euros et le prix d’exercice.

Détermination du prix de I'option

Le prix de I'option correspondant a la juste valaur6 juillet 2009 est calculé par un processus

d’induction arriére au travers de I'arborescencmiriiale selon les équations suivantes :

fn,j = le résultat de I'option, donné par la différeecgre le cours d’Orpea a I'échéance (en

tenant compte des clauses de forgage), neté &t le prix d’exercice pour chaque BSAAR.

fij =e ™ [pfi+l,i+1+(1— p)fi+1,j], 0<i<N-1

La valeur du BSAAR a la date d’évaluation corresjzort au début de I'arborescence gst f

Deuxieme méthode : la méthode de Black & Scholes

La méthode de Black et Scholes, conceptuellemanva&egnte, calcule les cours possibles de
I'actif sous-jacent a I'échéance ainsi que leubpiulité respective d’'occurrence en partant de
I'hnypothése fondamentale qu’il s’agit d’'une varialaléatoire dont la loi de distribution est une loi
log-normale. La formule de Black et Scholes peramttle calculer, a la date zéro, la valeur d’'un
call européen sur une action, est la suivante :

C = (So.N(d1) - (K.e™ T N(d2))
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i In(itjﬂrf -y).(T -t)

di= + =0T -t
o~T -t 2
do=di—o~T -t

C = valeur diCall

St = cours de l'action a échéance T
K = prix d’exercice de I'option

Rf = taux sans risque

o = volatilité de I'action sous-jacente
T-t = durée de I'option

N() = fonction de répartition d’une loi normalentrée réduite

La détention de bons, avec une premiéere périodeabsibilité, une seconde période d’exercice

possible sans clause et une derniere période aeeclause de for¢cage, s’analyse comme I'achat et la
vente simultanés de plusieurs options d’achat :

- achat d’'une option d’achat avec un cours a 3r6se un prix d’exercice a 37,9 euros sur une
période de 6 ans ;

- vente d’'une option d’achat avec un cours a 3lif@un prix d’exercice a 56,9 euros sur une
période de 6 ans pour intégrer la clause de forgag®ute la durée de vie du bon ;

- achat d’une option d’achat avec un cours a 3r6se un prix d’exercice a 56,9 euros sur une
période de 3 ans pour prendre en compte la pédedercabilité sans clause de forgage.
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7.5 Notation

Ni la Société ni ses titres d’emprunt ne font lethji’'une notation.

7.6 Informations postérieures a I'émission

Postérieurement a I'émission la Société publieyalés prévus dans la présente Note d’Opératias (l/remboursement
normal ou anticipé des Obligations, avis de rembmment anticipé des BSAAR, le cas échéant avisecnant les
opérations visées en 4.2.2.4 ou de suspensioax@zdice des BSAAR).

Par ailleurs dans le respect des articles 221sligants du Réglement général de I'Autorité desch# financiers, la

Société portera a la connaissance du marché lesrafions susceptibles d'avoir une influence sémsibr le cours des
Obligations, des BSAAR et des actions de la Société
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8 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LES ACTIONS REMISES SUR EXERCICE
DES BSAAR (ANNEXE XIV DU REGLEMENT (CE) N°809/2004 DE LA COMMISSION DU 29 AVRIL
2004)

8.1 Description des actions qui seront remises sur exace des BSAAR

8.1.1 Nature, catégorie et date de jouissance des acti@msises sur exercice des BSAAR
Les actions existantes ORPEA sont des actions ardsadmises aux négociations sur le marché Exiréteis (code
ISIN : FR0O000184798), dans le compartiment B.

Lors de I'exercice de BSAAR, la Société a son goérp remettre des actions nouvelles a émettres elés actions
existantes.

Les actions nouvelles émises ou les actions exégaremises a la suite d'un exercice de BSAAR detles actions
ordinaires portant jouissance courante qui condéitea leur titulaire dés leur livraison tous lesitl attachés et seront
totalement assimilées aux actions existantes.tlpeicisé que les actions remises a la suite derbice de BSAAR
donneront droit au dividende afférent a I'exergicécédent s’il en est distribué, sous réserve lpg'eloient créées avant
la mise en distribution de ce dividende. Dans ldtjy¢se ou un détachement de dividende interviemeindie une Date
d’Exercice de BSAAR et la date de livraison desoast nouvelles ou existantes, les porteurs de BSAMRront pas
droit a ce dividende et n'auront droit a aucuneeindité a ce titre.

Il est toutefois rappelé que conformément secti@R# «Reégles d’ajustement applicables en cas d'événeayamit une
incidence sur le sous-jacent les porteurs de BSAAR bénéficient du droitdstgment de la Parité d'Exercice jusqu'a la
date de livraison des actions.

8.1.2 Droit applicable et tribunaux compétents
8.1.2.1 Droit applicable

Les actions nouvelles seront émises dans le cadieldgislation francaise.

8.1.2.2 Tribunaux compétents

Les tribunaux compétents en cas de litiges sont dawsiege social lorsque la Société est défenseratssont désignés en
fonction de la nature des litiges, sauf dispositiontraire du Code de Procédure Civile.

8.1.3 Forme et mode d’inscription en compte des actisamises sur exercice des BSAAR
Les actions remises sur exercice des BSAAR revétieoforme nominative ou au porteur au choix detibnnaire.
Les actions, quelle que soit leur forme, seronigalbbirement inscrites en comptes tenus, seloade c

= par Société Générale Securities Servivandataire de ORPEA pour les actions au nominatif p

= par Société Générale Securities Servitesdataire de ORPEA et également chez l'intermédrbilité de leur
choix pour les actions au nominatif administré, ou

= par l'intermédiaire habilité de leur choix pour Bxstions au porteur.

8.1.4 Devise d’émission des actions nouvelles
L'émission des actions nouvelles sera réaliséausrse
8.1.5 Droits attachés, restrictions et modalités d’exaeides droits attachés aux actions

Les actions souscrites a la suite de I'exercicBS®AR seront soumises a toutes les stipulationsstidats et conféreront
a leur titulaire dés leur livraison tous les draiteachés aux actions (Voir section 8.1.1 ci-déssus

En I'état actuel de la législation frangaise et stesuts de la Société en vigueur a ce jour, liegipaux droits attachés aux
actions de la Société sont détaillés dans le DootudeRéférence.

8.1.6 Résolutions et autorisations et en vertu desquelissactions nouvelles seront émises sur exercieg BSAAR

Se référer aux résolutions et décisions exposélassaction 4.1.11 Résolution et décisions en vertu desquelles les
OBSAAR sont émises

8.1.7 Cotation des actions nouvelles émises sur exerdeg BSAAR

Les actions nouvelles émises sur exercice de BSfedht I'objet de demandes périodiques d'admissionnégociations
sur le marché sur lequel les actions de la Sos@téadmises aux négociations. Elles seront néiglesiaur la méme ligne
gue les actions existantes.
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8.1.8 Restriction a la libre négociabilité des actions

Aucune clause statutaire ne limite la libre négimiades actions composant le capital.
8.1.9 Réglementation francaise en matiére d’offres puhliep

Offre publique obligatoire

L'article L. 433-3 du Code monétaire et financiéfes articles 234-1 et suivants du Réglement g I'Autorité des
marchés financiers prévoient les conditions de déjpie offre publique obligatoire visant la totéldes titres du capital
de la Société.

Garantie de cours

L'article L. 433-3 du Code monétaire et financiéfes articles 235-1 et suivants du Réglement g I'Autorité des
marchés financiers prévoient les conditions dasuelles une garantie de cours visant la totadigétiires du capital de la
Société doit étre déposée.

Offre publique de retrait et retrait obligatoire
L'article L. 433-4 du Code monétaire et financiétes articles 236-1 et suivants du Réglement gémier I’Autorité des

marchés financiers prévoient les conditions de télpfne offre publique de retrait assortie d’'unraétobligatoire des
actionnaires minoritaires de la Sociéteé.

8.1.10 Offres publiques d’achat récentes

Aucune offre publiqgue d’achat émanant de tiers éialancée sur le capital de la Société duraneteier exercice et
I'exercice en cours.

8.1.11 Incidences de I'exercice des BSAAR sur la situatida I'actionnaire

A la date du Prospectus, le capital social de EéS® s'éleve a 46 143 015 euros divisé en 36 924dtions de 1,25 euro
de nominal, entierement libérées.

A titre indicatif, dans I'hypothése de I'exercice ld totalité des BSAAR, l'incidence de I'émissabrile I'exercice serait la
suivante :

Dilution

Incidence de I'émission et de I'exercice de laligt@les BSAAR sur la participation dans le capitain actionnaire
détenant 1 % du capital de la Société préalableméamission des OBSAAR et n'acquérant aucun BSAA&Rcul
effectué sur la base du nombre d’actions compdearapital au 30 juin 2009 et dans I'hypothéseesidctions remises
aux porteurs de BSAAR seraient des actions now)elle

Participation de I'actionnaire Participation de I'actionnaire
sur une base non diluée sur une base dilu¢g’

Avant émission des OBSAAR 1,0% 0,99%

Aprés émission des 1 190 787 OBSAAR et

exercice des 1 190 787 BSAAR hors Cas 0,96% 0,968%
d’Exercice des Options

Aprés émission des 1 191 942 OBSAAR et

exercice des 1 191 942 BSAAR en Cas 0,968% N/A

d’Exercice des Options
(1) Les seuls instruments donnant accés au calgitial Société sont des options de souscriptiortidfecqui sont décrites dans le Document de
Référence
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Incidence de I'’émission et de I'exercice de laligtales BSAAR sur la quote-part des capitaux pgepmonsolidés part du
groupe pour le détenteur d'une action ORPEA préaiadnt a I'émission des OBSAAR et n'acquérant alBBAAR
(calcul effectué sur la base du nombre d’actiomspmmsant le capital au 31 décembre 2008, déductive des 63 718
actions auto détenues a cette date):

Quote-part des capitaux propres

base base diluéé&”

non diluée
Avant émission des OBSAAR 14,68 € 14,64 €
Aprés émission des 1 190 787 OBSAAR et
exercice des 1 190 787 BSAAR hors Cas 15,40 € 15,37 €
d’Exercice des Options
Aprés émission des 1 191 942 OBSAAR et
exercice des 1 191 942 BSAAR en Cas 15,37 € N/A

d’Exercice des Options
(1) Les seuls instruments donnant acces au cagetdh Société sont des options de souscriptiontidiee qui sont décrites dans le Document de

Référence

8.2 Mise a jour de I'information concernant la Société

La Société a publié le 15 juillet 2009 le commusigelatif & son chiffre d’affaires semestriel dexBrcice 2009, reproduit

ci-dessous

CA S1 2009 : +22,5% a 404,5 M€
Relevement de I'objectif de CA 2009 a 830 M€

Puteaux, le 15 juillet 2009

Le groupe ORPEA, acteur de référence dans la pnisstharge de la Dépendance (maisons de retraitigues
de moyen séjour et de psychiatrie), annonce aujuuirgon chiffre d’affaires du®lsemestre clos au 30 juin

20009.

. Chiffre d’affaires T2 2009 en hausse de 21%

Trimestriels Semestriels
en M€
IFRS
T2 2009 T2 2008 A S1 2009 S1 2008
France 181,0 150,2 +20,5% 354,0 294,1 +20,4%
% du 88% 88% 87,5% 89%
CA total 0 0 70 0
International 249 19,9 +25,3% 50,4 36,1 +39,5%
% du 12% 12% 12,5% 11%
CA total 0 0 70 0
Belgique 11,7 8,0 23,6 13,0
Espagne 7,0 6,6 14,0 12,9
Italie 3,7 3,3 8,0 6,4
Suisse 2,5 2,0 4.8 3,9
Chiffre d’affaires total 205,9 170,1 +21,0% 404,5 330,2 +22,5%
Do_nt Croissance +11,4% +11,2%
organique
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Yves Le Masne, Directeur Général Délégué, commext®@RPEA confirme une nouvelle fois sa décorréfati

a I'environnement économique et financier en erstegnt une forte progression de +21% de son chiffre
d’affaires au 2™ trimestre, dont une croissance organique souteduer11,4%. Cette remarquable
performance résulte notamment d’'un taux d’occupatioujours élevé, grace a des batiments modernes,
localisés dans ou a proximité immédiate des gramaé&sopoles, et une offre de soins innovante, disge par
des équipes dévouées a I'amélioration continuedpiblité de prise en charge des patients et réside

Cette attractivité des établissements ORPEA s’a&pgur la stratégie de développement mise en place p
ORPEA depuis 20 ans, consistant a construire sebliggéements, ou a restructurer entierement les
établissements repris, pour atteindre les plus siatandards de Qualité et de Sécurité.

La croissance de +22,5% sur I'ensemble du semegirdirme ainsi la solidité et la pérennité du maedél
ORPEA, aussi bien France (+20,4%) qu’a l'internata (+39,5%).»

. Obijectif de chiffre d’affaires 2009 relevé

Etant donné la croissance soutenue du chiffre altef au premier semestre 2009 et la forte vistbdur ses
revenus futurs, ORPEA peut aujourd’hui relever sdmjectif de CA 2009 a 830 M€, contre 820 M€
précédemment annonceés. Le Groupe est égalemerartoiaint sur le maintien d’'une solide rentabitjtée sur
une amélioration des ratios d’endettement en 2008res les exercices a venir.

Enfin, fort de pres de 8 000 lits actuellement enstruction ou en restructuration, auxquels s'@oute

nouveaux développements intervenus ces derniers, @BPEA réitére avec sérénité son objectif d'un CA
2011 sensiblement supérieur a 1 milliard d’euros.
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