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Roapport de gestion du Consell
d'admintstration

Chers actionnaires,

Conformément aux dispositions des articles L.228-80 L. 233-28 du Code de Commerce et aux
dispositions statutaires, nous vous avons réunifAgsemblée Générale Ordinaire, pour vous rendre
compte de notre mission au cours de I'exerciceoas \présenter les comptes consolidés du GROUPE
NOBLE AGE.

Vous avez eu connaissance, dans les délais impdeisous les documents dont la loi prévoit la
communication.

Vos commissaires aux comptes vous donneront dams tapports toutes les informations quant a la
régularité des comptes annuels et des compteslm#squi vous sont présentés.

De notre c6té, nous sommes a votre disposition paws donner toutes les précisions et tous
renseignements qui pourraient vous étre opportuns.

Conformément aux articles L. 232-1 alinéa 2, L.2B3et a I'article R 225-102 du Code de Commerce, le
présent rapport doit exposer :

» I'activité de la Société et de ses Filiales au sale I'exercice écoulé,

* les résultats de cette activite,

» les progres réalisés ou les difficultés rencontrées

» les principaux risques et incertitudes auxquelSlasétés sont confrontées,

» ['évolution prévisible et les perspectives d’avenir

* les événements importants survenus entre la date déture de l'exercice et la date a laquelle le
rapport est établi,

* les activités de la Société en matiere de rechezttle développement

* une analyse objective et exhaustive de I'évoluties affaires et de la situation financiére de leié&3é,
notamment de sa situation d’endettement, au refjaxdlume et de la complexité des affaires.

Le présent rapport inclut le rapport sur la gestiorGROUPE NOBLE AGE.



| - ACTIVITE ET RESULTAT DE LA SOCIETE ET DE SES FI LIALES

A- SA LE NOBLE AGE (comptes sociaux)

A-1 Activité

Pour situer l'activité de la Société au cours @xdrcice écoulé, nous soulignons au début de gmriap
que le chiffre d’affaires s’est élevé a 6 313 7@8os contre 5 142 709 euros lors de I'exercice gutént,
soit une augmentation de 1 171 070 euros traduisenévolution significative de 22.8 %.

Le chiffre d’affaires réalisé en 2008 porte priradgment sur les différents contrats suivants :

] Mandat de gestion et d'intéressement des sociésplditation : 5072 704 euros, soit un taux
apparent d’honoraires de gestion sur le total difrehd’affaires Exploitation Groupe de 4.0 %
contre 4.2 % un an plus tot

] Contrat d’assistance technique immobiliere : 463 &dros

] Refacturation de frais divers principalement intcagpe : 773 362 euros

La variation du chiffre d’affaires d’'un exercicdautre integre les principaux mouvements suivants

- une augmentation de 27 % des mandats de gestion0& 504 euros en provenance
essentiellement des établissements entrants, Esdale 1 084 179 euros se décomposant comme

suit :

Mandats de gestion 2006 2007 Var 2008 % remarques Rzrfgel
Etabl entrants 2008 264 883 264883 7% Effet périmetre 15%
Etabl reprisfouverts 424 091 484249 908 340 12% montee en ;4

2007 régime
autres établissement® 871 876 3 564 434 335047 3899481 8%  croissance CA 7%
2871876 39885251084 1795072 704 27% 39%

Le rythme de progression des mandats de gestimmfaible que I'évolution du chiffre d’affaires
Exploitation Groupe (+ 27% vs + 33%) s’explique f@part croissante du chiffre d’affaires de la
section Soins non soumise a mandat, et par I'exdstele mandats forfaitaires de l'ordre de 0.4
millions d’euros sur les affaires immobilieres et Icontrats d’intéressement sur les résultats
(Institut de Mar Vivo) d’'une part, et les convemisode gestion avec les établissements belges
d’autre part, aux effets tous deux modérateurs.

- un léger repli de - 5 164 euros (soit 1%) des fations sur les contrats immobiliers de maitrise
d’ouvrage déléguée et d’assistance a maitrise thgava 467 713 euros,

- une hausse des refacturations de primes d’assudent® 307 euros en raison de I'extension du
périmétre des sociétés couvertes par le contra¢ cadhclu avec Huon Cornil,

- les autres mouvements de refacturation en hausgé @48 euros étant constitués de postes aux
evolutions contrastées.

Le chiffre d’affaires se révéle conforme a la psén du budget malgré des écarts dans sa compositio



A-2 Résultats

Le résultat d’exploitation présente un déficit dik 934 483 euros fin 2008 contre -1 661 524 eurparu
plus t6t et -1 086 428 euros fin 2006. Retraité ftats d'acquisition pour -0.66 millions d’eurogd, i
présente un déficit de couverture de 1.3 milliolesiabs, soit -1.0 % du chiffre d’affaires Exploitat du
Groupe.

Il intégre notamment les autres charges et prodigtgploitation suivants pour 8 515 014 euros :

- achats et charges externes : 3 658 620 eurosp@8ar&73 euros d’honoraires d’acquisition, 141 100
euros d’honoraires de commissariat aux comptes4283suros de loyers et charges locatives aprés
extension et 593 828 euros de charges refacturéiegegne (assurances, formations, déplacements,
recrutements),

- masse salariale chargée de 4 247 503, en progredsi@23 644 euros sur un an, soit un rythme
moindre de - 5 points par rapport a fin 2007 (+ 264 26%) le renforcement des structures réalisé
en 2007 produisant un plein effet sur I'exercic@&@et ce en droite ligne avec la prévision indial
du budget,

- impots et taxes de 293 986 euros, en baisse de 48r%007, principalement due a I'absence de
droits d’enregistrement sur acquisitions,

- dotations aux amortissements de 153 762 eurosim@iaugmentation de I'ordre de 50 % par la prise
en compte de la premiére phase d’investissemestldarouveau systeme d’informations,

- autres charges et produits de 10 077 euros.

Le résultat financier présente un solde net podiif4 122 062, en augmentation de 12.8 % sur celui
enregistré fin 2007 & 3 652 554 euros, les prindipaouvements s’établissant comme suit :

+ : produits - : charges 2007 2008 Var
Résultat des SNC Fonciére 1115 4P6 Z800 - 815 166
Dividendes des sociétés opér. 3474757 5124700 1 649 943
Intéréts sur c/c 385 18p 390 557 507
Elts financiers sur abandon créance - 480 000 92 273 + 572 273
Charges nette d’emprunt - 842 815 -1968 84| -1126 007
Gains sur VMP 237 997 237 997
Moins values ODDO -54 904 -54 904
Résultat financier de la période 3652 554 4122 062 469 208

Le supplément de dividendes percus des filialeauteir de 1 649 943 euros et f@eduits financiers
attachés a la mise en jeu d'une clause de retmeilieure fortune, en I'absence par ailleurs d'almans de
créances en 2008 (pour rappel, abandons de - 488W0s consentis I'an passé par LNA SA au bénéfice
de respectivement de I'Institut Médicalisé de Ramiflie : -355 000 euros et de la résidence des&és a
Toulon : -125 000 euros) compensent plus que laegeie retrait des autres postes financiers.

Il convient de noter que les dividendes recus €824l titre des résultats de I'exercice 2007 regmtent
5.4 % du chiffre d’affaires Exploitation 2007 vs3% du chiffre d’affaires 2006 I'an dernier, refléta
d'une part une évolution de la rentabilité desalids conforme a celle de l'activité et le maintien
globalement des taux de distribution des résuttats les filiales.

Les frais d'intérét supplémentaires a hauteur d&2€.007 euros proviennent des nouveaux emprunts
contractés en 2008 (33.9 millions d’euros : actjoisides titres de deux sociétés pour un montar2bde
millions d’euros, financement mutualisé d'immolali®ns corporelles pour 8 millions d’euros, net du
remboursement d’'un prét refinancé directementgantiété d’exploitation destinataire pour -0.9%ionks
d’euros).



Le retrait des marges immobilieres de - 815 16®%@ur un an est expliqué par le report en 2009 de
certaines opérations, dont le programme se trooveoars de finalisation ou dont la date de livraigst
intervenue en début d'exercice 2009 au lieu de2068 (opération de Serris en région parisienne avec
marge a lI'achevement).

Les apports en compte courant effectués par la EBAIOBLE AGE pour un montant net de 1.4 millions
d’euros ont permis de financer :

= & hauteur de 1.7 millions d’euros : les besoins did’acquisition de fonds de commerce réalisés en
2006 et 2008 (2006 : établissement des Joncas fghtes et de La Cense a Waterloo ; 2008 :
acquisition du fonds de I'Institut Médicalisé deeBRauil) et a la réalisation de programmes de
travaux(résidences Harmonie a Moret sur Loing, InstituMie Vivo, La Gauloise),

» a hauteur de 0.8 millions d’euros : les besoins stesétés marchandes de biens dans le cadre de
'avancement des programmes immobiliers,

= a hauteur de 1.6 millions d’euros : les besoindadsociété holding belge apres la remontée des
dividendes au titre de I'exercice 2007,

* la mise en place d'un cash-pooling sur le réseacdiee de la Société Générale ayant permis de
remonter 2.8 millions d’euros a la société holdiNA SA.

Les marges brutes directes sur opérations immodsligsont limitées a 300 260 euros, en deca des
réalisations de 2007, du fait principalement derige en compte d’une marge a I'achévement sur une
opération livrée finalement début 2009. Elles €edent avant imputation des charges de structure
relatives a I'activité immobiliere.

Le retard de marges de -1.65 millions d’euros ppport au budget initial fixé a 1.96 millions d’earest

la encore imputable au report de la cession de detifs immobiliers acquis en 2007 (-0.8 millioredros)

et a la comptabilisation dans les comptes consolidéiquement de la marge a lI'avancement sur
I'opération de SERRIS (-0.9 million d’euros), lastir@s variations étant constituées du résultattiaddiel

des Jardins d’Olonne (+0.2 million) et pour le sottk mouvements non significatifs.

Le résultat exceptionnel affiche une perte de -8B euros contre - 95 292 euros en 2007.

Une provision pour participation aux résultats 682de I'U.E.S a été comptabilisée a hauteur dé0D6.
euros a la cléture, une régularisation au titr@@@7 se trouvant également en compte pour le mbatan
écart entre le versement et la provision constifuné2007, soit 943 euros.

En tant que Société mére du régime d’intégratiscefe, la SA LE NOBLE AGE enregistre a fin décembre
2008 un produit d'imp6t de 679 666 euros contre @32 euros a la méme période de I'an dernier, cempt
tenu de la déduction de son résultat fiscal derbllions d’euros de dividendes.

Le résultat net comptable ressort en conséquerkc69® 041 eurosontre 2 104 796 euros fin 2007 et
2 361 151 euros en 2006, représentant une marte detd2.7 % du chiffre d’affaires au terme des 12
mois de I'exercice contre 40.9 % un an plus tot.



B- FILIALES DU GROUPE (comptes consolidés)

B-1 Périmetre
Au 31 décembre 2008, le périmetre de consolidatio®roupe comprenait les sociétés suivantes :

- la SA LE NOBLE AGE (RCS NANTES 388 359 531)

- la SARL LA CHEZALIERE (RCS NANTES 352 694 681)

- la SARL LE PARC DE DIANE (RCS NANTES 394 055 602)

-la SARL LE PARC DE LA PLESSE (RCS ANGERS 351 7aB)

-la SARL LE PARC DE LA TOUQUES (RCS HONFLEUR 4218.740)

- la SARL INSTITUT MEDICALISE DE MAR VIVO (RCS TOUDN 424 013 464)
- la SARL RESIDENCE LE PARC SAINT CHARLES (RCS CHARES 428 670 319)
- la SARL SEVIGNE (RCS CRETEIL 404 179 236)

- la SARL ASPHODIA (RCS EVRY 353 681 216)

- la SARL GER’'HOME (RCS NANTERRE 403 291 123)

- la SPRL LNA BELGIQUE (n° entreprise 0479 787 635)

- la SA RESIDENCE ATHENA (n° entreprise 0447 235p2

- la SA RESIDENCE LE POINT DU JOUR (n° entrepriget6 388 951)

- la SARL RESIDENCE AIGUE MARINE (RCS TOULON 444 7251)

- la SARL RESIDENCE HARMONIE (RCS MONTEREAU 444 7367)

- la SAS ARCADE DE FONTENAY (RCS NANTERRE 390 8953)

- la SARL LES JARDINS DE MAR VIVO (RCS TOULON 4456 570)

-la SARL LE VERGER DE VINCENNES (RCS CRETEIL 44331783)

-la SARL LES TERRASSES DE VINCENNES (RCS CRETER44434 113)

- la SAS VERTE PRAIRIE (RCS SALON DE PROVENCE 35173181)

- la SARL RESIDENCE MARCONI (RCS NANTES 478 951 %85

- la SARL RESIDENCE CREISKER (RCS SAINT NAZAIRE 4928 303)

-la SARL INSTITUT MEDICAL DE ROMAINVILLE (RCS BOBGNY 452 997 794)
-la SARL INSTITUT MEDICAL DE SERRIS (RCS MEAUX 45054 114)

- la SARL PARC DES VIGNES (RCS AMIENS 412 458 119)

- la SA WOODSIDE RESIDENCE (n° entreprise 0441 64%)

- la SARL NOUVELLE CLINIQUE DE THORIGNY (RCS MEAUX327 685 434)
- la SAS LES PLEIADES (RCS TOULON 445 348 923)

-la SPRL LE PARC DE LA CENSE (n° entreprise 0838 805)

- la SARL RESIDENCE LES JONCAS (RCS AIX EN PROVENG&3 359 531)
- la SARL LES JARDINS D’OLONNE (RCS NANTES 478 2569)

- la SAS LA GAULOISE (RCS MARSEILLE 351 605 522)

- la SAS LES CAMELIAS (RCS PERPIGNAN 338 662 547)

- la SAS ISATIS (RCS CANNES 384 704 367)

- la SAS VILLA D’EPIDAURE GARCHES (RCS NANTERRE 3435 988)

- la SAS VILLA D’EPIDAURE LA CELLE (RCS VERSAILLES110 583 785)

- la SARL LES BERGES DU DANUBE (RCS NANTES 482 534%7)

-la SARL INSTITUT MEDICAL DE BRETEUIL (RCS BEAUVAS 501 045 389)
-la SARL LES NYMPHEAS (RCS RENNES 352 351 399)

- 1" ASBL LE PAVILLON DU CHENOIS

-la SPRL LE BONJOUR D’'IGNACE (n° entreprise 89%3202)

- la SA MAISON DE SANTE D’EPINAY (RCS BOBIGNY 58232 421)

- la SAS CLINIGEST (RCS NANTES 353 279 599)

-la SARL LES TOITS DE VINCENNES (RCS CRETEIL 7289317)

- la SNC MEDICA FONCIERE 94 (RCS NANTES 440 237 113
- la SNC MEDICA FONCIERE 83 (RCS NANTES 438 811 986
- la SNC FONCIERE FONTENAY 92 (RCS NANTES 444 7239



- la SNC FONCIERE BANDOL 83 (RCS NANTES 448 931 )47

- la SNC FONCIERE MORET 77 (RCS NANTES 448 907 212)

- la SNC MEDICA ROMAINVILLE 93 (RCS NANTES 449 62436)

- la SNC MEDICA FONCIERE 44 (RCS NANTES 448 638 $68

- la SNC MEDICA SERRIS77 (RCS NANTES 449 149 020)

- la SNC MEDICA SALON 13 (RCS NANTES 484 043 641)

- la SNC MEDICA OLONNE 85 (RCS NANTES 481 231 611)

- la SNC MEDICA FONCIERE 64 (RCS NANTES 481 506 $32

- la SARL FONCIERE GNA (RCS NANTES 438 910 275)

- la SARL LNA SERVICES (RCS NANTES 442 082 863)

- la SPRL PARKSIDE INVEST (n° entreprise 0881 60G83

- la SNC MEDICA FONCIERE SAINT ARNOULT (RCS NANTE®9 848 307)
- la SARL MEDICA FONCIERE GARCHES 92 (RCS NANTES8®457 411)
- la SNC MEDICA FONCIERE LA CELLE 78 (RCS NANTES 5041 980)
-la SCI LES PEUPLIERS (RCS VERSAILLES 342 768 769)

- la SCI LES CEDRES (RCS VERSAILLES 400 710 208)

- la SNC MEDICA FONCIERE 06 (RCS NANTES 450 989 $78

- la SNC MEDICA FONCIERE BRETEUIL (RCS NANTES 5063529)

- la SNC MEDICA FONCIERE MARTIGUES 13 (RCS NANTE®4614 173)
- la SNC MEDICA FONCIERE LES CEDRES 78 (RCS NANTE&E® 807 710)
- la SNC MEDICA FONCIERE LES PEUPLIERS 92 (RCS NARS 504 732 991)

B-2 Faits marquants

Exploitation
»= Reconventionnement

Tous les Ehpad du Groupe se trouvent sous converitiannée 2008 a été marquée par le passage en
dotation globale de six établissements :

= Isatis — 06 : 40 lits au 01/01/2008

= Parc Saint Charles — 28 : 86 lits au 01/01/2008

= Gerhome — 92 : 106 lits au 01/04/2008

= Jardins de Mar Vivo — 83 pour les lits complémeetd’USLD au 01/01/08

« Parc de La Touques —14 : 114 lits au 01/11/2008

« Parc de la Plesse — 49 : 84 lits au 01/12/2008

qui font suite & la signature de quatre conventendotation globale et a un renouvellement en 2007

= Verte Prairie — 13 : 87 lits au 01/01/07

= Parc des Vignes — 80 : 83 lits au 01/09/2007

= La Gauloise — 13 : 53 lits au 01/10/2007

= LesJoncas—13: 65 lits au 01/11/2007

= Parc de Diane — 44 : 83 lits au 20/12/07 (renoawadint).

= Revalorisations tarifaires

L'arrété du ministére de tutelle du 20 décembrer2d€ixé I'indexation maximale de contrats desdésts
présents au 31 décembre 2007 dans les EHPAD auwd&a@x %, soit Iégerement en deca du niveau de
2.4% arrété en 2006.

L’arrété ministériel du 27 février 2008 a fixé Buk d'évolution moyen national des tarifs des p@tEsts
de soins de suite ou de réadaptation a 1 % etydbipsie a 1,71 %.



=  Taux d'occupation

Le taux moyen d’occupation des établissements mesapdela de 95 % sur le périmétre existant a
'ouverture de l'exercice 2008, a un niveau comphkraa I'an dernier. Aprés prise en compte des
ouvertures de lits et des reprises, il s’établitemul & 94.3 %. Il se maintient sur le segmentégime de
croisiere a prés de 96 %.

Développement

Les lits supplémentaires (+ 451 lits) portent lpazaté du parc de 2.802 lits au 31 décembre 2002%8

lits fin 2008. La croissance du parc provient degprise de 3 établissements pour + 293 lits (ltituis
Médicalisé de Breteuil — Oise, La Résidence des phéas a Pacé — lle et Vilaine, la Maison de Santé
d’Epinay — Seine Saint Denis), d'une ouverture pour20 lits (L'Institut Médicalisé de Romainvillex

des extensions livrées sur 3 établissements po88 4its (Harmonie a Moret-sur-Loing, Vergers de
Vincennes, Verte Prairie a Salon de Provence).

L'accroissement du parc réalisé au cours de I'éxer@008 devrait représenter un chiffre d'affaires
additionnel a celui figurant dans les comptes 2098ordre de 16.5 M€ en année pleine.

Le parc de lits se répartit entre 534 lits en sedidoyen Séjour (16 %), 2.312 lits en Long Séjolk $o)
dont 10 en résidences services, 407 lits en maisaapos en Belgique (13 %).

Personnel

Les effectifs moyens du Groupe exprimés en basevagut temps plein s’établissent en 2008 a 1.786
personnes contre 1.326 pers. I'an dernier, soitpuogression de 35 %, comparable a celle de I'aniele
L’ouverture d'un établissement en soins de suitBaequisition d’'une clinique psychiatrique contrdmt
logiguement a la croissance des effectifs qui T un niveau double de celle constatée sur les
capacités du parc en exploitation (+16 %). Lescéifiese répartissent principalement en France &\e28
collaborateurs pour 158 collaborateurs en Belgique.

La masse salariale s’'établit pour sa part en hales88 % a 67.926 millions d’euros.

Le périmetre de I'Unité Economique et Sociale ebglau 31 décembre 2008 I'activité de 28 sociétés
d’exploitation et 2 sociétés de services dont lei&dé holding de téte, toutes localisées en Fralhce.
concerne de prés 1.427 salariés (moyenne des @8§),28partis sur un parc d’'établissements de 2it30
générant une activité de 102.1 millions d’eurositae de I'exercice 2008 contre 72.8 millions I'passé.

Une extension du périmétre est intervenue le 1&rdbee 2008 avec lintégration de deux nouvelles
sociétés d'exploitation (Les Nymphéas, L’Instituéditalisé de Romainville). Cette extension concerne
des effectifs de 135 personnes sur un parc deit86bur un chiffre d'affaires correspondant de211
millions d’euros en année pleine.

Les quatre membres élus du comité de I'U.E.S. désigour siéger au Conseil d’administration du
Groupe Noble Age ont pris part aux réflexions et mavaux du Conseil.

Gestion

Le Groupe du fait de son admission sur le marchiemgenté applique pour I'arrété des comptes 2008 le
normes IFRS (International Financial Reporting 8&ads). Il est de nouveau coté sur le compartir@ent
d’Eurolist sur la plate-forme d’Euronext au regalel sa capitalisation boursiére sur les dernierssjde
bourse de 2008.

Des changements de méthodes sont intervenus @tlmectes comptes 2008.

Le Groupe a adopté par anticipation la norme IFR8I&ive aux secteurs opérationnels se décomposant
en : France Long Séjour, France Moyen Séjour, Balgi Immobilier. Les indicateurs du Chiffre
d’'affaires, EBITDA, Résultat Opérationnel, Résultatt, ont été identifiés comme les plus pertinents



suivis aujourd’hui par le Management du Groupe. te=ts de dépréciation des actifs et les éventuelle
dépréciations qui en résulteraient seront apprétipss en compte au niveau des secteurs opémnation

Concernant la norme IFRIC 15 — Méthode de I'avara@npour les ventes en état futur d’achévement
(VEFA), le Groupe a retenu la méthode reposant’auancement technique des dépenses du marché de
construction et les honoraires attachés pour avdeselépenses de I'ensemble et constater les ipsathu

la vente de 'immeuble. L'incidence sur les comptessolidés du Groupe a concerné les programmes de
Serris, La Touques (Extension), Parc de Diane.

Une procédure interne de validation de I'avancentextinique du chantier a été mise en place. Uhe fic
signalétique de chaque programme et des principgarttement est en cours d’établissement.

B-3 Synthese financiere 2008

Le Groupe Noble Age a poursuivi une stratégie deldppement équilibrée tant interne qu’externe avec
trois orientations fortes : le renforcement detlida® « Moyen Séjour », la diversification des sxae
développements et la médicalisation renforcée @apsse en charge.

Le niveau d'activité Exploitation arrété a 126.6llimhs d'euros a fin décembre 2008 integre une
croissance organique solide de 12.3% et des var@mtubstantielles de périmétre de 21 % qui intédee
plein impact des reprises et des ouvertures duiéimexsemestre 2007 et I'effet des mouvements de la
période.

Les performances financiéres de 2008 se caraatépse I'excellente tenue de la marge opératioersir
l'activité Exploitation & 7.17 % du chiffre d’aff@is, dans un contexte ou d’importants changements
intervenus sur I'exercice modifient de facon selesilnalyse des marges sur activité du Groupe.

Les contributions aux résultats supplémentaireslutsent la pertinence a long terme du modele
économique Noble Age, qui tout en privilégiant kestructurations et les agrandissements, afin de
répondre au mieux aux besoins de prise en chargiemain et donc aux exigences les plus abouties en
terme de fonctionnement, assure une croissanaesidis résultats.

En K€, normes ifrs 31/12/08 | Exploit. ~ Immo. 31/12/07 | Exploit. Immo.
CHIFFRE D’'AFFAIRES 157842 126643 31199 120499 94976 25523
EBITDAR 33976 32018 1958 27 030] 25994 1036
% C.A.| 215% 253 % 6.3 % 224 %| 27.4% 4.1 %
EBITDA 12770 10 818 1952 9910, 8881 1030
RESULTAT OPER. COURANT 9676 8 493 1183 8 067 7 230 837
RESULTAT OPERATIONNEL 10 258 9075 1183 7 766 6 965 801
% C.A. 6.5 % 7.17% 3.79% 6.45%| 7.33% 3.14%
RESULTAT NET 100% PG 4756 4 504 252 3433 3143 290
% C.A. 3.01 % 356 % 0.81% 285%| 331% 1.14%
(RN'?JZr‘/“éb;'igddeésbLOt” uls Fﬁ’é‘r’igz 3.01%  9.% ns 9.9% 9.1% ns
MARGE BRUTE D’AUTOFINANCT 7 650 7078 572 4452 5464 -1012
TRESORERIE A LA CLOTURE 12110, 11476 634 12 622 11199 1423

Le résultat opérationnel progresse sur un an dé 3in rythme comparable a celui du chiffre d'aéfai

Le résultat net part du groupe présente une crassaupérieure a celle de l'activité a + 39 %, o
marge nette de 3.01 %. Le résultat net du seuesedxploitation délivre une croissance encore plus
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soutenue a + 43 % : il représente plus de 95 %a dentribution au résultat des deux secteurs cahfs
Exploitation et Immobilier.

La marge brute d’autofinancement de I'ensemble @aé progresse de 72 % a 7.65 millions d’euros.

La structure financiere confirme également sa Hélidvec une trésorerie disponible d’Exploitation
renforcée puisque supérieure a 11.5 millions d'sdho 2008, permettant la poursuite d’opérations de
développement sur la base d’'une mix de fonds psogreauteur d’'un tiers des investissements sur les
actifs d’exploitation et de 15% sur les actifs inbitiers.

Le niveau d’endettement reste raisonnablementdgéesur le secteur Exploitation (gearing de 95%).

B-4 Activité

En normes IFRS, lehiffre d’affaires consolidé de I'exercice 2008 s’est élevé B67.8 millionsd’euros
hors taxes, contre 120.5 millions d’euros arrétg tte I'exercice précédent.

En millions d'€ 2004 2005 2006 2007 2008
C.A. Exploitation 40730 45970 65706 94976 124636

Evolution N-1 12,9% 429% 445% 33,3%
Evolution CAGR 129% 27,0% 32,6% 32,8%
C.A. Immobilier 5398 20102 8445 25523 31199
C.A. Total 46 128 66072 74151 120499 157 842
Evolution N-1 43,2% 12.2% 62,5% 31.0%
Evolution CAGR 43.2% 26,8% 37, 7% 36,0%
C.A. France 61632 66669 107 867 143486
C.A. Belgique 4 440 7 482 12632 14 356

- Le chiffre d’affaire relatif & I'exploitation s’ébdit a 126.6 millions d’euros fin 2008 contre 95.0
millions d’euros un an plus tét. Il progresse de%83ur un an. L'objectif du franchissement de
seuil de 125 millions d’euros est donc atteint.

- Le chiffre d’affaire relatif a 'immobilier s’étalilen progression sur un an a 31.2 millions d’euros
fin 2008 contre 25.5 millions d’euros précédemmaumtfait principalement d'un programme de
construction d'un EHPAD et SSR comptabilisé dés@msalon la méthode a I'avancement a la
cléture de I'exercice 2008 (avancement de 93%).

Immobilier
Le chiffre d’affaires immobilier comptabilisé seltmméthode a I'avancement concerne essentielleleent
quatre opérations suivantes :

- livraison des lots d’extension du batiment de kidénce Harmonie a Moret-sur-Loing pour 3.50
millions d’euros le 17 mai 2008,

- avancement de la construction des Berges du Daeude I'Institut Médicalisé de Serris pour
23.44 millions d’euros, la réception définitive dev intervenir début mars 2009,

- avancement des travaux de rénovation et d’exterdgoba Touques en schéma Loueur Meublé
Professionnel pour 1.95 millions d’euros et desaux de rénovation du batiment de Verte Prairie
a Salon de Provence pour 0.96 millions d’euros.
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Exploitation

Le chiffre d’'affaires Exploitation, progresse de%3sur un an a prés de 127 millions d’euros, aa-della
croissance relative du parc de lits (+ 16 % a 3483 pour une croissance de 451 unités), grate a
croissance embarquée des reprises, ouvertureteesmns d'établissement des exercices précédents.

Au titre de I'exercice 2008, la croissance orgaaigiéleve a 12 % (pour rappel 13% en 2007), béaéfic
de la montée en régime du parc de lits récentsiedaomposante prix de I'ordre de 3.5 % et du mainti
d’'un taux d’'occupation des établissements en régieneroisiere aux alentours de 96 %. L'effet pétime
ressort a 21 %, a comparer a 31 % l'an dernieresli constitué de l'apport des trois reprises
d’établissements et d’une ouverture de résiden@9Oe8.

La décomposition du taux de croissance de I'aétipgut s’analyser comme suit sur I'exercice :

2008 vs 2007 Organique Périmetre Var C.A. Expl

Cumul Fin Trim 1 11,7%  22,1% 33,8%
Cumul Fin Trim 2 10,8%  19,4% 30,1%
Cumul Fin Trim 3 12,1%  20,8% 33,0%
Cumul Fin Trim 4 12,3% 21,0% 33,4%
2007 vs 2006 Organique Périmetre Var C.A. Expl
Cumul Fin Trim 1 156% 41,1% 56,7%
Cumul Fin Trim 2 12,7%  40,4% 53,1%
Cumul Fin Trim 3 141% 34,4% 48,4%
Cumul Fin Trim 4 132% 31,3% 44,5%

La répartition du chiffre d’affaires Exploitatiompsegment s’effectue ainsi :

2005 % Total 2006 % Total 2007 % Total 2008 % Total
CA Exploitation 45 970 65 706 94 976 126 643

11 etb 9 etb 16 etb 18 etb

Nb Lits 1026 66,5% 857 372% 1575 56,2% 1743 53,6%

CA Régime Croisiere 36 23378,8% 31634 481% 60506 63,7% 73598 58,1%
3eth 8 eth 9 etb 13 etb

Nb Lits 246  15,9% 755 328% 762 27.2% 1097 33,7%

CARS 7736 16,8% 24958 38,0% 26342 27,7% 42748 33,8%
1eth 6 etb 5etb 3etb

Nb Lits 85 5,5% 498 216% 371 13,2% 293 9,0%

CA Reprises 193 04% 6840 104% 7655 81% 6569 52%
2 etb 2 etb 1letb 1letb

Nb Lits 187 12,1% 192 8,3% 94 3,4% 120 3,7%

CA Ouvertures 1501 33% 2109 3.2% 256 0,3% 3621 2,9%

CA Autre Expl 306 0,7% 165 0,3% 217 0,2% 124 0,1%

L'activité des EHPAD représente 85% du total desui@tions Exploitation contre 90 % fin 2007. Elle
s'établit en hausse de 26 % a 107.7 millions d'suies facturations de I'activité sanitaire doublaour
leur part sur un an a +103%, soit 18.8 millionsudies, grace a la contribution des trois sociétéaptes
(réparti entre I'apport d’'activité de I'lIMR pour 46 et I'activité reprise des deux instituts médizs

pour 60 %).
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L'augmentation tarifaire réglementaire s’est traghaiur le long séjour par une revalorisation dés ge
journée « hébergement » de 2,2% en 2008 et detiotataoins CPAM de 2,1 %. L'augmentation de
base applicable aux SSR pour la campagne 2008esfter au niveau de 2007 a 1,1 %, avec une
revalorisation complémentaire sur I'Institut Médis& de Mar Vivo de % suite a son habilitation en
Soins de Suite Lourds (SSL).

B-5 Reésultats

EBITDAR

Indicateur mesurant la performance opérationnellant loyers, frais financiers et dotations aux
amortissements, sa contribution est indépendaniaatie de détention des actifs immobiliers.

L’Ebitdar consolidé ressort a 34 millions d’euras @ogression de 7.0 millions sur douze mois (+26 %
constitué pour I'essentiel (94%) par la contribntidu secteur Exploitation de 32 millions d’euros.
L’'Ebitdar de I'activité Exploitation affiche ainsine rentabilité moyenne sur chiffre d'affaires d#.3 %
fin 2008 contre 27.4 % un an plus tot, soit peymu le niveau de réalisation de I'exercice 2006.

Corrigé pour tenir compte des évolutions introduige 2008 (médicalisation des Ehpad sous I'effatedu
conventionnement global et de lintégration degakétifs médicaux, répartition du parc sensiblement
différente entre les segments), le taux d’Ebitd#72« proforma 2008 » s’établirait a 25.3%. La reasgr
Ebitdar de I'exercice 2008 affiche dés lors & 26.8ne stabilité remarquable d’'un exercice a I'autre

2007 REUAEMENt peraitement Soins | 2007 2008
. . base % CA Soins Proforma a

réel base mix 2008 2008 08 réel
% Ebitdar Exploitation 27.4% -1.0% -1.1% 25.3% 25.3% >
% Ebitdar Régime Croisiere 30.6% NA -1.5% 29.1% 29.4% >

Budget Retraltgment Retraitement Soins Budget 2Q08

2009 mix proforma réel
| % Ebitdar Régime Croisiére 29 % NS -1.3% 27.8% 29.4% 7

La marge des établissements en régime de crosiéablit a 29.4 % contre apparemment 30.6 % l'an
dernier et un objectif de 29 % en budget. Une feisaitées au proforma 2008, ces mémes bases de
référence ressortent a 29.1% d’Ebitdar en 20072@t&%6 en objectif 2009, démontrant la tres boened

de cet indicateur au cours de I'exercice 2008.

En effet, dans un contexte d’élargissement surrudwaparc de lits en régime de croisiére de 11 % en
nombre de lits et de 22% en chiffre d’affairesjdarge sur Ebitdar du segment affiche a la cloture u
réelle solidité. La maitrise opérationnelle acqyiaele Groupe dans le passage des sites a restueers

le segment du régime de croisiere continue a psdsrfruits : le parc mature de 1.743 lits, sof5®8u
périmétre des lits exploités au 31/12/08 contribpair prés de 68 % a I'Ebitdar Exploitation coiél

L'analyse de quelques postes constitutifs de |dbiest détaillée comme suit.

Charges de personnel

Représentant 53% du chiffre d’affaires Exploitatipaur 51.1% I'an dernier, elles intégrent comme
prévu l'effet :
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- des ouvertures et extensions récentes d’établisge(@onne, Romainvilfe Harmonie), ou les
recrutements précédent toujours la montée en réginohiffre d’affaires,

- des re-conventionnements d’établissement fixarddi@tion soins en tarification globale et ou des
charges de personnel complémentaires se trouvesmd@es et couvertes par un chiffre d’affaires
équivalent (charge marginale sur chiffre d’affaides100 %),

- de l'intégration de deux établissements hautemeaidicalisés acquis en 2007 en région parisienne
dont la structure de colt est constituée trés legigent d'une composante salaires plus forte a
l'inverse d’'une part de loyers moindre (cf. loyers)

Retraité de ces effets commentés a l'arrété seimlestis charges de personnel se révélent comgarabl
d’un exercice a l'autre.

Imp6ts et taxes

lls comprennent essentiellement les taxes professites, taxes fonciéres, taxes sur les salairasiteds
taxes sociales pour un montant de 5.3 millionsrdg@ontre 3.7 millions d’euros fin décembre 208t
un ratio représentant 3,36% du chiffre d’affairbsbgl, en Iégére hausse sur un an (3.07% fin 2007).

EBITDA

Les loyers consolidés s’établissent & 21.2 millidiesiros contre 17.1 millions d’euros au 31 décembr

2007, leur poids sur le chiffre d’affaires Expldite déclinant a 16.7% contre 18.0% un an plusdéns

un contexte d'indexation des loyers maitrisée etpdec immobilier en 2008 constitué a plus forte

proportion d'actifs a restructurer (a la livraisales programmes de travaux, les loyers rejoindront

logiguement les standards du Groupe).

Ainsi, I'Ebitda consolidé s'éléve a 12.8 millionsedros en progression de 29 %, soit une rentabilité
moyenne sur chiffre d’affaires de 8.1 % contre%.2n an plus tot sans retraitement des effetsifdillte
secteur Exploitation affiche pour sa part une cbation de 10.82 millions d’euros en hausse de 22 %
représentant une marge relative de 8.54 % du ehdf&ffaires contre 9.35 % fin 2007 avant retragatret
8.3% apres retraitement au proforma 2008.

2007 Retranl]tiiment Retraitement Soins 2007 2008
. . base % CA Soins Proforma .
réel base mix 2008 2008 08 réel
% Ebitda Exploitation 9.4% -0.7% -0.4% 8.3% 8.5% 7
% Ebitda Régime Croisiere 11.5% NA -0.6% 10.9% 11.3% 2

La marge des établissements en régime de crosiablit pour sa part a 11.3 %, en amélioratiolde
bp par rapport & la base de 2007 proforma 2008.

Résultat opérationnel courant

Le résultat opérationnel courant consolidé affisthebénéfice de 9.67 millions d’euros fin 2008 cer@rl
millions un an plus tot, correspondant & une mapgrationnelle de 6.1 % du chiffre d'affaires cdiuso
Versus un niveau apparent de 6.7 % I'an passeé.

1 obligation posée par les Tutelles d’ouvrir I'Institut avec l'intégralité du personnel, alors méme que le
décalage d’'un mois de l'ouverture s’est traduit par I'absence préjudiciable de chiffre d’affaires, soit un
ratio frais de personnel sur C.A. de 63.4%
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Le rythme de progression de la marge opérationdelle 1 point sur les exercices 2006 et 2007 st
poursuivi, les reconventionnements tripartites tmen 2008, a I'effet perceptible sur les tauxmage
relative, constituant pour le Groupe NOBLE AGE ue atratégique majeur.

L'objectif de résultat opérationnel courant de $emble consolidé prévu a 10.5 millions d’euros @b
analysé par secteur afin d'étre rapproché de l#&ribation réelle au résultat opérationnel couraatod?
millions d’euros.

Ainsi, en ce qui concerr&activité Exploitation , la contribution au résultat opérationnel courassort a
8.49 millions d’euros contre 7.23 millions fin 2Q@ur un objectif initial de 8.0 millions. Elle ggresse
de 17% d’un exercice a l'autre et s’inscrit nettatreu-dela de la prévision initiale  (+ 6%). arge
opérationnelle s’établit a 6.7 % du chiffre d’afés Exploitation 2008 contre 7.6% a la méme péribele
'an passé mais 6.6% ajusté proforma 2008 et 5#n%006, traduisant la maitrise dans la gesties d
établissements en 2008.

La hausse de 1.25 millions d’euros du résultat atpsnel courant en 2008 est constituée des pangip
mouvements suivants :

- l'amélioration des marges des 5 établissementssrepr 2007, progressivement intégrés en cours
d’exercice dans le fonctionnement du Groupe Nolge pour + 0.8 millions d’euros

- la contribution additionnelle des 4 établissemd&eiges pour + 0.5 million d’euros (Point du Jour,
Athéna, La Cense, Woodside) aprés I'amélioration+iied millions déja constatée I'an dernier,
grace a un meilleur financement du personnel saiged a une maitrise renforcée des budgets
opérationnels,

- Il'absence de contribution des établissements reqricours de I'exercice, la nature des cibles
acquises en 2008 différant notablement de cell20d¥ (pour rappel, leur contribution était de +
0.45 million d’euros I'an passé),

- la contribution négative de I'institut médicalise Romainville pour -0.3 millions d’euros, au regard
de l'inévitable montée en charge de I'activité etal structure des effectifs en pleine capacite,

- dautres effets pour +0.25 millions, dont la poiutesule 'amélioration des marges des résidences
d’ouverture plus récente (depuis 2005).

Le fléchissement attendu de 30 bp de la margetdblissements en régime de croisiére a la clote8 2

9.2 % (confere le tableau suivant) est expliquéligatrée en restructuration d'une résidence dedga
capacité fortement contributrice compensée poutipaeulement par l'intégration dans ce segment de
deux résidences de moindre taille.

2007 Re‘”’x‘ti‘ime”t Retraitement Soins | 2007 2008
. . base % CA Soins Proforma .
réel base mix 2008 2008 08 réel
% R.O.C. Exploitation 7.6% -0.7% -0.3% 6.6% 6,7% A
% R.OC. Régime Croisiére 10.0% -0.5% 9.5% 9,2% N >

Le résultat opérationnel courant réalisé pasdeteur Immobilier s’établit pour sa part a 1.18 millions
d’euros contre 837 mille euros I'an dernier etobiectif plus lointain de 2.5 millions d’euros qotégrait

une hypothése de marge immobiliere supplémentai@ & millions d’euros (batie sur I'externalisatide
trois ensembles immobiliers reportée en 2009) etemait pas compte d'un reclassement de charges
financiéres sur portage de murs en charges opénaties pour -0.7 millions d’euros.

La marge opérationnelle immobiliére ressort a 3.8Wahiffre d’affaires contre 3.3 % fin 2007.
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La hausse du résultat opérationnel courant coréseliie 2008 et 2007 s’éléve au final a + 20 Yuswan,
inférieure a celle de l'activité globale (+31%) &tsa composante Exploitation (+33%), sous l'effet
mécanique des mouvements de périmetre (ouverturepases) dilutifs a court terme et de la poligqu
active de restructuration.

Les autres produits et charges opérationnels pedgenn résultat de 0.58 millions d’euros contre8 -0
millions I'an dernier, constituées pour I'essentilel régularisations sur les comptes de produitsitaeu
d’exercices antérieurs.

Colt de I'endettement financier net

Le résultat financier consolidé présente un défieit2.85 millions d’euros contre -1.77 millions 2007.

A la différence de I'an dernier, il est constitudauteur de 73 % du total contre 82 % précédemuent
charges financieres affectables au secteur Exptoitasoit -2.07 millions d’euros (reprise d’'un gda
ensemble immobilier au second semestre 2008).

Il représente -1.80 % du chiffre d'affaires du GQrewcontre -1.47% fin 2007. Le colt de I'endettement
financier du seul secteur Exploitation représeité4% de l'activité contre -1.53% un an plus tét, |
tension sur les taux enregistrée en 2008 et la fodissance embarquée de 2007 expliquant logiqueme
cette évolution.

Le colt de I'endettement intégre les intéréts demis souscrits afin d’acquérir de nouvelles capadie

lits (lignes nouvelles de 15.4 millions d’euros tantées depuis le 31 décembre 2007 pour financer
I'acquisition de 293 lits et I'ouverture de 120s)it et dans une mesure moindre ceux relatifs aéts pr
servant a financer des travaux d’entretien et dimter@ance du parc (besoins financés a hauteur@e 8.
millions d’euros fin 2008, dont 2.4 millions d’ewrad’investissement de lits médicalisés dans leecddr
l'intégration des dispositifs médicaux).

La variation sur un an du colt de I'endettementl(iillions d’euros) provient au final :

= des charges de la société mére LNA SA du fait dbsata de titres de participations 2008 et du
plein effet des reprises 2007 pour -0.7 millionsudbs,

= des frais intercalaires additionnels sur le port@geporaire d’'actifs immobiliers pour -0.3 million
d’euros,

= pour le solde de I'effet conjugué de la remontéetdax d'intérét court terme (bien maitrisée grace
a une politique de couverture active) et en semsrge de la réduction du capital restant d des
lignes anciennes.

Les charges d'intérét (hors produits financiergrésentent 25.7 % de I'Ebitda du secteur Explaitati
2008 contre 24.2 % I'an dernier, sous l'effet artterme des opérations de développement, le datrant
logiqguement se détendre a terme, les frais finasdiés a la dette d’acquisition allant décroissasur la
période d’emprunt alors que I'Ebitda s’établira @msement en croissance grace aux programmes de
restructuration mis en ceuvre.

Résultat net

Le taux d’'imposition effectif ressort & 33.1 % aenB9.4 % constaté fin 2007. Il bénéficie de lauddéidn
immeédiate des frais d’acquisition pour les opératide 2008 et d’'une base de comparaison favorabla |
la revalorisation I'an dernier des bases d'impdffeies de 33.33 % a 34.43 %.

Déduction faite d'une charge d'impdét de -2.45 roills d’euros, le résultat net consolidé de I'ensembl
ressort a 4.96 millions d’euros contre 3.64 milicin 2007, soit une progression sur un an de 1.32
millions (+ 36 %) supérieure en valeur relativa&ioissance du chiffre d’affaires.
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Le Groupe se trouvant I'actionnaire majoritairetoletes les sociétés d’exploitation intégrées ackgtion

de la SARL La Chézaliere, le résultat net part geode I'ensemble consolidé est trés proche dutaésul
pris a 100 %. Il s’établit & 4.76 millions d’eurcsntre 3.43 millions a la cléture 2007, soit unegpession

de 39 %, qui fait ressortir une marge nette supgzié 3.0 % a fin décembre 2008 contre 2.85 % l'an
dernier. La contribution au résultat net part geogp trouve détaillée par secteur ci-apres.

Immobilier

Le résultat net part groupe du secteur Immobilgragrété a 252 milles euros contre 290 milles tdamier,
soit une diminution de 13 % liée & une moindre estwe des charges de structure de nature immipigr
I'activité générée courant 2008, dans un contextalécalage sur I'exercice 2009 de I'externalisaties
opérations immobilieres prévues fin 2008 (final@matde la mise au point des programmes de restatiin
aux standards du Groupe). La contribution du sedmmobilier représente dés lors 5 % du résultat de
'ensemble consolidé contre 8.5 % fin décembre 2007

Exploitation

Le résultat net part groupe du secteur Exploitagiéieve a 4.5 millions d’euros fin 2008 contre43rillions
un an auparavant, soit une progression soutenda e

Cette tendance exprime le bon niveau de rentaldlitéparc existant, indépendamment des opérations de
développement. Ces derniéres pésent davantageagupalssé sur la contribution au résultat de I'eride
consolidé (impact net de -0.6 millions d’euros 208 contre -0.12 millions fin 2007), en intégrka# pertes
relatives a la montée en charge d'une ouverture établissement de soins de suite et I'absence de
contribution des acquisitions en 2008 nécessitartayail important de normalisation.
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I - STRUCTURE FINANCIERE

A- SA LE NOBLE AGE (comptes sociaux)

La trésorerie a I'ouverture s’établit a 2 566 3&0o0s et diminue de 109 965 euros sur l'exercicer pou
atteindre 2 456 415 euros a la cléture des confle8, sous l'effet des flux opérationnels, des fex
financement et d’investissements décrits ci-aprées.

Flux d’activité

Hors impact des retraitements de crédit-bail, lpacaé d’Autofinancement est arrétée a 2 844 868seu
(soit 44% du chiffre d’affaires), contre 2 208 9&@os un an plus tot, reflétant une amélioratiorcagh-
flow de 36 % par rapport a la cléture 2007.

Variation du BFR 4 345 069 euros

Flux d’'investissement

Les flux d'investissement représentent une sosig¢résorerie nette de 34 546 193 eurosur la période
répartie entre

0 Immobilisations incorporelles : - 725 353 euros,

0 Immobilisations corporelles : - 284 041 euros,

O Cession et reclassements d’actifs pour un mon&aBfd66 euros,

N immobilisations financieres correspondant notantmértrois opérations d’acquisition pour 33.5

millions d’euros (achat de 100% des titres de Ny&agh Epinay, Clinigest ),
Flux de financement
lls tiennent compte des éléments suivants :
O augmentation de capital réservée a Groupama poonontant de 6 400 000 €
O mise en place de nouveaux financements : + 330880euros, dont 25 940 000 euros au titre des

trois opérations d'acquisition précitées (compris290 000 euros de dette immobiliere) et 8
000 000 euros en couverture des besoins d’équigeraeagencements des filiales d’exploitation,

N Remboursement des emprunts pour — 4 278 252 euros

Les flux de financement représentent une entrégédererie nette de 28 061 748 euros sur la période
contre 20 997 035 euros un an plus tét.

Structure Financiére

Gearing en M€ 2007/12 2008/12
Dettes Financiéres 32412 62 258
Capitaux Propres 34 670 44 432
Dettes /CP 93 % 140 %

"""" dont Exploitaton ~ 93%  108%

Compte tenu des opérations de développement cesdait cours de I'exercice 2008 incluant le portage
temporaire d'un ensemble immobilier etldgport en capital réalisé par Groupama, la stmecfinanciere
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présente logiquement une part de I'endettementrdagea leveragée a 140 %, soit 62.3 millions d’edes
dettes brutes sur des capitaux propres de 44.4idmsild’euros fin 2008

Retraité de la composante immobiliere, le Gearing sécteur Exploitation ressort a 108 %, plus
comparable au taux d’endettement de 93% arrét@(ddv, I'écart de 15 points provenant des emprunts
groupe sur les investissements de maintien duldabde Age qui sont refacturés aux filiales en famtt

de leurs propres besoins.

B- FILIALES DU GROUPE (comptes consolidés)

Le Groupe Noble Age dispose d'une structure bilgieisolide renforcée par 'augmentation de capital
réservée a Groupama Centre Atlantique, dont lasedn a été constatée par le Conseil d’admirtistra
en date du 30 juin 2008.

Déduction faite des stocks immobiliers cessiblesoart-moyen terme (stocks de 42 millions d'euros
concernant cing ensembles immobiliers, en conttiepdesquels figurent au passif des crédits imrierkil
clairement identifiés), 'endettement net s’établb1 millions d’euros. Il représente 100 % dagitaux
propres a fin décembre 2008 contre 93 % I'an demla méme date.

Le Groupe dispose d'une trésorerie solide pour faoure son programme de développement en 2009.
Fidele a sa logique d’externalisation systématdgeactifs immobiliers repris, une fois les prograes de
restructuration parfaitement maitrisés, il contiauee privilégier I'allocation des capitaux aux ties de
I'Exploitation.

En millions d’euros 31/12/08 31/12/07
CAPITAUX PROPRES (1) 50714 38 955
Dettes financiéres yc dettes immobiliéres 107 113 76 898
Stocks nets immobiliers cessibles 42 112 21197
VMP et disponibilités 14 089 19 654
ENDETTEMENT NET 93 024 57 244
GEARING yc dettes immobilieres 183% 147%
ENDETTEMENT NET RETRAITE (2) 50912 36 048
GEARING RETRAITE (Dettes / CP) (2)/(1) 100% 93%
Dettes nettes / Ebitda Consolidé 3.99 3.64
Codt endettement / Ebitda Consolidé -22.3% -17.8%
Capitaux propres Exploitation 49 872 38373
Endettement net Exploitation 47 449 31 896
% Endettement net total retraité 93% 88%
Gearing Exploitation 95% 83%
Dettes nettes Expl / Ebitda Exploitation 4.39 3.59
Colt endettement / Ebitda Exploitation -19.2% -16.4%
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B-1 Capitaux Propres

Les capitaux propres a 100% consolidés s'élévedd.d1 millions d’euros contre 38.95 millions a la
cléture des comptes 2008. La rentabilité nettefoleds propres ressort a 11.3 % contre 9.75 % l&nidr
et 8.6 % fin 2006.

B-2 Endettement Net

Non retraité des stocks immobiliers, I'endettemegttdu Groupe s’établit & 93 millions d’euros réigad
part quasi égale entre 47 millions d’euros pousdeteur Exploitation et 46 millions d’euros poar |
secteur Immobilier. Rapporté a un niveau de fgrdgres de 50.7 millions d’euros, le ratio d’eneletent
ressort a 183 % contre 147 % I'an dernier du faitpdrtage temporaire d’'un immobilier acquis avec le
fonds de commerce au cours du second semestre 2008.

La composante Exploitation de I'endettement affiasheGearing de 95 % au 31 décembre 2008, contre 83
% un an plus tét. En y intégrant les impbts diffépassifs, le ratio de structure financiére ress@4%
nettement en de¢a du covenant bancaire établi &175

En cas de revalorisation des autorisations d’etgai@u prix de marché pour les seuls lits en etqiion
(et non a leur valeur historique selon les préatitins des normes IFRS), le Gearing Exploitation du
Groupe serait réduit de moitié.

Le ratio Frais financiers sur Ebitda de I'Ensentmeasolidé ressort a -22.3% pour un taux de 17.8rétéa
a fin 2007. Sur le secteur Exploitation, il est teou en dessous de 20% a 19.2 % contre 16.4 % l'an
dernier.

B-3 Trésorerie

La trésorerie consolidée du Groupétablit a 12.1 millions '@uros a la cléture des comptes 2008 contre
12.6 millions d’euros fin 2007. Elle integre despbnibilités a I'actif de 14.1 millions d’euros en
diminution de -5.6 millions d’euros et des concdoasicaires au passif de -2.0 millions d’euros (etted
courantes) en forte diminution de + 5.1 millionsufos.

Elle ne tient pas compte de la récupération dedsf@nopres immobilisés de I'ordre de 3 millionstottes
lors de la cession progressive des stocks d'aéisables.

31/12/2008 31/12/2007%
Capacité d'autofinancement 7 650 4 452
Variation du BFR 564 7173
Flux net de trésorerie d'exploitation 8 214 11625
Flux net de trésorerie d'investissements -50(262 -48 952
Flux net de trésorerie de financement 41536 31678
Variation de trésorerie -512 -5 649
Trésorerie Ouverture 12 622 18 271
Trésorerie Cloture 12 110 12 622
En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Trésorerie a l'ouverture 11 199 1423 12622 15382 2889 18271
Trésorerie a la cloture 11 476 634 12110 11199 1423 12622
VARIATION DE TRESORERIE (277) (789) (512) (4 183) (1466) (5649

20



Flux de I'activité

Les flux nets de trésorerie dégagés par l'actsédevent a 8.2 millions d’euros en 2008, avec mnaege
brute d’autofinancement portée a 7.65 millions sy en hausse de + 72 % par rapport a fin 200n et
Besoin en Fonds de Roulement en contraction sxeréce de + 0.6 millions d’euros.

Forte de 7.08 millions d’euros, la marge brute tbinancement du secteur Exploitation représent&%

du chiffre d’affaires contre 5.75 % fin 2007 maig% % ajustée proforma 2008, soit une amélioration
sensible sur les douze derniers mois. Retraitda dearge d’'imp6t sur plus-value de cession imnii|

la marge brute d’autofinancement du secteur Imri@bprogresserait de 54 %, et celle de I'ensemble
consolidé de + 31 % (vs + 72 % sans retraitement).

Le Besoin en Fonds de Roulement a fortement dinmsoude secteur Exploitation, la variation s’étadint

a + 6.5 millions d’euros au cours de I'exercice 0@bsorbée au final par les fonds immobilisés dans
cycle Immobilier a hauteur de -5.9 millions d’eyrds fait des reglements intervenus sur les prograsn
immobiliers livrés en 2007 (ouverture des Jardif@lahne et extension de Salon de Provence) et de
'apurement de la dette fiscale sur la SNC Médicadiere 14.

Flux d'investissements

Les flux d’investissement s’établissent a -50.3liank d’euros; lls se révélent en volume relativatne
comparables a I'année 2007 (-48.9 millions d’euresye décomposent comme sulit :

= Acquisition dimmobilisations incorporelles pour9dmillions d’euros, en appui du programme actuel
d’'informatisation des activités notamment sanigire

= Acquisition dimmobilisations corporelles pour -@rfllions d’euros, en doublement par rapport a I'an
passé du fait de I'intégration des dispositifs médk (- 2.4 millions d’euros d’achat de lits) etlde
conduite de travaux d’'aménagement sur le parcati¢Parc Saint Charles, Asphodia, Institut de Mar
Vivo),

= Acquisition dimmobilisations financieres pour -Ordillions d'euros (fonds séquestrés sur des
opérations),

= Cession d'immobilisations corporelles et finan@gepeur 1.2 millions d’euros, liée notamment a la
préparation de I'externalisation en dispositif LMBEs biens mobiliers détenus par les résidences de
Garches et La Celle,

= Acquisition et cession de filiales pour -43.1 moilis d’euros, concernant les trois principales dpérs.
de reprise de 2008 (Nymphéas, Institut Breteulgison de Santé d’Epinay) ainsi que le rachat de 1
lits d’extension des Vergers de Vincennes.

Flux de financement
lIs s’établissent a 41.5 millions d’euros et saristitués des mouvements suivants :

- Dividendes versés aux minoritaires pour -0.2iomk d’euros

- Remboursements des dettes financiéres pour-Hibmaid'euros contre -4.2 millions fin 2006,

- Augmentation de capital en numéraire réservéeoagama pour 7.1 millions d’euros net de frais,

- Déblocage d'emprunts et dettes financiéres p8ut dillions d’euros sur le seul secteur Exploitafi
concernant les trois opérations de reprise de 20B8rachat des lits d’extension,

- Mise en place de financement des opérations iniias pour 15.6 millions d’euros,

- Autres mouvements non significatifs pour 1.1 imils d’euros.
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Il — PERSPECTIVES DE L’EXERCICE 2009

A- SA LE NOBLE AGE

Le budget du Noble Age s'inscrit dans le prolongetmge I'exercice 2008, I'activité induite par les
nouveaux mandats de gestion couvrant 'augmentatiemdue des charges de personnel et des loyers su
la période. Le résultat net tient compte par ailede la remontée de produits complémentaires des
participations projeté a hauteur de + 1.3 milliaiseuros (6.35 millions d’'euros de dividendes en
provenance des sociétés d'exploitation),

B- EILIALES DU GROUPE

Exploitation

Le début d’année 2009 a été marqué par la signdiuneprotocole d’acquisition d’un établissementaie
lits situé au MANS et la préparation de I'ouvertdrepéle Santé de SERRIS (EHPAD : 92 lits + SSR : 9
places).

Le Groupe continuera par ailleurs d’étendre le miscae de forfait global élargi, qui ne concernéhadre
actuelle qu’'un cinquiéme des EHPAD en France m@ja 84 % des lits en EHPAD du parc Noble Age.
Dans le but de réguler une partie des dépensesi@argur des redéploiements a partir de lI'envelaap
soins de ville, le législateur entend en effetanesdr le dispositif de forfait global et y inclufensemble

des dépenses de soin consacrées aux personnegees@nédicaments, examens et analyses et hosoraire
médicaux).

Au cours de I'exercice 2008, six établissements ansi conduit leur reconventionnement en dotation
globale, portant désormais le nombre d'établissésnem tarif soins global a 15 sur un parc de 27 ABIP
(compris la résidence des Berges du Danube doovditure est prévue le 01 avril). Les 12 autres
résidences devraient initier une démarche de pessag dotation globale sur les années 2009
(potentiellement 8 établissements supplémentaite®)10 (potentiellement 4 résidences).

Par ailleurs, les reconventionnements en conveigfioimale ont offert la possibilité de pathossiter lieu

et place du financement DOMINIC la dotation de spewec une couverture cible fin 2009 de 85 % de
lits de long séjour conventionnés en PATHQ®Dbjectif est de permettre de mieux adapter lecaiv de
ressources des établissements en fonction de diéres que sont la dépendance et la charge es,soin
relativement élevée dans les établissements dup&rocompte tenu du choix de médicalisation renforcée
effectué.

Par ailleurs, le Groupe Noble Age entend poursiseseprojets d’expansion selon les 4 axes suivants

1) Poursuite de I'augmentation du taux d’occupatierfInstitut de Romainville ouvert en juin 2008,

2) Ouverture de nouvelles extensions en 2009 (H#t<34ur I'Institut Médicalisé de SERRIS),

3) Ouverture d’'un nouvel établissement EHPAD eiil 2009 (+ 92 lits),

4) Poursuite de la politique d’extensions, de doéatet de reprises de nouveaux établissementsli(@17
sous protocole).

Ainsi le Groupe affirme sa volonté de réaliser $ensemble de I'exercice, un chiffre d'affaires

Exploitation en hausse substantielle, le périmgéaurisé au 31 décembre 2008 permettant d'oregjdt d
de délivrer une croissance de 15 % sur les dowmhpins mois hors effets organiques.
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La rentabilité opérationnelle devrait bénéficier gassage de 5 résidences restructurées dans dmroaté
des établissements en régime de croisiere, pdgarmmbre total de lits pleinement opérationneks249
lits environ (+ 29 %),s0it une contribution additionnelle au chiffre d&fes du segment régime de
croisiére de 'ordre de 27 millions d’euros.

Le rythme de remplissage des créations et dessatenen phase d’ouverture, des restructuratiodeset
montées en régime et la nature des futures opésatie développement continueront d’influer sur le
niveau de contribution au résultat de I'ensemblepdic durant son évolution graduée vers le régime d
croisiére.

La performance du modéle d’entreprise se mesure ldacepacité a délivrer de la croissance, a iatdgr
plus rapidement possible les effets du développerman la structuration des reprises, a maitrissr le
conditions d’exploitation (qualité des prestatioas)y optimiser la gestion (en phase de restruaiarat

de régime de croisiére).

Immobilier

L’année 2008 a été marquée par le report de phssigperations sur I'exercice suivant, compte teeu d
délais administratifs parfois plus longs que prétde la nécessité d'affiner le périmetre des Enognes
pour répondre au mieux aux besoins et aux congside I'Exploitation. Le Groupe entend mettre en
ceuvre au cours de I'exercice 2009 une stratégirtatigalisation active sur 3 ensembles immobiliers
détenus en stocks au 31 décembre 2008.

Les résultats de 'activité immobiliére dépendramisi logiguement du rythme et du calendrier desioes

Ensemble

Le Groupe s’avere dés lors confiant dans sa ca&pagbursuivre I'amélioration de la contributioolggle
a l'activité et aux résultats. Au 31 décembre 2@08,un parc de 3.253 lits en exploitation, 1.5t (46%
des capacités) sont en préparation de transfestleeégime de croisiere, dont 506 lits d’entrdeative
dans ce segment des 2009. Le potentiel de consotidies marges est donc substantiel a moyen terme.

Le niveau de trésorerie disponible a la cloture8pfbche de celui de I'an passé conforte la stiatédg
croissance. Le Groupe dispose de moyens propreadice des opérations de développement sélectives
en 2009. La bonne tenue des réalisations 2008 tt& progression sur un an et en droite ligne aesc |
objectifs du Management apporte toujours plus @elicaux savoir-faire et au modéle d'intégration du
Groupe et constitue une assurance dans la rechaestdifférentes sources de financement.

La structure financiere continuera de faire I'olgeine revue rigoureuse (optimisation du codt dedtie),
dans le respect des covenants bancaires en place.

FACTEURS DE RISQUES DE LNA SA

Dans le cadre de ses activités de prestations micesse a destination des filiales et de gestion des
participations financiéres, l'activité et les rédatd de LNA SA peuvent se révéler sensibles a ligiam

des parametres financiers et a la situation fireaadiles sociétés d’exploitation, lesquelles sev&oulieées

par une convention d'assistance technique a leé®otiolding, dont les frais de structure se trotiven
aujourd’hui pour partie couverts par les mandatgeion assis sur un pourcentage du chiffre diaffa
hors dotations soins des établissements et pamantée de dividendes des participations détenues.

FACTEURS DE RISQUES DU GROUPE
Dans le cadre de ses opérations courantes, I'Ecton la situation financiére du Groupe Noble Age

peuvent étre affectés par plusieurs facteurs, pksguels les risques relatifs a I'exercice dewitées du
secteur sanitaire ou du secteur médico-social. f@eteurs sont appréhendés au sein de chacun des

23



établissements belges et francais au moyen d’'uyen@ation adaptée et en ayant recours a des nesthod
et des pratiques efficientes de prise en chargaiffésentes formes de dépendance. Les risquesimdor
juridique et fiscaux ainsi que ceux de nature folare constituent d’autres aléas, que le Groupé &n
maitriser par la mise en ceuvre d’'une politiqueutgase de gestion et de contrle interne.

RISQUES LIES A I'ACTIVITE
Risques politiques et réglementaires

L'Etat francais pourrait étre amené a renforcansntien a domicile des personnes agées dépengaates
détriment de structures d’accueil collectives. lddltcplus élevé du maintien & domicile (& degré de
dépendance comparable) et le choix d'une forte cadidation des établissements du Groupe Noble Age
tendent a réduire la probabilité d'un tel risque.

Le Groupe Noble Age a pour politique de ne pasniléan propre les immeubles dans lesquels il exerce
ses activités. Les immeubles sont cédés a destissmgs, sous la forme de vente en bloc ou pad®is
montage en location meublée professionnelle ou mafessionnelle (« LMP » ou « LMNP »). Les
évolutions réglementaires apportées par La Loiidarfee 2009 introduisent une définition limitatides
personnes éligibles au dispositif LMP (conditioésatmais cumulatives) et modifient le régime de LBMN
(regles d'imputation des déficits et réduction @iibt). Les changements dans le régime fiscal du agent
LMP essentiellement et les effets de substitutiventuels du dispositif LMP par celui du LMNP
pourraient naturellement influer sur les conditiates location du Groupe et sur la configuration ae |
copropriété (élargissement du nombre de copromd)a sans remettre en question la politique
d’externalisation systématique suivie par le Groupe

Lors de la création d'un EHPAD, I'obtention d'unétarisation d'exploitation est conditionnée a la
disponibilité d’'une enveloppe de soins octroyée IparDDASS. L’absence de garantie d’obtention du
financement constitue un risque qui, en cas deesance, aurait un effet défavorable sur la sitnatio
financiére de I'établissement. La qualité des i@t avec les autorités de tutelles minimise @.al

Risques sanitaires

Le Groupe Noble Age est exposé a des risques Bagjt@n grande partie liés a la population fragile
accueillie dans les établissements et au contactgreent entre les familles, le personnel et celle-c

Les maladies nosocomiales constituent un risquétag@n de premier ordre. Le risque épidémique
représente aussi un risque majeur. Les risquesiliésontaminations alimentaires et a la proliférate
certaines bactéries comme la lIégionellose s’avéndnémement présents.

Les risques liés a la gestion du circuit du médmaintonduisent a assurer une tracabilité minutielese
médicaments, depuis I'ordonnancement jusqu’a leedisation aux résidents ou patients.

Les risques liés a la prise en charge de résidaniffrants de troubles démentiels font I'objet @&un
attention permanente, I'organisation des établissgsnen unités spécialisées et sécurisées constitna
des réponses apportées par le Groupe en mati@révintion et de traitement des risques.

Les risques courus du fait de la maltraitance ddiegalement étre pris en compte. Le Groupe Nogle A
a mis en place une structure adaptée visant &limit maximum ce type de risque.

Dans le cadre d'une prévention optimale des risdeigsroupe a mis en place des moyens, des prasgdur
et des protocoles :

- Une organisation opérationnelle réactive soumisévaluation et au contréle permanent du
Siege ;

- Des procédures et des protocoles sanitaires peicigggulierement actualisés, tels que la
vaccination obligatoire ou I'isolement des persanseuffrant de pathologies transmissibles ;
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- Des immeubles neufs ou rénoveés, spécialement copqus I'accueil des personnes agées
dépendantes.

Risques réglementaires

Le secteur des EHPAD et des Soins de Suite et dddpéation (« SSR ») doit respecter de nombreuses
réglementations dont les principales concernentgléne alimentaire, la sécurité sanitaire, la séeur
médicale et la sécurité des batiments.

A cet effet, le Groupe Noble Age s’est doté de n@muk moyens, parmi lesquels la rénovation
systématique des béatiments et I'application dedmores internes de contréle strictes.

Risques tarifaires

Dans le secteur de la dépendance temporaire, ri€s ¢ant encadrés par des mécanismes d’enveloppes
budgétaires réactualisées annuellement. Les AgdRégimnales de I'Hospitalisation fixent les tarifss
cliniques et SSR, les établissements ayant uneitéuke négociation limitée.

Dans le secteur de la dépendance permanente, 8 tgpearifs coexistent : hébergement (env. 70% du
chiffre d'affaires), dépendance (env. 10% du chifftaffaires), soins (env. 20% du chiffre d’affaiye

Les tarifs d’hébergement sont a la charge du résielelibrement négociés a son entrée. Si le Graspe
amené a effectuer des travaux d’amélioration desliions de vie des résidents, des frais peuveant ét
engagés, sans que le Groupe n’ait la possibilitdedeimpacter sur les tarifs des contrats existants
(disposition réglementaire). Ce risque est limiéé la durée moyenne de séjour d’environ 2 ansret de

par son anticipation avant la mise en ceuvre désiobgrations.

Par ailleurs, le Conseil Général peut autorisercagscités sous la condition de la mise a disposdiune
partie des lits créés au service de l'aide soclads.tarifs de ces lits sont encadrés, ce qui peoir des
conséguences économiques défavorables. Le Grotgie la choix d’'établissements ayant une capacité
autorisée importante, ce qui tend a limiter lestsftle la modulation tarifaire.

Les tarifs soins et dépendance sont déterminéselement par les autorités de tutelle. Le suivi sugh
rigoureux des dépenses de personnel financéegpanieloppes soins et dépendance permet au Groupe
Noble Age de bien préparer ces échéances annuelles.

Risques fournisseurs

Le risque de dépendance vis-a-vis d'un fourniss=trlimité au Groupe Noble Age, la plupart de ses
charges d’exploitation étant constituée de chasgksiales et du loyer des établissements.

Aucun bailleur du Groupe ne représente individmediet une part significative de ses charges deitotat
et le Groupe n’est confronté a aucun risque derdigrece vis-a-vis d’un bailleur spécifique.

Sur les 35 établissements du groupe au 31/12/2@0&roupe détient temporairement en propre 5
ensembles immobiliers, compte 15 baux LMP et 1 lmmmerciaux classiques dont 9 conclus avec des
sociétés foncieres, 4 avec des investisseurs s, 2 avec des structures associatives.

Risques clients
Dans le secteur du Moyen Séjour et notamment dBs 8Sisque client est fortement circonscrit puisq

le chiffre d’affaires est versé par la Caisse Piiend’Assurance Maladie (« CPAM ») et les Mutuelties
patients.
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Dans le Long Séjour, environ 23% du chiffre d’'afai est assuré par la CPAM (enveloppe soins). Le
Groupe n’est donc en risque que sur 77% de soffretdfaffaires, principalement pour ses prestations
d’hétellerie et de dépendance.

De par la spécificité de leur activité, les étaddiments du Groupe Noble Age possédent une strudture
poste clients trés diversifiée, y compris géographiment. En conséquence, aucun client du Groupe ne
représente individuellement une part significatieeson chiffre d’affaires et le Groupe n’est conféoa
aucun risque de dépendance vis-a-vis d’'un clieitifgue.

Par ailleurs, le versement de dépobts de garant@antée et les procédures de contréle mensuelodtep
client permettent de limiter les risques. Si cependdes risques significatifs apparaissent, ilst so
provisionnés.

Ainsi, au 31/12/2008, le montant des provisionggistrées au regard de ce type de risque s’élazia6
K€, soit 0,18 % du chiffre d’affaires Exploitatiodans le prolongement des provisions 2007 de 252KE,
représentant 0,26% du chiffre d’affaires.

Risque social

La masse salariale représente le plus importané plescharge (53% du chiffre d’affaires ExploitajioLe
nombre élevé de personnel, combiné a la situatetiomale de pénurie de personnel soignant (aide-
soignant, infirmier) et a la concurrence salaridlesecteur public, rend complexe la gestion querticié
des plannings de travail, dans un secteur ou tg&cee fonctionnent 365 jours par an.

Afin de limiter le risque de sous effectif et déatton indésirable du personnel, le Groupe Noble Agnis
en place une politique sociale et un managemeiptéda

Le Groupe posséde une solide expérience des regfisablissement et des restructurations. Dés ilors
peut étre amené a procéder a des réorganisatidnsipplement sur les fonctions d’encadrement. Ces
changements peuvent interférer ponctuellement demselations harmonieuses du Groupe avec son
personnel.

Risques industriels et environnementaux

Une réglementation spécifique concernant les dédhattivité de soins a risques infectieux exigtpuis
1978 (réglements sanitaires départementaux) coémpléar la suite par une multitude d'arrétés, dgcret
schémas régionaux, régles, normes et circulaifegsionnelles ainsi que recommandations.

D’une maniére générale, les établissements sojauiusoumis aux régles de la loi du 4 juillet 1975
stipulant que « toute personne qui produit des eéattans des conditions de nature a produire fiets ef
nocifs et d'une fagon générale une atteinte anéésde 'hnomme et de I'environnement est tenue d'en
assurer I'élimination ».

Le Groupe a passé dans chacun de ses établissaimentonvention avec des sociétés agréées dans le
conditionnement, la collecte, le transport etdément de ces déchets.

La prise en charge des déchets de soins de sariB&lgigue reléve de la réglementation du conseil
supérieur de I'hygiéne et plus particuliérementrdesmmandations émises en mars 2005 a ce sujet.

Préalablement a I'acquisition de terrains ou d'imbies, détenus temporairement, le Groupe accoteplit
diligences nécessaires et ses contrats d’acquisittonportent toujours des conditions suspensiées li
aux aspects environnementaux. Par ailleurs, ilepame attention particuliere aux enjeux liés au
développement durable par une maitrise de ses monatons et une participation active au recyclage d
ses déchets.
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Risques immobiliers

Méme si le Groupe Noble Age a fait le choix de as ponserver son immobilier, il peut étre confraleé
maniere temporaire a différents types de risquet deux facteurs principaux sont identifiés :

- Risque dengager des dépenses sans que le projatbitier n'aboutisse : avant I'obtention d’'un
agrément des tutelles et/ou d’un permis de comstrat donc avant toute pré commercialisation aupré
d’investisseurs, des frais d’études de créations gonctuellement engagés par le groupe Noble Age.
Au 31/12/08, le risque d’'avoir engagé des dépeimdies se chiffrait al 271 K€.Au 31/12/07, il
s’élevait a 1360 K€ ;

- Risque de non commercialisation des programmes biliews: la part résiduelle non commercialisée
des programmes immobiliers pourrait ne jamais &tpise par des investisseurs. Dans ce cas, le
groupe Noble Age a la possibilité de refinancesr@glterme ces investissements du fait de I'exigtenc
d'un bail.

Le Groupe ne se lance dans la construction d'uibligé@ment que lorsqu’il a assuré une pré
commercialisation de I'ordre de 50% de celui-ci.

RISQUES JURIDIQUES ET FISCAUX
Faits exceptionnels et litiges

La société est, ou se trouve susceptible d'étreligoge dans un certain nombre de procédures
juridictionnelles dans le cours normal de ses @€ty Des dommages et intéréts sont, ou peuveat étr
demandés dans le cadre de certaines de ces presedarGroupe estime que les litiges ou les sinst
contentieuses connus ou en cours sont suffisampnewisionnés et que les éventuelles issues ne idavra
pas affecter de facon significative sa situatioaficiere consolidée.

Risques prud’homaux

L'organisation en place et la culture d’entreptiesedent a favoriser la qualité des relations aeagnir les
risques de conflit. A ce jour, aucun contentieussh’'susceptible d’avoir un effet significatif sardonduite

de I'Exploitation et sur la situation financiere Guoupe. Les litiges prud’homaux représententjawreun
total en demande de 1.25 millions d’euros soit e@rposition limitée a 2.5% de la masse salariale, la
provision constituée fin 2008 couvrant suffisamméed risques appréciés individuellement pour un
encours de 458 K€ contre 494 K€ un an plus tét.

Risques fiscaux

Dans les EHPAD les recettes afférentes aux soisseprcharge par l'assurance maladie sous la fdume
forfait annuel de soins sont exonérées de TVA.dmamche, les autres recettes sont assujettieE\&la

Selon I'Administration fiscale, les sociétés d'@igation sont des redevables partiels de la TVA, qu
doivent en principe appliquer la méthode dite dwrata” de TVA. Selon elle, ce n'est que par exoapt
gue la méthode dite des "secteurs distincts dig&tipeut étre appliquée.

Soutenus par le Syndicat Professionnel SYNERPAEKPAD ont décidé dappliquer la méthode des
secteurs distincts d'activité, au motif que lawae de 1999 a institué sur le plan comptablis tsecteurs
d'activité totalement indépendants (Soins, Déperelah Hébergement). L'administration fiscale cdates
l'application de cette méthode et le montant dut drodéduction sur plusieurs résidences EHPAD du
Groupe. Les sociétés concernées contestent les abeéctification et motivent leur position daiagténte
que les recours instruits aupres de la DLF clantfies débats.
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Assurances

Outre la politique de gestion des risques, le Geotymble Age a souscrit un ensemble de polices
d’'assurances couvrant les risques liés a son tictviapplicables a l'intégralité des entités jigues du
Groupe (Multirisque, Responsabilité civile, Resgilité civile exploitation).

Les médecins salariés du Groupe Noble Age sont ectaipar la Responsabilité Civile (RC) de
I'établissement. La RC de I'établissement ne joue dans le cadre du lien de subordination du madeci
I'établissement (pas en cas de réquisition paoieef publique ou d’intervention suite a un acciddmia
route).

Au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2008, assurance spécifique Responsabilité Médicalé a ét
souscrite pour I'Institut Médical de RomainvilldMR) et pour I'lnstitut Médical de Breteuil (IMB).

Le Groupe Noble Age estime que les polices d’asseraouvrent de maniére prudente I'ensemble des
risques majeurs inhérents a son activité et qukiigque d’'assurance est en adéquation avec E&jpes
retenues dans son secteur d'activité.

RISQUES FINANCIERS
Risque de change

Le Groupe n’est pas exposé au risque de change.
Risque de taux

Le Groupe met en ceuvre une politique de diversifinade ses taux de financement. Au 31/12/2008,
'encours de prét a moyen et long terme a tauxabéei non couvert ou non réglementé sur le secteur
Exploitation, s'éléve a 15% de I'encours total ge&ts a moyen et long terme, contre 22 % au 31002/2

La structure de I'endettement contractualisé aughiémblissements de crédit (se référer a la nbtdes
annexes aux comptes consolidés) se ventile comine su

, JJalan lana5 Au-dela Total encours %
Type d’emprunt

ans

Préts a taux fixe 3143 16 522 10 505 30170 46%
Préts a taux variable

couvert 2014 10 012 7 105 19130 29%
Préts a taux variable 5 882

reglementé 423 2 464 2 995 9%
Préts a taux variable non 9884

couvert 1445 5 456 2 982 15%
Emprunts Groupe 7 025 34 454 23 587 65 066 100%
Part relative 10.8% 53.0% 36.3% 100%

Sur les 65 066 K€ d’emprunt Exploitation restantad(31/12/2008, 9 884 K€ sont a taux variable 882

KE a taux réglementé (livret durable). En retenam¢ hausse de 1% des taux d’intérét applicable a

I'encours a taux variable ou réglementé, les clsfiganciéres complémentaires suivantes intervaadt
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Impact dette au 135 110 90KE T75KE€ 60KE

31/12/06 K€ K€

Impact dette au 86 KE 78KE TOKE 62KE 54K€
31/12/07

Impact dette au 132 K€ 109KE€ 104KE 95 94
31/12/08* KE KE
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* avant initialisation d’'un swap a 5 ans variabtatre fixe au 31/03/09

L’encours des actifs financiers et des dettes firgars du groupe se répartit comme suit au 31/08/par
plage d’échéance :

En K€ JJalan 1lanab5ans Au-dela Total
Actifs financiers 118 652 671 1.441
Passifs financiers 45.109 31.985 30.019 107.113

Dont  9.200 31.974 30.019 71.193
Exploitation

Le Groupe gére une position structurelle taux fixaux variable en euro liée a la structure de etted
financiére, au moyen de divers instruments finasc@én d’optimiser son exposition aux risquesalext

L’objectif de ces transactions est de transforraeialix variable de la dette et de donner en syathda
dette un profil de risque optimisé en fonction descipations de I'évolution des taux.

Cette politique suivie de maniére dynamique peutnéo lieu en cours d’exercice, en fonction de
I'évolution des taux de marchés, a des ajustenutarts les positions de couverture.

Au 31 décembre 2008, les principaux types de foertilisés par le Groupe sont:

= Un swap de taux euribor 3 mois contre taux fixeld&% au capital restant di de 3.05 M€ jusque
31/05/10

= Un swap de taux euribor 3 mois contre taux fixeld8% au capital restant d de 3.17 M€ jusque
31/05/12

La trésorerie excédentaire d’Exploitation est imeesen SICAV monétaire. Par ailleurs, en cas déefor
remontée des taux, le Groupe Noble Age pourraibgecontraint de ralentir ou repositionner sa fiqlie
d’acquisition ou de création d’établissement.

Risque sur actions

Au 31/12/2008, la SA Le Noble Age détient 7.147aad propres, valorisées 81 K€ contre 3.158 tarés
cléture précédente. Une valorisation au cours ag phs de cloéture annuelle 2008 et au plus haut de
cléture annuelle 2008 s’échelonnerait de 74 KE@GHK#E, la sensibilité a I'évolution du cours de bsridu
nombre d’actions auto-détenues étant de +/- 8 K€vadation de +/- 10% du cours de clbture fixé au
31/12/08. Le total des achats et des ventes dalsli @u cours de I'exercice a respectivement @D/O-
56.911 titres vs 72.418 / - 71.340 titres I'an darrle prix de revient moyen a date de clétur¢éadlissant

a 13.0 euros par titre.

Risque de liquidité

Le Groupe Noble Age, compte tenu de son activitddspde une trésorerie d’exploitation structurell@me
positive (besoin en fonds de roulement négatif).

Les disponibilités et VMP s’élévent au 31/12/200842089 K€ (soit 12 110 K€ de trésorerie nette des
concours bancaires mis en place pour financer deggmmes de travaux immobiliers) contre 19 654 K€
un an plus tét.

Jusqu’'a présent, le Groupe s’est développé parisitign d’'établissements a l'unité. Dans le futilr,

pourrait étre amené a reprendre un Groupe consbitu@lusieurs sites simultanément, la trésorerie a
mobiliser pouvant sortir des schémas bilatérauxjyladors appliqués et faire appel & des montages
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hybrides ou des financements corporate tels que we$ en place en 2008 pour une durée de 7 + éeann
d’'un nominal de 8 millions d’euros non amortissable

Risque de solvabilité et rating

Le Groupe Noble Age a vu sa cotation par la Bardpigrance étre maintenue a C3 sur la base de ses
comptes consolidés 2007, démontrant une capacité fi croissante de l'entreprise a honorer ses
engagements financiers dans un contexte de foeialdpement.

Risque de croissance et de rentabilité

En cas de surcroit d'activité exceptionnel et im@iéle lié & une accélération du développement, le
fonctionnement ou la rentabilité du Groupe poumniiétre provisoirement perturbés. Cependant, la
structure humaine du Siége, son organisation, f@pt&Ementarité des compétences et son expeériense dan
la reprise d’établissements et la gestion du dgypelment permettraient d’en amortir les effets.

Risque relatif aux engagements hors bilan

Les garanties et obligations contractuelles se rdposent au 31/12/2008 engagements donngmur
103.2 M€, constitués de cautions et nantissemeoty@és sur des emprunts d’Exploitation pour 69& M
de garanties données sur des préts promoteurs3poumME et de garanties données sur les loyeraret s
I'acquisition d'immobilisations pour le solde ; engagements recus pour 1 k€ (garantie bancaire).

Les sociétés d'exploitation du Groupe Noble Age comclu des baux commerciaux, pour lesquels les

paiements sans revalorisation s’élevent a 205 M81412/2008, pour les échéances restant a couriasu
période des baux.
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Des covenants sont en place sur des emprunts ettdstfinanciéres suivantes:

validité attaché a formule C(*R)D
2005 - 2015 | financement Verte Prairie ratio d'etreteent financier net exploitation <= 1,2 1,69
ratio 1: FP / total bilan > 20%
) I ratio 2:
{'/r;?tnecgg?r?é exploitation dettes LMT + crédit bail retraité / FP < 1
2004 - 2009 . .. s ratio 3: 0,01
(engagements repris suite a ~===~>"- e .
acq titres Verte Prairie) dettes LMT + crédit bail retraité / CAF < 4
ratio 4:
frais fi corrigés du crédit bail / EBE < 30%
2007-2017 | financement La Cense ratio de solvabitit@0%; ratio pas applicable en I'état 1,68
ratio 1:
[ dette financiére nette d'exploitation consolifiéEBITDAR
consolidé] <=2, 5
2008-2015 ligne corporate - ] 8,0
ratio 2:
[ dette financiére nette d'exploitation consolidgegFP +
quasi FP ] <=1,75
2008-2020 | financement MSE (gp expl [<tie5tte nette consolidée d'exploitation ] / [ EBIT@énsolidé ] 754
2008-2020 | financement Nymphéas [ dette _flrlanuere nette d'exploitation consolidBEEEBITDA 3.83
consolidé] <5
2008-2018 | financement groupe 2008 [ dette .flrlanuere nette d'exploitation consolidBEEEBITDA 20
consolidé] <5
Total du capital restant du au 31/12/08 surspeétadrés 24,75
dont destination au secteur Exploitatiorl6,8
Part des préts avec covenant sur endettemanERploitation| 26%

(*) CRD : Capital Restant DO
Les covenants sont respectés au 31 décembre 2008.

IV — RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT — POLITIQUE SOCIAL E ET
ENVIRONNEMENTALE

Recherche et Développement

Le Groupe Noble Age a décidé de comptabiliser tégscde développement relatifs a la mise en place d
nouveau systéme d’information en immobilisatioromporelle pour un montant de 116 milliers d’euros.

Outre cet élément, aucun autre frais de rechefctié@veloppement n’est a signaler au cours de lcer
clos.

Conséquences environnementales de I'activité dedaciété

Les contraintes environnementales résultent dégkementation en la matiére, applicable & I'enserdbk
établissements du groupe.

L’activité des établissements du groupe Noble Agesgnte de faibles risques sur le plan environn&hen
les principaux enjeux portant sur les quelques da@sasuivants que le Groupe s’attache a maitriser
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0 La gestion des déchets a risques infectieux

La gestion de ces déchets est soumise aux digpssitgislatives en vigueur en France et en Bedgiju
fait I'objet de procédures strictes au sein deblissements, imposant I'utilisation d’emballageprapriés

et spécifiant les modalités de stockage avant vietgion de la société de services. Chacun des
établissements a en effet conclu une conventionc amee société agréégisant a assurer le
conditionnement, la collecte, le transport et Etément de ces déchets suivant une périodicitdidgf
dans le plus strict respect de la réglementatiare Wacabilité de I'enlevement et de I'éliminatidas
déchets est assurée.

o Protection de I'exposition a I'amiante

En tant qu’établissement recevant du public, lablisements sanitaires et médico-sociaux sontiscam
des obligations concernant la protection des risgeanitaires liés a une exposition a I'amiante. Les
composants de quelques immeubles sont susceptiblesntenir de I'amiante au regard des rapports des
bureaux de contréle. Toutefois, les matériaux &tslgpports concernés sont dans un état de coriearvat
permettant une exposition quasi inexistante awesdjamiante au regard des seuils applicables it do
non préjudiciable a la santé des personnes circolarésidant dans les locaux. A la connaissance du
Groupe assise sur des contrdles externes systéiemtmpmplétés de contrbles visuels internes, aucune
situation a risque pour la santé des clients, dsooeel et des visiteurs des résidences n'a ésetdétdans

les établissements du Groupe.

o Surveillance du réseau d’eau et de climatisation

Dans le cadre de la lutte contre la contaminatiowirennementale par la Iégionnelle, tous les
établissements sanitaires (circulaire DGS n°97/84124 avril 1997 relative a la surveillance et a la
prévention de la légionellose et circulaire DGS84791 du 31 décembre 1998 sur les problématiques et
les textes relatifs a I'usage de I'eau en miliewsditalier) et tous les établissements médico-sa&ciau
d’hébergement pour personnes agées dépendantaggiced DGS/SD7A/DHOS/DGAS/SD2/2005/ 493 du
28 octobre 2005) procédent par le recours a um@ge indépendant, a échéance réguliere et égalemen
de maniére impromptue, a des diagnostics de lseated’eau chaude sanitaire (ECS).

Les transmissions sont réalisées immeédiatemene des établissements et le Siege. Des mesures
correctives ou conservatoires peuvent étre preseas échéant en fonction des résultats des adidins et

de la criticité des risques analysés. Des réflexiplus en amont et des procédures préventives sont
construites et pilotées au niveau du Siege.

Concernant la climatisation des établissements gisque attaché au fonctionnement des tours aéro-
réfrigérées, le Groupe a fait le choix de systedeeslimatisation spécifiques éliminant le risque.

o Prévention des autres risques environnementaux

Puisque le Groupe Noble Age cede systématiquerasradtifs immobiliers remis & neuf et qu’un cahier
des charges immobilier strict fixe les contrainms/ironnementales, le risque portant sur les actifs
immobiliers se trouve circonscrit aux établissers@mt cours ou en étude de restructuration. Areg taus

les établissements repris font I'objet de diligenspécifiques lors de leur phase d'acquisition, lest
garanties de passif mettent expressément a la nespiité et charge du cédant le non respect des
obligations environnementales.

Le Groupe porte une attention particuliére aux@njeéés au développement durable par une maittise e

contrdle accrus de ses consommations, notammestlel@omaine des fluides et par une gestion adtive
recyclage des déchets.
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Conséquences sociales de I'activité de la société

La gestion des ressources humaines du groupe vikdea les établissements d’'un personnel formé et
expérimenté a la meilleure prise en charge posdibderésidents et des patients, de valoriser e e
professionnels et de motiver, fidéliser I'ensendds collaborateurs du Groupe.

Elle repose sur une étroite collaboration entréidaction des ressources humaines du groupe entéés
opérationnelles.

La direction des ressources humaines

Sous l'autorité de la Direction Générale du Groupd]irecteur des ressources humaines a pour missio
principale :

- la définition, la mise en ceuvre et le suivi dpdditique humaine et sociale du groupe,

- le conseil aux directions opérationnelles et fanctions support sur tous les aspects de la gesiio
personnel et notamment des fonctions d’encadrement,

- 'homogénéisation des politiques de rémunérasialariale, et leur adaptation en fonction des wffés
métiers et populations du groupe.

La D.R.H. est la garante d’'une gestion dynamiquévetutive des compétences au service d’'un projet
d’entreprise commun.

L’organisation du travail

Elle est mise en ceuvre dans chaque établissementlss principes de fonctionnement éprouvés au sei
du Groupe et répondant aux caractéristiques s@sant

- organisation des taches et des missions au semitésuwou d’'équipes constitués a une taille humaine,
facilitant au quotidien les pratiques de management

- identification et gestion rigoureuse des respotigédyi
- responsabilisation du personnel d’encadrement,
- délégation et gestion en paralléle du contrdle.

La gestion des recrutements

La politique de recrutement répond au mouvememéi@icalisation renforcée des EHPAD - via la mise en
place des conventions tripartites — et a la spéat&dn des activités des soins, permettant ainsi :

- une meilleure prise en charge des résidentssgbatéents accueillis,

- une spécialisation et une valorisation des fonstipour les salariés.

Les établissements recherchent en permanence sonpet soignant qualifié, tel que des Infirmie)ér
Diplome(e)s d’Etat, Aides Soignhants..., et ce dansamtexte national de pénurie de personnel soignant
qui induit un turn-over important de ces personnels

Les valeurs fondatrices du Groupe, I'organisatiantrdvail congue pour servir le projet de vie peopr
chaque résidence, la taille du Groupe, sa réputatiofessionnelle et la visibilité du projet d’esirise
constituent des atouts importants pour conduiréusir les actions de recrutement.

La gestion des carriéres et des formations

Elle vise & développer les compétences de chadamésa valoriser leur expérience dans le cadvael’
organisation collective de travail, renforgant ailasmotivation et 'engagement de chacun a sdeasr
objectifs de I'ensemble.

Notamment, le groupe s’attache a permettre a skedbomateurs les moins qualifiés, qui le souhaitgrgui

en démontrent I'aptitude, d’évoluer vers des pogtesifiés, au moyen d’une politique de formatiati\se
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dont les budgets s’inscrivent au-dela de I'enveédominimum légale ; d’autant plus que les compé&snc
et la motivation du personnel constituent la meile garantie d’'une prise en charge de qualité des
résidents et des patients.

V - EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS
DEPUIS LA CLOTURE DE L’'EXERCICE

1. L'Unité Economique et sociale (L'UES)

Le 17 février 2009, la société LE NOBLE AGE a dépase requéte en vue d'intégrer les sociétés SARL
INSTITUT MEDICAL DE SERRIS et SARL LES BERGES DU DMUBE dans I'Unité Economique et
Sociale du groupe LE NOBLE AGE. La décision du Uikl d’'Instance de NANTES est en délibéré.

Par requéte supplétive en date du 23 février 2209pciété LE NOBLE AGE a demandé la sortie de
I'Union Economique et Sociale de la société SARISLEERRASSES DE VINCENNES, celle-ci n'ayant
plus d’activité ni de salarié. La décision du Triaud’Instance de NANTES est en délibéré.

2. Evolution du périmetre du groupe des sociétés
- Le Groupe a poursuivi ses actions de développedepuis le 31 décembre 2008 par la préparation de
deux opérations de reprise d’établissement (un @SE32 lits en spécialité de cardiologie et pneogiel
et un EHPAD de 83 lits permanents et de 2 lits taaipes).
- Les 12 et 13 mars 2009, l'autorité de tutelldaetommission de sécurité, ayant visité la SocCBARL
INSTITUT MEDICAL DE SERRIS ont donné un avis favbla & l'ouverture et a I'exploitation de
I'établissement d'un SSR.

- Le 1*" avril 2009, un EPHAD d’une capacité de 92 litsal®mé « LES BERGES DU DANUBES » situé
a SERRIS ouvrira.

3. Nomination de deux nouveaux Directeurs GénérauRélégués

Ont été nommés Directeurs Généraux Délégués pasibéclu Conseil d’Administration en date du 28
janvier 2009 et a compter de cette date :

- Monsieur Willy SIRET, et
- Monsieur Damien BILLARD

4. Création d’'un Comité de Rémunération et de nomiation
Dans sa séance du 28 janvier 2009, le Conseil diAidiration a décidé la création d’un Comité de

rémunération et de nomination chargé notammentsidi@s le Conseil dans la détermination de la
rémunération des mandataires sociaux et la migpéaen des plans de rémunération en actions s’llgua

VI - RESULTATS - AFFECTATION DES RESULTATS

Les comptes annuels soumis a approbation onta&étonformément aux régles de présentationxet au
méthodes d'évaluation prévues par la réglementationgueur.

Nous vous informons qu’aucune modification n'aa@ortée aux modes de présentation des comptes
annuels ou aux méthodes d’évaluation suivis lesceas précédents.
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Proposition d'affectation du Résultat

L'affectation des résultats que nous vous proposshsonforme a la loi et & nos statuts.

Nous vous proposons d’affecter le bénéfice de lLEANOBLE AGE s’élevant 2 699 041.03 eurode
la facon suivante :

- a la réserve légale, a hauteur de 5% du résptiat,un montant de ............... 134 953.00 €
- aux autres réserves pour un montantde..................oe e eeeveeene e 2 564 088.03 €
SO UNTOtAl B .oeeie i e e e e 2699 041.03 €

VIl - DECLARATIONS FISCALES

1/ Dividendes antérieurement distribués

Pour répondre aux prescriptions de I'article 243chi Code Général des Impdts, nous vous rappeldihs g
n'a été procédé a aucune distribution de divideatiesours des trois derniers exercices.

2/ Dépenses visées a l'article 39.4 du Code Génidéas Impots

L'article 223 Quater du Code Général des Impdtsoisepaux sociétés passibles de I'imp6t sur les ®acié
de soumettre chaque année a I'approbation de itd#ée générale ordinaire de leurs actionnaires ou
associés le montant global des dépenses et chasges a l'article 39.4 du Code Général des Impibtsi

gue I'lmpét supporté en raison de ces dépensdwmeges :

Taxes sur les voitures particuliéres des sociétds955 euros

Provisions et charges a payer non déductibles 3®@©3 euros, constituées de :
Charges a payer sur taxe véhicules des sociétg8318uros

Contribution sociale de solidarité 9 954 euros

Effort construction 13 256 euros
Montant des dépenses et charges visées a I'aBicfedu Code Général des Impbts : 120 341 euros.

VIl - PARTICIPATIONS

Conformément a larticle L.233-6 du Code de Commeide présent rapport doit vous informer des
participations acquises par votre Société, deiVaétde ses filiales et des sociétés qu’elle dilatrainsi
gue des avis de prises de participation regus.

- Souscription dans le capital de 4 sociétés au asude I'exercice.
La société a procédé au rachat des titres deséé&osuivantes :
- La société SARL LES NYMPHEAS (RCS RENNES 352 399), EHPAD situé a PACE (35) ;

- La société SA MAISON DE SANTE D’EPINAY (RCS BOBNY 582 032 421), établissement de cure
psychiatrique situé a EPINAY SUR SEINE (93) ;
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- La société SAS CLINIGEST (RCS NANTES 353 279)6%Dnciété de Prestations de services dont le
siege social est situé a NANTES (44) ;

- La société SARL RESIDENCE DU BOIS (devenue « LESITS DE VINCENNES ») ; (RCS
CRETEIL 722 069 317), EHPAD situé a VINCENNES (94).

- Création de 9 nouvelles sociétés.

- SARL LE MONTHEARD (RCS NANTES 509 618 351), sdéi«€réée dans la cadre de la reprise d'un
EHPAD sis au MANS (72) ;

- SARL INSTITUT MEDICAL LES PINS (RCS NANTES 504 6314), société créée dans le cadre de la
reprise d'un SSR sis a LAMOTTE BEUVRON (41) ;

- SNC MEDICA FONCIERE BRETEUIL (RCS NANTES 504 36G6R29), société créée dans le cadre du
rachat de I'immobilier de I'institut de BRETEUIL ;

- SNC FONCIERE SSR IMB (RCS NANTES 509 621 488)iét@ créeée dans le cadre de la reprise de
BRETEUIL, ayant pour objet la promotion immobiliégel'activité de marchand de biens ;

- SNC FONCIERE LE MANS (RCS NANTES 509 639 522)ciété créée dans le cadre du projet de
reprise de MONTHEARD ayant pour objet la promotiimmobiliére et I'activité de marchand de biens ;

- SNC MEDICA FONCIERE MARTIGUES 13 (RCS NANTES 5644 173), société ayant pour objet la
promotion immobiliere et I'activité de marchandldens ;

- SNC MEDICA FONCIERE LES CEDRES 78 (RCS NANTES BB 710), société ayant pour objet la
promotion immobiliere et I'activité de marchandldens ;

- SAS LNA SANTE (RCS NANTES 508 623 949), sociey@rat pour objet la gestion et I'exploitation de
cliniques de soins de suite ou de centres de réédncet de réadaptation et de services a la peesen
général ;

- SAS LNA RETRAITE (RCS NANTES 508 707 304), soéiélyant pour objet I'activité d’exploitation de
maisons de retraites ou de résidences médicaligéas personnes valides, semi-dépendantes ou
dépendantes, de centres pour handicapés et hagslicaglissant, de services a la personne en génér

IX - PARTICIPATION DES SALARIES

Conformément aux dispositions de l'article L. 2281du Code de commerce, nous vous précisons qu’au
31 décembre 2008, 203 salariés du Groupe NOBLE AGIE partie de l'actionnariat de la Société,
représentant ainsi 1,306 % du capital social et% des droits de vote. Le nombre de salariésNi® L
SA détenteurs de titres s’établit a 34 au 31 décerB08.

X — RESERVE DE PARTICIPATION

Nous vous précisons, qu'au 31 décembre 2008, ungspyn pour participation aux résultats de 2008 de
'U.E.S a été comptabilisée dans les livres de LEA a hauteur de 26.400 euros a la cléture, une
régularisation au titre de 2007 se trouvant égaferme compte pour le montant en écart entre leenegat

et la provision constituée fin 2007, soit 943 euros

Pour rappel, la réserve de participation de 20@8%assur le résultat fiscal de 2007 a fait I'olgjain
déblocage anticipé et d'un versement en numérieetdment aux salariés de LNA SA, conformément a
I'article L442-7 du Code du Travail.

Xl - INFORMATIONS CONCERNANT LES MANDATAIRES SOCIAU X
ET LES MANDATS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Mandats en cours des administrateurs

36



Le Conseil d’administration est composé 6 membdesimistrateurs et de 4 représentants désignés du
Comité d’Entreprise de I'Unité Economique et Saeidbble Age.

Les mandats de Monsieur Jean-Paul SIRET, de Man&tebert DARDANNE, de Monsieur Xavier
DEJARDINS, venant a expiration a lissue de laniéni de I'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle
statuant sur les comptes de I'exercice clos le &dehbre 2008, nous vous proposons de les renouveler
dans leurs fonctions pour une nouvelle périodeixdamsnées, soit jusqu'a l'issue de I'Assembléeni te
dans l'année 2015 pour statuer sur les compteésx@edice clos.

Proposition de nomination d'un nouvel administrateu

Le Conseil d’Administration, dans sa séance dua®igr 2009, a décidé de soumettre a la prochaine
Assemblée Générale, la nomination de Monsieur DamieLARD en qualité d’administrateur pour une
période de six années, soit jusqu'a lissue desdvblée a tenir dans I'année 2015 pour statuelesur
comptes de I'exercice clos.

Nous vous rappelons que le Conseil d’administration du 28 janvier 2009, a nommé Monsieur Damien
BILLARD aux fonctions de Directeur Général Délégué en charge de tous les aspects financiers du Groupe.

Mandats en cours des co-commissaires aux comptes

Nous vous précisons qu'aucun mandat de Commisaair€omptes n'est arrivé a expiration.

Liste des mandats sociaux

Conformément aux dispositions de larticle L. 222-1, al. 3 du Code de commerce, nous vous
communiquons ci-aprés la liste de I'ensemble deslata et fonctions exercées dans d'autres sogiétés
chacun des mandataires sociaux de la Société digmemicice social.

* Monsieur Jean-Paul SIRET exerce les mandats sociaux suivants :

Gérant

SARL La Chezaliere (RCS Nantes 352 694 681)

SARL Le Parc de Diane (RCS Nantes 394 055 602)

SARL Le Parc de la Plesse (RCS Angers 351 792 478)
SARL Le Parc de la Touques (RCS Honfleur 421 14 7
SARL Institut Médicalisé de Mar Vivo (RCS Toulon44@13 464)
SARL Résidence Le Parc Saint Charles (RCS Chat#28%570 319)
SARL Asphodia (RCS Evry 353 681 216)

SARL Sévigné (RCS Créteil 404 179 236)

SARL Ger'’home (RCS Nanterre 403 291 123)

SARL Résidence Aigue Marine (RCS Toulon 444 727)051
SARL Résidence Harmonie (RCS Montereau 444 726 517)
SARL Les Jardins de Mar Vivo (RCS Toulon 442 039)5
SARL Le Verger de Vincennes (RCS Créteil 443 48%)7
SARL Les Terrasses de Vincennes (RCS Créteil 834143)
SARL Les Berges du Danube (RCS Nantes 482 575 347)
SARL Résidence Untxin (RCS Nantes 480 780 600)

SARL Résidence Creisker (RCS Saint Nazaire 4523083
SARL Institut Médical de Romainville (RCS Bobigng21997 794)
SARL Les Jardins d’Olonne (RCS Nantes 478 216 559)
SARL Résidence Marconi (RCS Nantes 478 951 585)

SARL Institut Médical de Serris (RCS Meaux 450 7134)

SC Financiére Vertavienne 44 (RCS Nantes 422 @59 3
SARL Fonciére GNA (RCS Nantes 438 910 275)
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SARL Immobiliére du Vallon (RCS Nantes 432 399 483
SCI Clos du Vallon (RCS Nantes 348 115 924)

SARL Institut Médical de Breteuil (RCS Beauvais 3Btb 389)
SARL Médica Fonciére Garches 92 (RCS Nantes 493843
SARL Les Nymphéas (RCS Rennes 352 351 399)

SARL Les Toits de Vincennes (RCS Créteil 722 068)31
SARL Le Monthéard (RCS Nantes 509 618 351)

SARL Institut Médical Les Pins (RCS Nantes 504 738)

SCI Les Peupliers (RCS Versailles 342 768 769p(dite par TUP)
SCI Les Cedres (RCS Versailles 400 710 208) (dtsspar TUP)

Cogérant
SARL LNA Services (RCS Nantes 442 082 863)

Président du Conseil d’administration, Directeur gééral et Administrateur
SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)
SA MAISON DE SANTE D’EPINAY (RCS BOBIGNY 582 032 42

* Monsieur Xavier DEJARDINS exerce les mandats sociaux suivants :

Gérant
SARL Busy (RCS Basse-Terre 349 145 649)
SARL Zen Activ (RCS Basse-Terre 393 459 821)

Administrateur

SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

SA KD Développement (RCS Pointe a Pitre 398 115 972
SA Start up Performance(RCS Nanterre 430 485 375)
SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

* Monsieur Robert DARDANNE exerce les mandats sociaux suivants :

Gérant
SARL Omniprest-Gerinvest (RCS Point a Pitre 394 2@3)
SARL Elda (RCS Point & Pitre 349 391 714)

Président du Conseil d’administration et administraeur

SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

SA Eurofinance Travel (RCS Nanterre 437 971 418)uge e.Genius)

SA Travel Technology Interactive (RCS Marseille 48 880) (groupe e.Genius)

SA Travel Technology (RCS Nanterre 437 686 744)pe Eurofinance Travel)

SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

SA Voltalia Guyane (RCS Cayenne 452.146.905) (amgiment SARL Voltalia Guyane)

Administrateur

SA APA Antillaise de Participations AéronautiqueCS Point a Pitre 397 923 822)
SA Sunny Caraibes.com (RCS Point a Pitre 433 04) @toupe Eurofinance Travel)
SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Point & Pitre 398 115 972)

Président
SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)
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* Monsieur Christophe RIPERT exerce les mandats sociaux suivants :

Administrateur
SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)
AON VENTURES (Pays-Bas)

* Monsieur Willy SIRET exerce les mandats sociaux suivants :

Administrateur
SA MAISON DE SANTE D’EPINAY (RCS BOBIGNY 582 032 42

« Monsieur Patrick CONAN exerce les mandats sociaux suivants :

Néant

Opérations sur titres

Conformément aux dispositions de l'article L 621218t R 621-43-1 du Code de commerce, nous vous
indiquons les opérations réalisées par les diriigestries hauts responsables, ou par des personnes
auxquelles ils sont étroitement liés, sur leursdit

Au cours de I'exercice clos le 31 décembre 200&nmus informons que :

- Monsieur Xavier DEJARDINS a acquis 20 286 aaicet vendu 68 968 actions,

- Monsieur Willy SIRET a acquis 10 365 actions,

- Monsieur Robert DARDANNE a vendu 100 000 actions,

- Madame Véronique COQUELIN a vendu 3 000 actions,

- La société Immobiliere du Vallon a acquis 3 8¢6ams.

Rémunération des mandataires sociaux

Conformément aux dispositions de l'article L 222-10du Code de commerce, nous vous rendons compte
de la rémunération totale (éléments fixes, varg@bleexceptionnels) y compris sous forme d'attidioude
titres de capital, de titres de créances ou destilonnant accés au capital ou a l'attributionitdes tde
créances (Art. L 225-102-1 C. Com.) et des avastalgetoute nature versés durant I'exercice écoulé a
chaque mandataire social, ainsi que les critérdsrenion desquels ils ont été calculés ou leastances

en vertu desquelles ils ont été établis.
Nous vous indiquons également les engagementsutie tature pris par la Société au bénéfice de ses
mandataires sociaux, correspondant a des élémenténdunération, des indemnités ou des avantages
susceptibles d'étre dus a raison de la prise, deessation ou du changement de ces fonctions ou
postérieurement a celles-ci, ainsi que les modalitle détermination de ces engagements.
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Rémunérations brutes
Sarl Jetons
La Avantages de
LNA Chézaliére Diane Total en nature Total présence
Jean Paul Siret 2008 126 120 32 930 2744 161 794 4705 166 499 0
2007 131 000 32 930 2744 166 674 5718 172 392
2006 129 180 32 930 2744 164 854 3058 167 912
Xavier Dejardins 2008 120 360 120 360 1 356 121 716
2007 119 000 119 000 1509 120 509
2006 117 120 117 120 1070 118 190
Willy Siret 2008 96 600 96 600 3453 100 053
2007 91 800 91 800 3421 95 221
2006 88 800 88 800 3361 92 161
Robert Dardanne 2008 2 000
2007 1 600
2006 4 400
Christophe Ripert 2008 3 600
2007 4 400
2006 4 400
Patrick Conan 2008 4 400
2007 4 800
2006 4 000
M. Braud 2008 2 800
Total 2008 343 080 32 930 2744 378 754 9514 388 268 12 800
2007 341 800 32 930 2744 377 474 10 648 388 122 10 800
2006 335 100 32930 2744 370774 7 489 378 263 12 800

Les rémunérations des mandataires sociaux integnenpart fixe et variable et les avantages enreat
déclinant comme suit a fin 2008 sur LNA SA:

. Part
Mandataire Fonctions E::t;:xe Variable | Critére du Variable Avantages en nature
par an
Jean-Paul Président C.A. Directeur Nb de lits nouveaux | Téléphone portable
SIRET Général 113760€ | 12360 € exploités Véhicule fonction : 4 705 €
. Administrateur : s

Xavier . . Nb de lits nouveaux | Téléphone portable
DEJARDINS | Directeur Géneral 108000 € | 12360 € o\ oités Moto de fonction : 1 356 €

Délégué

Administrateur Téléphone portable
Willy SIRET | Directeur Exploitation | 81 600 € | 15 000€ Phone p

Groupe

Véhicule fonction : 3 453 €

Xl — INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS EN APPLIC ATION DE L'ARTICLE L

233-13 DU CODE DE COMMERCE

Conformément aux dispositions de I'article L. 233dll Code de commerce, nous vous communiquons ci-
aprés lidentité des personnes physiques ou mormétenant directement ou indirectement plus du
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vingtieme, du dixieme, des trois vingtiemes, dugaieme, du quart, du tiers, de la moitié, des dears
ou des dix-neuf vingtiemes du capital social oudfests de vote aux assemblées générales :

- SOCIETE CIVILE FINANCIERE VERTAVIENNE 44, Siren22 059 345 Nantes : détient directement
23,44 % des actions et 29,70 % des droits de vote.

- SA COGEPA, Siren 388 986 440 Paris : détientotinment 10,86 % des actions et 6,88 % des droits de
vote.

- Monsieur Jean-Paul SIRET : détient indirectengmsa qualité d’associé de la société civile Firgaac
Vertavienne 44, 12,37 % des actions.

- Monsieur Robert DARDANNE détient directement 4% tes actions et 5,79 % des droits de vote.

- Monsieur Xavier DEJARDINS détient directement4l3% des actions et 17,02 % des droits de vote.

Conformément aux dispositions de l'article L. 233elu Code de commerce, nous vous communiquons
également ci-aprés le nom des sociétés controléapart du capital de la société qu’elles déterin

La SA LE NOBLE AGE exerce un controle exclusif $arSARL LA CHEZALIERE, filiale du NOBLE
AGE détenue a 20,29 %. La SARL LA CHEZALIERE détietle-méme une participation dans le capital
de la Société Civile Financiére Vertavienne 44 atdwer de 3,17 %, cette derniére détenant 23,44 % du
capital de la SA LE NOBLE AGE. Il en résulte aimsie situation d’autocontéle induit par les relasion
existant entre la société Sarl La Chezaliere edrkiere Vertavienne 44.

Xl — INEFORMATIONS DONNEES EN APPLICATION DE L’ART ICLE L 225-211 DU CODE
DE COMMERCE (Auto-détention de titres)

Nous rappelons que par décision en date du 3 mabs, A’'assemblée générale mixte a autoriseé,
conformément aux dispositions de l'article L 229-2 code de commerce, le conseil d'administration
acheter un nombre d’actions représentant jusqu'@ Ilu capital de la Société, soit un nombre théeriq
maximal de 764 214 actions.

Le prix d'achat par action ne doit pas étre supéaed0 euros, représentant un montant total maiwche:
30 568 560 euros.

L'autorisation peut étre utilisée, entre autrebeféet (I) d'animer le marché secondaire ou lailiité de
I'action de la Société par un prestataire de sesvitinvestissement agissant de maniére indépendans

le cadre d'un contrat de liquidité conforme a umarte de déontologie reconnue par I'Autorité deschts
Financiers ; (Il) de disposer d’actions pouvantdarmettre d’honorer les obligations liées a diesgide
créances convertibles en actions ; (lll) de dispd&tions pouvant étre remises a ses dirigedrdalariés
ainsi qu'a ceux des sociétés qui lui sont liéeqysde cadre de plans d'options d'achat d’actions,
d'opérations d’attribution gratuite d'actions exiges dans les conditions prévues aux article5-187-1

a L. 225-197-3 ou de Plans d’Epargne d’Entrepreesdes conditions prévues par les articles L.1448-
suivants du code du travail ; (IV) de conserverdetions afin de les remettre en paiement ou eangeh
dans le cadre d'opérations de croissance ext€yf)ad;annuler les actions.

Nous vous informons que dans le cadre de son ¢afgrdiquidité, les opérations suivantes ont éadisées
au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2008 :

- Montant total des cessions : 882 899,87 ;

- Cours moyen d’achat : 11,23 euros ;

- Nombre de titres détenus par le Groupe Noble #&g81 décembre 2008 : 7 147 actions propres, d’'une
valeur nominale de 2 €, et valorisées a 80 761yt@seau 31/12/2008.

L'autorisation sus visée donnée au Conseil d’adstriaiion ayant été consentie pour une durée dauwdix-

mois a compter de l'assemblée générale a carantete des actionnaires du 3 mars 2008 soit jusq@’au
septembre 2009, nous vous proposons de recondiiieeazitorisation pour une durée de dix-huit mois.
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XIV— RESTRICTIONS STATUTAIRES A L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE ET
AUX TRANSFERTS D’ACTIONS OU DES CONVENTIONS PORTEES A LA
CONNAISSANCE DE LA SOCIETE (L 233-11 DU CODE DE COMMERCE).

Le Pacte d’Actionnaires Initial du Noble Age comfeadles conditions préférentielles d’acquisition
d’actions sous la forme de I'exercice d’un droitptéférence stipulé au profit des membres du Pacte
d’actionnaires.

Le Pacte d'Actionnaires signé le 23 janvier 2088glle cadre de I'entrée de la société GROUPAMA
CENTRE ATLANTIQUE au capital de la SA LE NOBLE AGEent modifier les stipulations du Pacte
d’Actionnaires Initial relatives aux modalités dégice du droit de préférence en modifiant les sang
d’exercice de ce droit.

Le droit de préférence est désormais consenti :

® pour tous les cas de cessions par les actioesdie Groupes A et B, en priorité aux actionnaltes
méme groupe, puis aux actionnaires de I'autre Grpepen troisieme rang, aux actionnaires du
Groupe C.

(i) pour les cas de cessions par les actionndingSroupe C, en priorité aux actionnaires des Ggsup
A et B (en ce qui concerne ces derniers, apregum @010, pour ceux d’entre eux qui
subsisteraient) et en deuxieme rang aux actiormduresroupe C.

Le Pacte d'Actionnaires modifie également le sdeaitespiration de 10 % prévu par le Pacte Initial
puisqu’il prévoit que les dispositions relativesdxait de préférence ne sont pas applicables agsiares
gui n’excédent pas, pour toutes les parties aleRBAttionnaires, 5 % du nombre total d'actionsdlie’s
détiennent a la date de la signature du pacte.

Par ailleurs, dans le cadre de ce Pacte, la édGigtupama Centre Atlantique a souscrit un engagieme
spécifiqgue. Aux termes dudit Pacte, la société @ama Centre Atlantique s’engage a ne pas céder ses
actions de la société Le Noble Age pendant uneedileéleux ans a compter de la signature du Pacte
d’Actionnaires, sans I'accord préalable écrit déedteurs de la majorité des actions détenueggar |
actionnaires des Groupes A et B.

Le Pacte d'Actionnaires prévoit enfin 'engagemeuatr Groupama Centre Atlantique, de maintenir sa
participation entre 4% et 10% du capital de la &gcisauf & avoir obtenu un accord préalable desit
détenteurs de la majorité des Actions détenuegdixles actionnaires des Groupes A et B pour les
opérations de cession ou d’acquisition effectuésgy’au 6 juin 2010 et (y) par les actionnairessdaupe
A pour les opérations de cession ou d’acquisitifectuées apres le 6 juin 2010.

Groupama Centre Atlantique pourrait toutefois régga participation a un niveau inférieur a 4% du
capital de la Société, si, dans une méme opérationu plusieurs actionnaires membres du Groupe A
cédait plus de 10% du capital de la Société a uplusieurs tiers non signataires du Pacte d’Actinas.

En application des dispositions de I'article L 2BBdu Code de Commerce, le Pacte d’Actionnairéss a

transmis a '’AMF dans un délai de 5 jours de boarsempter de sa signature et a fait I'objet d'un
Communiqueé.

XV — ATTRIBUTION DE JETONS DE PRESENCE

Le développement du Groupe ayant amené les combadministration a se densifier, tant en fréquence
gu’en volume, les administrateurs bénéficient denig de présence pour une somme annuelle décidée en
assemblée générale. Nous vous proposons de fitersmamnme a 19 200 euros pour I'exercice 2009 et de
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répartir cette somme entre les administrateursteeibwant & chaque administrateur une somme de 400
euros par réunion du Conseil a laguelle cet adininéur assiste.

Nous vous précisons que les dirigeants salariéd’orgs et déja renoncé au bénéfice desdits jetons.

XVI - CONTROLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Conformément aux dispositions Iégislatives et mbgletaires, nous tenons a votre disposition lesarapp
de vos Commissaires aux comptes.

Par ailleurs, nous vous indiquons que la listeobjét des conventions courantes conclues a deditcmms
normales qui, en raison de leur objet ou de lemglitations financieres sont significatives pous le
parties, ont été communiqués aux administratelmsxeCommissaires aux comptes.

Aprés avoir pris connaissance du rapport génésmalCdenmissaires aux comptes, vous aurez a appriaiver

rapport spécial des commissaires aux comptes swoleventions réglementées visées a l'article L-225
du Code de commerce.

CONCLUSION

Nous allons maintenant vous présenter, plus enldés comptes annuels et les comptes consolidés g
nous soumettons a votre approbation.

Nous espérons que les résolutions proposées retexstre agrément et que vous voudrez bien donner
quitus de sa gestion au Conseil d’administratiour fexercice écoulé.

Fait a NANTES
Le 18 mars 2009

Le Conseil d’administration

LE NOBLE AGE
Société Anonyme au capital @6 084 282 €uros
Siege a NANTES (44300) 6 rue des Saumonieres
SIREN 388 359 531 R.C.S NANTES
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TABLEAU DES RESULTATS DE LA SOCIETE
AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Exercices concerngs
Nature des indications 2004 2005 2006 2007 2008
1°) Capital en fin d'exercice :
- Capital social 11 791 025 11 791 025 15 241 094 15 284 282 16 084 282
- Nombre des actions ordinaires 773 182 773 182 7 620 547 7 642 141 8 042 141
existantes
. Lo / / 2080 3158 7 147
- Nombre des actions de la socigté
détenues par le groupe / / /
- Nombre des actions a di-videndes / / /
prioritaires (sans droit de vote) existantes
- Nombre maximal actions futures|a
créer
Par conversion d'obligations ........... .
Par exercice de droits de souscription
11°) Opérations et résultats
de I'exercice :
- Chiffre d’affaires hors taxes 2728514 2 956 837 4 427 443 5142 709 6 313 779
- Résultat courant 1187 560 307 047 2 484 563 1991 030 2187579
- Impdts sur les bénéfices 40 569 - 393 030 130 52( - 212 058 - 679 666
- Participation des salariés due au titrg de / / / 3 000 23400
I'exercice
- Résultats aprés impéts, participatjon 1 147 401 673 222 2 361 150 2 104 794 2 699 041
des salarié$s et dotations  gux
amortissements et provisions
- Résultat distribué
0 0 0 0 0
11I°) Résultat des opérations réduit a
une seule action
-ethergsiﬂS(izgnipres imp6ts, amortissements 1,48 0.87 031 0,28 0.34

Le Président du Conseil d’administration
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LE NOBLE AGE

Société Anonyme au capital de 16 084 282 euros
Siege a NANTES (44300) 6 rue des Saumoniéres
SIREN 388 359 531 R.C.S NANTES

CO
(Article L 225-

TABLEAU DES DELEGATIONS ACCORDEES PAR
L’ASSEMBLEE GENERALE AU CONSEIL
D’ADMINISTRATION ET DE LEUR UTILISATION AU

URS DE L’EXERCICE
10 alinéa 7 du Code de Commerce)

Exercices concernes 2006/2008

Nature des indications
I°) Délégation accordée par ’Assemblép
générale au Conseil d’administration :
-DatedelAG......ccoiviiiiii er . .
- Durée de validité 2 g i 2000
_ Date limite de validité mois

31 mai 2008

- Objet de la délégation :

Autorisation de procéder a I'émission d’actions p@gpe
public a I'épargne, en une ou plusieurs fois, atgapressio
du droit préférentiel de souscription, tant en Eeamu’'a
'étranger, dans la limite d’'un montant nominal lgad
d’augmentation de capital égal a 6.000.000 d'e(sos la
base d'une valeur nominale unitaire de 2 euros).

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2006 écoulé :

- Date du Conseil d’administration
- Objet :

6 juin 2006

Décision d'augmenter le capital social d'un montarhinal
de 2520 000 euros, pour le porter de 12 370 91dsed
14 890 912 euros, par I'émission avec suppresdgiodrdit
préférentiel de souscription, par voie dappel joukh
I'épargne, de 1 260 000 actions ordinaires au @eiXx.0 euro
l'une, soit 2 euros de valeur nominale et 8 eumspidme
d'émission, a libérer intégralement en numérairer
versements en especes.

192}
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- Date du Conseil d’administration
- Objet :

5 juillet 2006

décide d’'augmenter le montant de I'augmentatiorcajgtal
décidée par le conseil d’administration de la Séclé 6 juin
2006 d’'un montant nominal de 350 182 euros,
décide, en conséquence, I'émission, avec suppredsi@roit
préférentiel de souscription des actionnaires at yae
d’appel public a I'épargne, de 175 091 actions railes at
prix de 10,00 euros l'une, soit 2 euros de valeaminale e
8,00 euros de prime d’émission, a libérer intégnalet en
numéraire par versements en especes.

11°) Délégation accordée par
'Assemblée générale au Consei
d’administration :

-Datede 'AG.......cooevviiiii e,

- Durée de validité

- Date limite de validité
- Objet de la délégation :

1%" avril 2006
26 mois

31 mai 2008
Autorisation de procéder a I'émission d’actions, were ou
plusieurs fois, avec maintien du droit préférentidé
souscription, tant en France qu'a I'étranger, lentant
nominal des augmentations de capital qui pourrcme
réalisées en vertu des pouvoirs délégués par iddée
générale au Conseil d’administration au terme derésente
délégation et de la délégation | ci-dessus ne paxcéder u
plafond nominal global de 6.000.000 d'euros (stlnalse d'un
valeur nominale unitaire de 2 euros).

[ =]

Utilisation de cette délégation par le CA

au cours de I'exercice 2006 écoulé : Néant
1) Délégation accordée par
'Assemblée générale au Consglil
d’administration :
er H

-DatedelAG......coceviiiiiiii e, %6 avr|_l 2006
- Durée de validité mois

31 mai 2008

- Date limite de validité
- Objet de la délégation :

Autorisation de procéder a I'émission d’actions iaites
destinées a rémunérer des apports des titres ed afie
publique d’échange ou d’apport en nature dansiadid’'un
plafond nominal de 6 000 000 euros.

Utilisation de cette délégation par |4
CA au cours de I'exercice 2006 écoulé :

Néant

V) Délégation accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pa
Conss

- Date de 'AG

il
1°" avril 2006
26 mois
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- Durée de validité
- Date limite de validité
- Objet de la délégation :

31 mai 2008

Autorisation de procéder a une ou plusieurs augatient de
capital par incorporation au capital de tout outipades
réserves, bénéfices ou primes et par émissiontrébLgion
gratuite d’actions nouvelles ou par élévation dmimal des
actions ou encore par I'emploi conjugué de ces geagédé
dans la limite du montant des comptes de résebégfices
ou primes qui existent lors de I'augmentation dateh

Utilisation de cette délégation par |4
CA au cours de I'exercice 2006 écoulé :

Néant

V°) Délégation accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pa
Conss

-Datedel'AG......c.ooovvviiiin
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

-

il
1°" avril 2006

38 mois
31 mai 2009

Autorisation donnée au CA de consentir en une asi@lirs
fois, au bénéfice des membres du personnel owedmig de |
Société et des sociétés et groupements d'intéogloatque
liés a la Société dans les conditions définiesuditle L. 225-
180-I dudit code, des options donnant droit a lassdption
ou a l'achat d'actions ordinaires, étant précisé (y le
nombre total des options attribuées au titre derésente
autorisation ne pourra donner droit a lI'achat cgplascriptior
de plus de 300.000 actions d’une valeur nominal@ daros
l'une (aprés division du nominal), sous déducties dction
qui seraient attribuées gratuitement en vertu devitayt-
guatrieme résolution ci-aprés et des actions daat
souscription serait réservée aux adhérents d’'umgiigpargne
d’entreprise en vertu de la vingt-cinquieme résofuti-apres
et (ii) le nombre total d'actions pouvant étre soitss su
exercice des options de souscription d'actionbaées et no
encore levées ne pourra jamais étre supérieur eas tU
capital social.

Utilisation de cette délégation par le
CA au cours de I'exercice 2006 écoulé :

Néant

VI°) Délégation accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pa
Conss

-DatedelAG.....ccoo e
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

1°" avril 2006
38 mois
31 mai 2009

Autorisation donnée au CA de procéder, en une osiglrg
fois, & des attributions gratuites d'actions de Saciété
existantes ou a émettre, au profit de bénéficiamsartenar
aux catégories qu’il déterminera parmi les membdes
personnel de la Société ou des sociétés et groupemei lui
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sont liés dans les conditions prévues a l'articl22b-197-2
ou de mandataires sociaux visés a l'article L.223-1 Il du
code de commerce; de déterminer, l'identité de®figaires
a lintérieur des catégories susvisées, le nombaetiohs
susceptibles d'étre attribuées gratuitement a chataux,
ainsi que les conditions et, le cas échéant, léeres
d'attribution de ces actions,
Le nombre total d’actions attribuées gratuitemeatpourrg
excéder 300.000 actions, sous réserve d'éventjuetements
aux fins de maintenir les droits des attributainesis san
pouvoir dépasser la limite globale de 10% du chpieala]
Société a ce jour, sous déduction des actions ta@sutle
I'exercice des options de souscription ou d'aclzatidns qu
seraient attribuées en vertu de la délégation dessus et des
actions dont la souscription serait réservée atér@mts d’uf
plan d'épargne d’entreprise en vertu de la délégatilici-
apres.

L'attribution des actions a leurs bénéficiairesasdéfinitive,
sous réserve de remplir les conditions ou criteres
éventuellement fixés par le conseil d’administratiau terme
d'une durée d’au moins 2 ans et que la durée migirde)
I'obligation de conservation des actions par leséfiéiaires
sera fixée a 2 ans a compter de la date a laqlelig
attribution sera devenue définitive.
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Utilisation de cette délégation par le
CA au cours de I'exercice 2006 écoulé :| Ngant

VII°) Délégation  accordée  pan
'Assemblée générale au Consslil
d’administration : 1¢" avril 2006

18 mois

30 septembre 2007
Autorisation donnée au CA de procédetaugmentation d
capital social, en une ou plusieurs fois, par éosd'actions
ordinaires réservées, directement ou par l'inteiamédd'un
fonds commun de placement et d'entreprise, auxreatséd
un plan d'épargne tel que prévu aux articles L.-B4&
suivants du code du travail qui serait ouvert aalargs de la
Société et des sociétés qui lui sont liées au ded'article L.
225-180 du code commerce et qui remplissent, ere deas
conditions  éventuellement fixées par le conseil
d’administration, le plafond nominal maximal desi@ts qui
pourront étre ainsi émises, étant fixé a 600 00@sLUsoUS
déduction des actions résultant de I'exercice da®ms de
souscription ou d’achat d’actions qui seraientilaittes en
vertu de la délégation V ci-dessus et des actianseraient
attribuées gratuitement en vertu de la délégatibai-dessus|
Ce montant de 600 000 euros s'ajoutera au plaftoizihlgde
6 000 000 euros.

-DatedelAG......co oo
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

c

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2006/2007 :

- Date du Conseil d’administration

- Objet : 20 décembre 2006
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- Date du Conseil d’administration
- Objet :

Fixer le nombre de titres proposés dans le cadoeite
augmentation de capital social réservée aux sajaithérent
du plan d'épargne groupe mis en place par la $0Giét

300 000 actions nouvelles de 2 euros de valeurmami
chacune.

|72}

18 juillet 2007
Constater I'état des souscriptions d'actions efésd par le
salariés dans le cadre du PEG, le montant total
souscriptions s'élevant a 338 379,48 euros, sditt3
actions nouvelles souscrites. Constater en copséquls
réalisation de l'augmentation de capital sociah dhontant
nominal de 43 188 euros, pour le porter de 15 241elros a
15 284 282 euros, par I'émission de 21 594 actioovelles
au prix de 15,67 euros l'une, libérées intégralémem
numéraire, représentant une souscription d'un mortdal,
prime d'émission incluse, de 338 379,48 euros. &apital
social de la société a ainsi été a compter dwill8tj2007 3
15 284 282 euros, divisé en 7 642 141 actionseduateut
nominale de deux (2) euros chacune

VIII°)  Délégation  accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

par
Conss

- Date de I'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

il
23 juin 2008 (16™ résolution)

26 mois

23 aodt 2010

Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter leital
immédiatement ou a terme, par émission d’actiodgaires
ou de toutes valeurs mobilieres donnant acceés gitakaaved
maintien du droit préférentiel de souscription, gldan limite
d’'un montant nominal global de 4.000.000 eurostilisation
de cette autorisation s'imputera sur le montantbalode
4 000 000 € commun aux augmentations de capitiitééa
en vertu des délégations visées au VI, IX, X eeXXIV.

Remplace et annule la délégation consentie parskfAhlée
Générale Mixte du®Lavril 2006 (19eme résolution)

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant
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IX°) Délégation accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pa
Conss

- Date de 'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

23 juin 2008 (19™résolution)
26 mois

23 aodt 2010

Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter leita
social, immédiatement ou a terme, par émissiontidias
ordinaires ou de toutes valeurs mobilieres donaanés a
capital, avec suppression du droit préférentiesaescription
par appel public & I'épargne, dans la limite d'ulntant
nominal global de 4.000.000 euros.

L'utilisation de cette autorisation s’imputera dar montan
global de 4 000 000 € commun aux augmentationsagiat
réalisées en vertu des délégations visées au XJIIXI et
XIV.

Remplace et annule la délégation consentie parsbAwblée
Générale Mixte du®Lavril 2006 (20eme résolution)

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant

accordée
au

X°) Délégation
'Assemblée  générale
d’administration :

Conss

- Date de I'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

pal

il
23 juin 2008 (12™résolution)
26 mois

23 aolt 2010

Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter letarande
chacune des émissions avec ou sans droit préiree
souscription qui seraient décidées en vertu dexge#ébns dg
compétence VIII et IX ci-dessus. L'augmentation as
effectuée dans les conditions de I'article L 225-13du cod¢
commerce, et son montant s'imputera sur le mormgiatial de
4 000 000 € commun aux augmentations de capitéibééa
en vertu des délégations visées au VIII, IX, XKé¢.

U

=

Utilisation de cette délégation par le CA

au cours de I'exercice 2008 :

Néant
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XI°) Délégation accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pa
Conss

- Date de 'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

il
23 juin 2008 (13™résolution)

26 mois

23 aodt 2010

Autorisation donnée au CA en vue de procéder aigsion
d’actions ordinaires destinées a rémunérer des rape
titres en cas d’offre publique d’échange.

L'utilisation de cette autorisation s’imputera dar montan
global de 4 000 000 € commun aux augmentationsagiat
réalisées en vertu des délégations visées au M]JIX et
XIV.

Remplace et annule la délégation consentie parsbAshlée
Générale Mixte du®Lavril 2006 (21eme résolution)

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant

XI1°) Délégation  accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

pan
Conss

- Date de 'AG
- Objet de la délégation :

il
23 juin 2008 (14™résolution)
Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter petabpar
incorporation de prime, réserves, bénéfices oreautians |
limite d'un plafond nominal global de 1 000 000 €t du
montant des comptes de réserve, primes et béné&fiissnt
lors de 'augmentation de capital .

Remplace et annule la délégation consentie parskAshlée
Générale Mixte du®Lavril 2006 (22eme résolution)

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant

XIlI°)  Délégation  accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

par
Conss

- Date de I'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

23 juin 2008 (15eme résolution)
26 mois

23 aodt 2010

Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter leitag
dans la limite de 10 % en vue de rémunérer desreppo

nature de titres de capital ou de valeurs mobdgi&ennant
acces au capital

Remplace et annule la délégation consentie parskAshlée
Générale Mixte du ler avril 2006 (21éme résolution

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant
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XIVv°)  Délégation  accordée  par
'Assemblée générale au Conssil
d’administration :
23 juin 2008 (16eme résolution)
-DatedelAG......covviiiii 18 mois

- Date limite de validité o . )
- Objet de la délégation : Autorls_atlon donnée au CA en vue Q’augmer_]ter_ Ie!tabp
immédiatement ou a terme, par émission d'actiodiaires
ou de toutes valeurs mobilieres donnant accés gitakalans
la limite d’'un montant nominal global de 2 000 C®0aved
suppression du droit préférentiel de souscriptiorpeofit de
la catégorie de personnes suivantes : fonds diisgesnent
souscrivant au capital de sociétés de taille moggnn
notamment dans le domaine de la santé et/ou méduial.
L'utilisation de cette autorisation s'imputera euntre sur Ig
montant global de 4 000 000 € commun aux augmentatie
capital réalisées en vertu des délégations viaé®dlh IX.

Utilisation de cette délégation par le CANéant
au cours de I'exercice 2008 :

XV°) Délégation accordée pa
'Assemblée générale au Consslil
d’administration :
23 juin 2008 (17eme résolution)
-DatedelAG......cocoovviiiiiiii e, 38 mois

- Durée de validité N

- Date limite de validité 23 aolt 2010

- Objet de la délégation : Autorisation donnée au CA en vue de consentir gésrs de

souscriptions ou d’achat d’actions de la Sociaep@fit des
membres du personnel ou dirigeants de la sociétdes
sociétés et groupements d’'intérét économique liasSaciété
Le nombre total des options attribuées au tireadprésent
autorisation ne pourra donner droit a I'achat osdascriptior
de plus de 300 000 actions d'une valeur nominalddex
euros, sous déduction des actions gratuites atgiben vertu
de la délégation visée au XVI et dans la limiteteus du
capital social.

Remplace et annule la délégation consentie parsbAshlée
Générale Mixte du ler avril 2006 (23éme résolution

—

19%

Utilisation de cette délégation par le CANéant
au cours de I'exercice 2008 :

XVI°)  Délégation  accordée  par
'Assemblée générale au Consglil
d’administration :
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- Date de I'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

23 juin 2008 (18eme résolution)
38 mois
23 aodt 2010

Autorisation donnée au CA en vue de procéder &ibation
d’actions gratuites existantes ou a émettre, aditpdes
membres du personnel salarié de la Société, owedaires
catégories d’entre eux, et/ou des mandataires Lsoaii
répondent aux conditions fixées par l'article L 228-1, Il
du Code de commerce, ainsi qu'aux membres du peeb
salarié des sociétés ou groupements d’'intérét éaigue don
la société détiendrait, directement ou indirectemam moins
10 % du capital ou des droits de vote a la datéritiation
des actions concernées.

Remplace et annule la délégation consentie parsbAwblée

Générale Mixte du ler avril 2006 (24éme résolution

on

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant

XVII°)  Délégation  accordée
'Assemblée générale au
d’administration :

par
Conss

- Date de 'AG
- Durée de validité

- Date limite de validité

- Objet de la délégation :

23 juin 2008 (19me résolution)
18 mois
23 décembre 2009

Autorisation donnée au CA en vue d’augmenter leita
social dont la souscription serait réservée auxtts d'ur
plan épargne entreprise établi en application ddsles L
443-1 et suivants du code du travail. Dans la éndtun

plafond nominal de 600 000 €, ce montant S’ajoutamt

plafond prévu a la dixieme résolution (Cf. n° V]Iét dans le
conditions prévues a larticle L 225-129-2 du Code
commerce.

Remplace et annule la délégation consentie parsbAwblée

Générale Mixte du ler avril 2006 (25eme résoldtion

P

72

Utilisation de cette délégation par le CA
au cours de I'exercice 2008 :

Néant
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Campte de Résultat cansolidé

En milliers d’euros Notes 31/12/2008 31/12/2007
Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Chiffre d'affaires 126643 31199 157842 94976 25523 120499

Achats consommés (11120) (30599)(41 719) (8697) (26 466)(35 163)
Charges de personnel 1 (67177) (749) (67 926) (48 546) (623) (49 169)
Charges externes (32659) (253) (32 912) (26 236) (134) (26 370)
Imp6ts, taxes et versements assimilés (5202) 97) (5299) (3653 (45) (3 698)
Dotations aux amortissements et aux provisiongsett (2 443) (766) (3 209) (1537) (192) (1 729)
Variation de stocks de produits encours et de ptednis 119 940 1059 2753 2753
Autres produits et charges d'exploitation 2 1842 20 1840 943 1 944
Compte de liaison (1510) 1510 (20) 20

Résultat opérationnel courant 8493 1183 9676 7230 837 8067
Autres produits et charges opérationnels 3 582 582 (265) (36) (301)
Résultat opérationnel 9075 1183 10258 6965 801 7 766
Col(t de I'endettement financier net 4. (2 074) (774) (2 848) (1 455) (312) (1767)
Résultat avant impot 7001 409 7410 5510 489 5999
Charges d'imp6t 5 (2321) (132) (2 453) (2 180) (183) (2 363)
Résultat net des sociétés intégrées 25. 4680 277 5429 3330 306 3636
Résultat des sociétés mises en équivalence

Résultat net de I'ensemble consolidé 4680 277 4957 3 330 306 3636
Intéréts minoritaires 176 25 201 187 16 203
Résultat net Part du groupe 4504 252 4756 3143 290 3433
Résultat par action 6. 0.6069 0.4502
Résultat dilué par action 6. 0.6069 0.4502
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Bilan consolidé actif

En milliers d'euros Notes 31/12/2008 31/12/2007

Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total
Actifs non courants 136 429 7727 144156 97614 5450 103 064
Ecarts d’acquisition 7 28 320 7684 36004 19838 5384 25222
Immobilisations incorporelles 8. 89 757 89 757 65377 65 377
Immobilisations corporelles 9 16 346 29 16375 10931 54 10985
Immobilisations financiéres 10. 1422 13 1435 1190 12 1202
Titres mis en équivalence
Imp6ts différés actifs 11. 584 1 585 278 278
Actifs courants 24387 67279 91666 20604 60246 80850
Stocks et en-cours 12 642 46250 46 892 481 30809 31290
Clients et comptes rattachés 14 6 698 16460 23 158 4222 19185 23 407
Autres créances et comptes de régularisation 14. 5535 1992 7527 4041 2458 6499
Trésorerie et équivalents de trésorerie 15. 11512 2577 14089 11860 7794 19 654
TOTAL ACTIF 160816 75006 235822 118218 65696 183914
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Bilan cansolidé passif

En milliers d'euros Notes 31/12/2008 31/12/2007
Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total

Capitaux propres totaux 16. 49872 842 50 714 38373 582 38 95¢
Capital social 16084 16 084 15284 15 284
Primes d’émission 17 300 17 300 11033 11 033
Réserves consolidées 11570 545 12 115 8480 255 8 735
Résultat part du groupe 4504 252 4 756 3143 290 3 433

Capitaux propres du groupe 49 458 797 50255 37940 4% 38 485
Intéréts minoritaires 414 45 459 433 37 470
Passifs non courants 88 101 3530 91631 63350 994 68 34i
Provisions pour risques et charges 18.
Engagements de retraite et avantages assimilés 17. 939 939 540 540
Imp6ts différés passifs 11 24 647 3519 28166 17772 4976 22748
Emprunts et dettes financiéres non courants 19. 61993 11 62004 44596 21 44617
Autres éléments non courants 20. 522 522 442 442
Passifs courants 22843 70634 93477 16495 6D 1176 612
Provisions pour risques et charges 18. 724 724 556 556
Emprunts et dettes financieres courants 21 9200 35909 45109 7550 24731 32281
Dettes fournisseurs et avances regues 6410 1159800818 6887 6284 13171
Autres dettes et comptes de régularisation 22. 19209 10427 29636 13134 17470 30604
Compte de liaison (12 700) 12 700 (11632) 11632
TOTAL PASSIF 160816 75006 235822 118218 65696 183914
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Tableau desflux detrésorerie

En milliers d’euros Notes 31/12/2008 31/12/2007
Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
OPERATIONS D'ACTIVITES
Résultat net de I'ensemble consolidé 4 957 3 636
Elimination des charges et produits sans incidesncéa
trésorerie ou non liés a I'exploitatic
Amortissements et provisions 2527 1 586
Autres produits et charges 25 166 (770)
Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrée  25. 7078 572 7650 5464 (1012) 4452
Variation du besoin en fonds de roulement (1) 2290 1(726) 564 3227 3946 7173
Stocks (85) 1724 1 639 (83) 5390 5307
Créances (1133) 2439 1306 (1992) (10 772) (12 764)
Dettes 3508 (5889) (2381) 5302 9328 14630
Flux net de trésorerie généré par l'activité 25 93 (1154) 8214 8691 2934 11625
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
Acquisition d'immobilisations incorporelles 8. (896) (52)
Acquisition d'immobilisations corporell 9. (6 857 (3 364
Acquisition d'immobilisations financiéres 10. (654) (182)
Cession d'immobilisations incorporelles 8
Cession d'immobilisations corporelles 958 459
Cession d'immobilisations financieres 10. 230 298
Trésorerie nette / regroupement d'entreprises 7 (43 051) (46 111)
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'invesisement (50 262) (48 952)
OPERATIONS DE FINANCEMENT
Dividendes versés aux minoritaires (209) (203)
Augmentation de capital en numéraire et autressfond 16. 7 068 319
propre!
Actions propres et autres éléments non courants 1177 443
Encaissements provenant d'emprunts 19. 23 435 21 400
Remboursements des emprunts 19. (5 518) (4 230)
Flux de financement sur dettes diverses 15 583 13 949
Flux net de trésorerie lié aux opérations de finarement 41 536 31 678
Trésorerie a l'ouverture 15 11199 1423 12 622 15 382 2889 18271
Trésorerie a la cléture 15. 11 476 634 12 110 11 199 1423 12 622
VARIATION DE TRESORERIE 15. 277  (789) (512) (4 183) (146) (5649

59



Variations des capitaux propres cansolidés

il , Nombre Capital Primes Actions Réserves St Intgrets fihian

En milliers d'euros Note . : S W propres mino- propres
Actions social d'émission Propres consolidées L
groupe ritaires totaux

Situation au 31/12/2006 7 620 547 15 241 10 757 17) 78 34 752 470 35 222
Variation de capital 21594 43 276 319 319
Distribution de dividendes
Résultat de I'exercice 2404 2404 123 2 527
Autres variations
Variations actions propres (19) (19) (19)
Situation au 31/12/2007 16. 7 642 141 15 284 11 033 )36 12204 38485 470 38 955
Variation de capital 400 000 800 6 267 7068 7 068
Distribution de dividendes (212) (212)
Résultat de I'exercice 4756 4756 201 4 957
Autres variations
Variations actions propres (54) (54) (54)
Situation au 31/12/2008 16. 8 042 141 16 084 17 300 )(90 16960 50 255 459 50 714
Dont exploitatiot 16 08¢ 17 30C (90) 16 16: 49 45¢ 414 49 872
Dont immobilier 797 797 45 842

Le montant des réserves non distribuables s’éleaer®1l décembre 2008 a 985 milliers d'euros et 715
milliers d’euros a la cl6ture de I'exercice préadde
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Annexes aux camptes consolidés
1. Faits marquants del’exercice

1.1. Mouvements de Capital

Par décision en date du 30 juin 2008, le conseitlmiinistration a constaté I'augmentation de capital
décidée par I'assemblée générale mixte du 23 08 2le la maniére suivante :

- augmentation du capital social d'un montant nahiate 800.000 euros pour le porter de 15.284.282 a
16.084.282 euros, par I'émission de 400.000 actiwdmaires d’une valeur nominale de 2 euros chacun
émises au prix de 18 euros l'une, représentansaunscription d’'un montant total de 7.200.000 eviros

- suppression du droit préférentiel de souscriptégervé aux actionnaires et réservation de lacsptison

des 400.000 actions nouvelles a la société Grougzentre Atlantique.

1.2. Parc de lits

Le parc s’est accru au cours des douze derniers aeod51 lits grace a :

- 'ouverture d’un institut de soins de suite p@iants et spécialisés en gériatrie d’une capaeité2d lits
situé & Romainville, en région parisienne,

- la reprise d'un établissement de soin de suitie@€adaptation situé a Breteuil de 64 lits,

- I'acquisition d’une clinique psychiatrique de 188 a Epinay sur Seine,

- la reprise d'un EHPAD de 66 lits situé a Padée-et Vilaine,

- une croissance organique de 38 lits au moyeregtehsion de capacité de 9 lits de 'TEHPAD Harneoni
a Moret sur Loing, de I'extension livrée de 22 ks 'EHPAD Verte Prairie a Salon de Provenceeet d
'agrandissement de I'EHPAD Vergers de Vincennesésidence de 107 lits (conversion de 10 lits de
résidence Services en EHPAD et extension de 7a$isurées par le transfert d’autorisation de 17 lits
racheteés).

Les incidences sur les états financiers sont ptéser la Note 7 de la présente annexe.

2. Référentiel Comptable, Maodalités de consolidation, Méthodes et regles
comptables

2.1. Présentation générale du groupe

La société anonyme LE NOBLE AGE est une entreptuiciliée en France dont le siége social est situé
a Nantes (44) 6, rue des Saumonieres.

Le Groupe présente une activité principale de gestt d’exploitation de soins de suite et de réside
médicalisées pour personnes &agées valides, seemdié@ptes ou dépendantes. Au sein de ses
établissements, il offre des prestations de sesvitdtelieres et médicales. Chaque établissemént es
soumis a autorisation administrative.

L’hébergement étant une des principales caradtpret de ce type d’activité, le Groupe posséde une
activité immobiliere au service de I'exploitationDans le cadre de sa politique de développement, le
Groupe est amené a restructurer des batimentsetggtour les rendre conformes aux différentes esrm
exigées et aux standards internes du Groupe, adegextensions ou de nouveaux batiments ex-nibéo
Groupe n’a cependant pas vocatiogeader son immobilier et le cede a des investissdiypeut donc étre
amené a réaliser des opérations de promotion imi@bi
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Les états financiers consolidés de la Société pexercice clos le 31 décembre 2008 comprennent la
Société SA LE NOBLE AGE et ses filiales, dénomméupe Noble Age. Le périmétre de consolidation
est décrit au paragraphe 3.

En date du 18 mars 2009, le Conseil d’administnatiarrété et autorisé la publication des étatmnfiiers
de I'exercice clos le 31 décembre 2008. L'assempédetrale des actionnaires, devant se prononceesur
états financiers, doit se réunir le 24 juin 2009.

2.2. Déclaration de conformité

Les états financiers consolidés ont été établisomformité avec les normes IFRI&ternational Financial
Reporting Standardglles qu’adoptées par I'Union Européenne.

Les méthodes comptables ont été appliquées d’'uné&rmauniforme par les entités du Groupe.

Outre les points relevés en point 2.4.5, les méhambmptables exposées ci-dessous ont été ap@iquée
d’'une facon permanente a I'ensemble des périodseptées dans les états financiers consolidés.

Les nouvelles normes IFRS et interprétations pebliau 31 décembre 2008 et non encore entrées en
vigueur peuvent avoir des conséquences sur lestesrapnsolidés et ont été exposées en point 2.4.5.

2.3. Principes de préparation des états financiers
Les états financiers sont présentés en milliersrd®arrondis au millier d’euros le plus proche.

lls sont établis selon le principe du codt histoeiga I'exception de certaines catégories d’actifsle
passifs évalués conformément aux régles édictédepnormes IFRS.

2.4. Modalités de consolidation
2.4.1. Méthodes de consolidation

Le périmétre de consolidation comprend I'ensemigle sbciétés contrdlées de fagon durable et exelusiv
par la SA LE NOBLE AGE. Toutes les sociétés somsotidées par intégration globale. Les états
financiers des filiales sont inclus dans les diatmciers consolidés a partir de la date a laguelcontréle
est obtenu jusqu’a la date a laquelle le contrésse.

Tous les soldes et transactions intra-groupe, ypcisnes résultats internes provenant de trangactitra-
groupes, sont totalement éliminés.

Les sociétés sont consolidées sur la base dedemgtes annuels ou de situations arrétées au &ibée
et retraités, le cas échéant, en application ageprincipes comptables retenus par le Groupe.

La préparation des états financiers selon les IRR&essite de la part de la direction I'exercice du
jugement, d'effectuer des estimations et de fage lypothéses qui ont un impact sur I'applicaties d
méthodes comptables et sur les montants des attities passifs, des produits et des charges. Les
estimations et les hypotheses sous-jacentes slisees a partir de I'expérience passée et d'ataotsurs
considérés comme raisonnables au vu des circorstamgdles servent ainsi de base a I'exercice du
jugement rendu nécessaire a la détermination deargacomptables d’actifs et de passifs, qui nev@eu

étre obtenuedirectement a partir d’autres sources. Les valgeies peuvent étre différentes des valeurs
estimeées.

Les estimations et les hypothéses sous-jacentésémaminées de fagon continue.

62



Dépréciation estimée des écarts d’acquisition tifsaclong terme :

Le Groupe soumet les goodwill et les actifs a lbegne a des tests de dépréciation conformément a la
méthode comptable exposée en point 2.5.5. Lessugérératrices de trésorerie qui servent de bass a
calculs sont constituées des structures juridiguedpendantes. Ces calculs nécessitent de recodes
estimations, notamment a une modeélisation destaésdiiturs.

Impots différés

Les impots différés actifs et passifs représentantnontant significatif des états financiers du (pe lls
incluent notamment l'imposition sur les autorisatial’exploiter et sur I'évaluation des construcsioha
recouvrabilité des impots différés repose sur ladlisation des résultats futurs.

Méthode de I'avancement

La méthode de I'avancement est retenue pour censeathiffre d’'affaires et la marge sur les opérat

de promotion sur des réhabilitations d'immobiliacgjuis par le groupe ainsi que pour les opératilens
vente en futur état d'achévement (VEFA).

L’appréciation de la marge a terminaison sur leebdisn budget prévisionnel de travaux régulierement
mis & jour (revue mensuelle interne des programmesj faire appel en partie & des estimations, en
fonction de la spécificité du chantier.

Provisions pour indemnité de départ a la retraite

Comme indigué en 2.5.12, le Groupe comptabilise pnogision pour indemnité de départ a la retraite.
Cette provision est calculée en fonction de calaatsariels reposant sur des hypotheses telleegaex
d’actualisation, les futures augmentations de mdaile taux de rotation des salariés et les taides
mortalité. Ces hypothéses sont généralement misggiraannuellement. Le Groupe estime que les
hypotheses actuarielles retenues sont appropriées.

2.4.2. Premiére application des normes IFRS

L'effet de la premiére application des normes IFRS 31 décembre 2004 a été documenté dans le
document de base 2005, page 144.

Pour la norme IFRS 3 relative aux regroupementatagrises, la méthode rétrospective est appliquée
depuis la création du Groupe, en reprenant I'higtier depuis la date d’acquisition de chaque sqcésié
septembre 1997 pour |€¥ Irachat. Compte tenu du développement récent dwp@roles archives
informatiques ont permis de reconstituer tous testé d’acquisition.

De la méme maniére, les normes IAS 24 et IAS 384gjue révisées en 2004, ont été appliquées de fag
rétrospective.

2.4.3. Méthodes de conversion

Toutes les sociétés du périmetre de consolidatahdans la zone Euro, la monnaie de fonctionnemhent
groupe est I'euro.

2.4.4. Regroupement d’entreprise
Tous les regroupements d’entreprises sont com@@biken appliquant la méthode de I'acquisition. Les
goodwill résultent de l'acquisition des filiales.e Lgoodwill représente la différence entre le colt

d’acquisition et la juste valeur des actifs neenitfiables acquis.

Le goodwill est évalué a son codt, diminué du cudeg pertes de valeur. Le goodwill est affecté s de
unités génératrices de trésorerie et n'est pastamais fait I'objet d’un test de dépréciation aehu
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Les éventuels goodwill négatifs résultant des asitjoms seraient comptabilisés immédiatement en
résultat.

A ce jour, aucun goodwill n’a donné lieu a dépréoia

2.4.5. Evolution des principes comptables et méthed d’évaluation au £ janvier
2008

Les normes mises a jour et interprétations suigamie été publiées et seront applicables pourdesiees
2009 ou suivants, mais le Groupe Noble Age a détédde pas les appliquer de maniere anticipée :

IAS 1 Révisée — Présentation des états financigeste norme requiert notamment une
présentation du résultat global sous la forme deul état ou sous la forme de deux états distincts.

IAS 23 — Amendement de la norme sur les colts dentp. Ces derniers devront
obligatoirement étre intégrés au colt des actiédifigs. Il ne sera plus possible de prendre emgehaes
colts immeédiatement.

IAS 27 (Etats financiers consolidés et individuelsd révision de la norme, applicable aux
exercices ouverts a compter dii duillet 2009 requiert que les effets de toutestdassactions avec les
intéréts non assortis de contrdle soient enregistaéds les capitaux propres s'’il n'y a pas de neatibn
dans le contrdle des filiales et que ces transastie génerent ni goodwill ni résultat (celle-ciaapeu
d’'impact sur les comptes).

IFRS 3 — Regroupement d'activités : La révisiodaleorme applicable aux exercices ouverts
a compter du * Juillet 2009, maintient I'utilisation de la méthleod’acquisition pour les regroupements
d’activités en introduisant des changements sicatifs sur I'évaluation et I'enregistrement desepaénts,
des dettes éventuelles, des intéréts non assertierdréle et des colts d’acquisition. Cette noaom& un
impact sur la comptabilisation des futurs regroupeis d’entreprises et notamment sur la prise erpteom
des frais d’acquisition du regroupement (Cf. Noti7le montant en 2008).

Le Groupe Noble Age ne sera pas concerné par lessgaxtes adoptés par I'Union Européenne.

Le Groupe Noble Age a décidé a la cloture de I'eixerclos au 31 décembre 2008, d’appliquer de fagon
anticipée les normes et interprétations suivantes :

IFRIC 15 — Contrat de construction de biens imniets| Cette interprétation a pour objet de
clarifier la méthode applicable aux contrats destmttion et notamment les ventes en futurs états
d’'achevement (VEFA) dont le chiffre d’affaires atrharge doivent étre comptabilisées a I'avancement.
Les impacts de cette application anticipée sontitdétans le point 2.5.19 du présent document.

IFRS 8 — Secteurs opérationnels (remplace I'lAS—léhformation sectorielle). La norme
requiert que l'information par secteur d'activit@itsprésentée sur la méme base que celle utiliaédap
direction pour le suivi interne des résultats. lrepacts de cette application anticipée sont dédstss le
point 2.5.23 du présent document.

2.5. Méthodes et regles comptables
2.5.1. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles correspondentes ldgiciels en place et a des fonds de commees. L
fonds de commerce sont des actifs identifiablesespondant aux autorisations d’exploiter.

Ces autorisations d’exploiter constituent des sidifdurée de vie indéfinie. Bien que les autonsatide
fonctionnement soient en principe accordées poerdurée de 15 ans, elles se renouvellent par tacite
reconduction sauf en cas de non respect de lamégtation. Des contrbles internes, garantes de
'existence de bonnes pratiques professionnellesndiionnent positivement les modalités de
renouvellement des autorisations.
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Les immobilisations incorporelles acquises sépanérsent comptabilisées a leur colt d’acquisitiofest
immobilisations incorporelles acquises dans leeadun regroupement d’entreprise sont comptab#isée
leur juste valeur a la date de I'acquisition. Postéement a la comptabilisation initiale, le maddlu colt
est appliqué aux immobilisations incorporelles.

Les immobilisations incorporelles a durée d'utiitéléterminée, sont soumises a des tests de détwéci
chaque année.

Les autres immobilisations incorporelles, a salesr logiciels, sont amorties des leur date de raise
service, en mode linéaire sur une durée de 4 ans.

En 2008, le Groupe Noble Age comptabilise des ftaisléveloppement. Selon I'lAS 38 « Immobilisations
incorporelles », ces frais de développement sdiijaibirement immobilisés comme des actifs incogtsr
dés que I'entreprise peut notamment démontrer :

- son intention et sa capacité financiere et teglende mener le projet de développement a son
terme,

- quil est probable que les avantages économigiusrs attribuables aux dépenses de
développement iront a I'entreprise ;

- et que le colt de cet actif peut étre évalufaden fiable.
Compte tenu du respect des différents critereSyéeipe Noble Age a décidé de comptabiliser lesscdét
développement relatifs a la mise en place du nauvegsteme d’information en immobilisation
incorporelle.
Outre cet élément, aucun autre frais de recherctié@veloppement n'est comptabilisé.

2.5.2. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont enregistrékesidcolt d’acquisition.
Les amortissements pour dépréciation sont caledlm la méthode linéaire, sur les durées d’'utibsa
suivantes :

Type d’immobilisations Durées d’amortissement
Matériel de bureau et informatique 4 ans
Matériel de transport 3abans
Linge 7 ans
Vaisselle 7 ans
Agencements divers 5a10ans
Mobilier 7a10ans
Gros matériels 10 ans
Petits matériels 5a7ans
Matériel de communication et systeme appel malades 10 ans
Autres immobilisations corporelles 5a 10 ans

Lorsque des composants des immobilisations colpsraint des durées d'utilité différentes, ils sont
comptabilisés en tant qu'immobilisations corporeliéstinctes.
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Pour les constructions, le Groupe a retenu legipes suivants décrits dans le tableau ci-dessous.

Composant Durées d’amortissement*
Structure 20-30 ans

Assurance Dommage Ouvrage 10 ans

Honoraires / Impots et taxes 10-20 ans

Second Euvre 10-15 ans

Equipement / Aménagement / Décoration 5-10 ans

*tenant compte des spécificités de l'activité

Le Groupe comptabilise dans la valeur comptablealimmobilisation corporelle le colt de remplacemen
d’'un composant de cette immobilisation corporellar@ment ou ce colt est encouru s'il est probaide q
les avantages économiques futurs associés a dat@utau Groupe et son colt peut étre évaluéadgen
fiable. Tous les colts d’entretien courant et dintaaance sont comptabilisés en charges au mongent o
ils sont encourus.

2.5.3. Contrat de location

Les immobilisations financées au moyen de contealogation : financement transférant au groupe la
guasi-totalité des risques et avantages inhérelapeopriété de I'actif loué, sont comptabiliséebactif

du bilan & la juste valeur du bien loué ou powadkeur actualisée des paiements minimaux au tér&ad
location si celle-ci est inférieure. La dette cependante est inscrite en passifs financiers.

Les paiements effectués au titre de la location semntilés entre la charge financiére et 'amoeisent de
la dette.

Les actifs faisant I'objet d’'un contrat de locatiimancement sont amortis sur la plus courte de diewée
d’utilité conforme aux régles du groupe et de leédulu contrat.

Les contrats de location dans lesquels le bailmanserve la quasi-totalité des risques et avantages

inhérents a la propriété de I'actif sont des laoati simples. Les paiements au titre de ces corgoats
comptabilisés dans les charges de I'exercice

2.5.4. Immeubles de placement

Le groupe ne détient aucun immeuble de placement.

2.5.5. Perte de valeur des immobilisations corporek et incorporelles

Les valeurs comptables des actifs sont revues gigiement afin d’identifier d’éventuelles pertes de
valeur. Des tests de dépréciation sont effectués@ns une fois par an pour les actifs a duréeide v
indéterminée, c'est-a-dire essentiellement poualésrisations d’exploiter et les écarts d’acqigasit

La réalisation des tests de dépréciation est fajpartir des unités génératrices de trésorerie Uk par
groupe d’unités génératrices de trésorerie d'un@ené@gion sanitaire.

L'activité de chacune des autorisations d'exploigst réalisée dans le cadre de structures juridique
indépendantes et autonomes (considérées commeities genératrices de trésoreries), dont tousclifs a
et les résultats sont suivis de maniére isolée.

La valeur d'utilité des unités génératrices dedrése est déterminée par rapport a des flux futle's
trésorerie actualises.
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Les flux futurs nets de trésorerie sont basés’sulidateur I'EBITDA actualisé Earnings before Interest
Tax Depreciation and Amortizatior} ont été déterminés a partir du business pldoé&ssur une période
de cing ans par la Direction Générale du Groupdomction des meilleures estimations du managemsent
en tenant compte des performances passées.

L'actualisation est réalisée a un taux correspondan colt moyen pondéré du capital du Groupe,
représentatif du taux du secteur et du risque prdpn’actif économique testé.

Conformément a I'lAS 36, les tests de dépréciationété effectués en début d’année 2009, sur ligdsun
génératrices de trésorerie incluant des écartgdisition, des immobilisations incorporelles etpmrelles.

Les principales hypothéses de taux retenues éeteginalyse de sensibilité) ont été les suivantes

- maintien du taux de croissance a l'infini: 2.3&% 2008 vs 2.3 % en 2007 ; 3.5% pour la clinique
psychiatrique au regard de l'insuffisance de l'efét des perspectives sectorielles favorables,

- taux d’actualisation : 8.0 % en 2008 vs 7.8 %2@a7, tenant compte des conditions de marché (ptame
risque),

- taux d’investissement en maintien de l'actif ;2808 2.5% du CA sur les 2 premieres années dpuést
2%, tenant compte des programmes de rénovatioségaur le parc en 2008. En 2007, le taux ret&iu é
de 3.5% du CA sur les 2 premiéres années du tesPpusur les années suivantes.

Une augmentation d’un point du taux d’actualisati@présenterait une diminution de la valeur glelshl
Groupe mais n’entrainerait pas la constatation el'dépréciation au titre d’une perte de valeur.
L'éventuelle dépréciation des actifs d’'une unitéératrice de trésorerie est imputée prioritairensemt
I'écart d’acquisition concerné et cette perte eségistrée en autres charges opérationnelles.

A la cl6ture, le compte de résultat ne comptabiliseperte de valeur ni reprise de perte de valeur
conformément a la délibération du Conseil amentater sur 'absence d'indice de perte de valeur su
'ensemble des actifs présents dans les compteslidés au 31 décembre 2008 et diment testés par la
Direction Générale du Groupe.

2.5.6. Actifs financiers

Les actifs financiers comprennent :

- des actifs financiers non courants : les titregdrticipation non consolidés, les autres titnesobilisés

et créances rattachées, préts, dépodts et cautiemterat valeurs mobiliéres de placement a échéance
supérieur a trois mois.

- des actifs financiers courants : trésorerie atvedents de trésorerie (valeurs mobilieres degitaant)

Actifs disponibles a la vente : Les titres de p#pttions non consolidées et les autres titres inilisés
sont traités comme des titres disponibles a laevehtsont donc valorisés a leur valeur recouvrablia
cléture de 'exercice, la valeur nette comptablecds actifs financiers a été jugée représentatviedr
valeur recouvrable et aucun écart n'a été enrégistr

Les dépdts et cautionnements, ainsi que les poétscomptabilisés a leur valeur nominale et foabjét
d’'une dépréciation lorsque leur valeur d’'inventaist inférieure a leur valeur probable de recouergm

Les cautions versées en garantie des loyers, studliaées sur la durée du bail restant a coueis. écarts
d’'actualisation sont impactés chaque année en eod®tésultat. Les taux d’actualisation retenus den
4.56 % en 2008 et 4.52 % en 2007.

Les valeurs mobiliéres de placement sont évaludegrduste valeur a la cléture et les variatiopgubte

valeur sont enregistrées dans le résultat finanElers ne sont donc soumises a aucun test deaig{oé.
Les justes valeurs sont déterminées par référetecedation du marché.
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Il nexiste au sein du Groupe, aucune entité addonmtrblée.
2.5.7. Actifs non courants destinés a étre cédésattandons d’activité

Le Groupe utilise tous ses actifs non courantsreekiste pas d’actifs non courants destinés & éédés,
ni abandon d’activités.

2.5.8. Stocks

Les stocks sont évalués au plus faible du colteeladvaleur nette de réalisation. La valeur nete d
réalisation est le prix de vente estimé dans lescaormal de l'activité, diminué des codts estirpésar
I'achevement et des colts estimés nécessairesguliger la vente.

Dans les établissements, les stocks concernentigglement des matiéres et marchandises. lls sont
évalués au dernier prix d’achat.

En matiere immobiliere, les stocks sont évaluéxait de revient de I'opération (y compris les frais
financiers) ou au colt de comptabilisation ingjadelon la nature de I'opération.

2.5.9. Clients et autres débiteurs

Les créances clients sont reconnues et comptagsligéur le montant initial de la facturation dédurct
faite des dépréciations des montants non recowegablne estimation du montant des créances dosteuse
est effectuée lorsqu’il n’est plus probable quéolalité de la créance pourra étre recouvrée. ké&snces
irrécouvrables sont constatées en perte lorsga’stiat identifiees comme telles.

Les créances clients sur I'immobilier proviennerdtamment du fait que les ventes de lots sont
comptabilisées a la signature des actes mais lempats sont échelonnés dans le temps en foncdon d
'avancement des chantiers lorsqu’il s’agit de VEFA/entes en I'état futur d’achévement. Les risques
d’'impayés sont faibles dans la mesure ou c’esteégait le Groupe, a travers ses sociétés d’exptmitat
qui verse les loyers aux dits investisseurs. Ad&dembre 2008, aucun risque de non recouvremegtd’a
identifié.

2.5.10. Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie cenment la trésorerie en banque, les fonds deecatdes
dépbts a vue, c’est a dire toutes les liquiditde®placements a court terme ayant une échéantwids
de 3 mois a compter de la date d’acquisition.
Les découverts bancaires remboursables a vue fotie pntégrante de la gestion de la trésorerie du

groupe. lls constituent une composante de la teéigoet des équivalents de trésorerie pour lesife sl
tableau de flux de trésorerie.

2.5.11. Titres d’autocontrole

Les actions Le Noble Age détenues par la société sant comptabilisées pour leur colt d’acquisigan
diminution des capitaux propres jusqu’a ce qu'sdl@ient cédées ou annulées.

Les produits ou les pertes de ces cessions de sitnet imputés en capitaux propres ; ainsi cesatipés
n’'ont pas d’'impacts dans le résultat consolidé rdwjpe.
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2.5.12. Avantages postérieurs a I'emploi
a- Engagements de retraite

Les régimes de retraite en vigueur dans le Groopespondent a des régimes a cotisations défiAies.
sein du Groupe, il n’existe pas de régime multieyeulrs.

Un régime a cotisations définies est un régimateaiduquel le Groupe verse des cotisations défiaiane
entité indépendante.

Dans ce cas, le Groupe Noble Age n’a aucune oldigdégale ou implicite de verser de nouvelles
cotisations si le fonds ne détient pas suffisamndéanttifs pour verser a tous les salariés les atiests
relatives dues au titre des services rendus dlexetcice en cours et les exercices précédents.

b- Indemnité de départ en retraite

Pour le Groupe Noble Age, les avantages postérieliemploi se limitent aux indemnités de départ en
retraite.

La société comptabilise des provisions pour chadgssinées a faire face aux obligations de paiehest
indemnités lors du départ a la retraite des salanévues par la Convention collective applicable.

Les engagements en matiere d'indemnités de dépaetmite sont calculés conformément a la norng 1A
19, selon la méthode rétrospective des unités élditqorojetées. Ce calcul tient compte des indefanit
prévues dans la convention collective ou dansdé du travail le cas échéant, des probabilitémdatien
dans le Groupe jusqu’'au départ en retraite volomtaile I'évolution prévisible des salaires et de
I'actualisation financiére selon le taux moyen degprunts obligataires public et privé.

Les gains et pertes actuariels sont comptabiliségsultat opérationnel de la période. Le coltsdegices
rendus et les co(ts financiers au cours de I'egersdnt comptabilisés en Charges du personnel.

Les parametres utilisés pour la cl6ture des comgie81/12/2007 et au 31/12/2008 sont les suivants

Taux d’actualisation
Il s’agit du taux moyen des emprunts obligataireBlig et privé, évalué a 4.56% fin novembre 2008 et
4.52% fin novembre 2007.

Taux de charges sociales
Le taux de charges sociales appliquées aux cadlrasnecadres s'élévent a 50% sur cet exercice et
I'exercice précédent pour un départ volontaire aden 2008 et 60 ans I'an passe.

Table de mortalité
Pour la cléture des comptes du 31/12/2007, le Grauptilisé la table INSEE 2006 et pour la clétdes
comptes du 31/12/2008, le Groupe a utilisé la tid&EE 2007.

Turn-over
C'est la probabilité d'étre présent dans I'entrepriComme en 2007, le Groupe a utilisé les tables
différenciées suivantes :

Filiales :

0% avant 45 ans

50% si age >= 45 ans
75% si age >= 50 ans
100% si age >=55 ans
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Siege :

0% avant 25 ans

30% si age >= 30 ans
50% si age >= 35 ans
75% si age >= 40 ans
100% si age >= 45 ans

Profil de salaire :
Les calculs ont été établis en tenant compte dawgenentation moyenne de 3 % par an.

2.5.13. Provisions

Les provisions sont comptabilisées lorsque le Geoapune obligation actuelle, juridique ou impligite
résultant d’'un événement passé, qu'il est probgblene sortie de ressources représentative d’agasta
économiques sera nécessaire pour éteindre I'olgigat que le montant de 'obligation peut étrénestde
maniére fiable.

La charge liée a la provision est présentée daosrigte de résultat net de tout remboursementefgitl

de la valeur de l'argent est significatif, les gedans sont déterminées en actualisant les fluxréute
trésorerie attendus a un taux d’actualisation avepdt qui reflete les appréciations actuelles lgar
marché de la valeur temps de I'argent, et, le chgéant, les risques spécifiques au passif.

Une procédure de diagnostic immobilier impose uditacomplet de I'immobilier concerné 4 ans avant
I'échéance du bail. Les résultats de ce diagngsitnettent de décider s'il est opportun de ne pas
renouveler le bail ou de renégocier le loyer aeebdilleur en cas de travaux importants. En fonctio
résultat d’audit, des provisions pour travaux petétre constituées a la cloéture de I'exercice.

2.5.14. Instruments financiers dérivés

Le Groupe utilise des instruments financiers déripéur couvrir son exposition aux risques de taux
d'intérét variable résultant de ses activités faiares et de sa politique de financement.

Les instruments financiers dérivés sont comptadslia 'origine au colt d’acquisition. lls sont éxéd
ultérieurement a leur juste valeur.

Si l'instrument dérivé est désigné comme couvertierux de trésorerie, la variation de valeuraeartie
efficace du dérivé est enregistrée dans les capjieapres du Groupe. En revanche, la variationalew
de la partie inefficace du dérivé est enregistrégesultat de la période.

Si linstrument dérivé est désigné comme couvertigr@uste valeur, les variations de valeur du @éeivde
I'élément couvert sont enregistrées en résultalasoéme période.

2.5.15. Emprunts portant intéréts

Les emprunts produisant intéréts sont comptabiisésoit amorti.

Les colts des emprunts sont comptabilisés dangliede I'endettement financier, a I'exception dexce
relatifs au secteur de promotion immobiliére, inédgdans le colt de revient des opérations etéascti®lon
le degré d’avancement.

Les emprunts sont ventilés en :

- passifs courants pour la part devant étre rendgeudans les douze mois apres la cléture ;
- passifs non courants pour les échéances dues depdouze mois.
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2.5.16. Cautions résidents

Les résidents présents dans les EHPAD, versentautéon a I'entrée, correspondant a environ 1 rdeis
facturation. Le Groupe estime le turn-over de éssdents & 3 ans. Elles font par conséquent |'abjgte
actualisation sur 3 ans. Les écarts constatés lantedeur versee et la valeur actualisée, sonptalilisés
dans le colt de I'endettement financier ; les tdaxtualisation retenus sont de 4.56 % en 200852%
en 2007.

2.5.17. Subventions d’'investissement

Les subventions d’investissement sont reclassédsurrs éléments non courants. Elles sont repeses
méme rythme que les amortissements pour déprétiates immobilisations qu’elles permettent de
financer.

2.5.18. Dettes fournisseurs et autres créditeurs

Les dettes fournisseurs et autres créditeurs saiués a leur juste valeur lors de la comptabitisat
initiale, puis au colt amorti.

2.5.19. Reconnaissance des produits
Activité Exploitation

Pour la partie chiffre d'affaires correspondanthé&tbergement, a la dépendance et aux autres pspdhiit
chiffre d’affaires est comptabilisé au fur et a oresde la réalisation des prestations. Le montast d
encours a la cléture de I'exercice est valoris@raude vente.

L’enveloppe soins annuelle accordée dans le caglsecdnventions tripartites correspond a des dépense
liées a la réalisation de prestations de soingersiin d’exercice, les dépenses soins ne sonsyffisantes
pour justifier I'enveloppe versée, le chiffre daflies correspondant est diminué d'autant, le ratiqu
susceptible d’étre remboursé a I’Assurance Malfigigant en produits constatés d’avance.

Activité Immobiliere

Pour accompagner le développement de son actleit&roupe Noble Age est amené a effectuer des
opérations immobilieres de rénovation, agrandiss¢mepnstructions. Ces opérations sont réalisées a
travers des sociétés foncieres consolidées.

Le Groupe Noble Age est confronté a plusieurs typegérations immobilieres, traitées differemmennt s

le plan comptable :

1 - Cas des opérations de promotion sur des cnsabio des extensions avec un promoteur extérieur

Le Groupe engage, a travers une société fonciesecddts d'études et de faisabilité, qui sont tefas
ensuite & un promoteur externe au Groupe, avecaduip réalisé sur le contraédé. Tous les risques et
avantages sont cédés au moment de la signaturerdtatca ce promoteur externe. Le produit sur
I'opération est enregistré a la signature du céntra

2- Cas des opérations de promotion sur des créati@lisées en interne

Le Groupe, a travers une société fonciere, jouslende promoteur et conclut notamment des condats
Vente en Etat Futur d’Achévement avec les investiss
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L'IFRIC 15- Contrat de construction, applicable fégon anticipée sur I'exercice clos au 31 décembre
2008, porte sur la comptabilisation des revenussdas contrats de construction et de promotion
immobiliére (notamment lors des contrats de Vemtd&tat Futur d’Achevement). Ces contrats prévoient
un transfert progressif des risques et avantagesilla possession de 'immeuble, ainsi le chdfedfaires

lié & ces opérations est reconnu a I'avancementeola prévoit désormais I'interprétation.

Le Groupe a décidé de procéder a I'applicatiorcgp@é de I'IFRIC 15 sur I'exercice clos au 31 débem
2008. Compte tenu de l'avancé des projets, les dtapsur I'exercice antérieur sont non significasts
représentent moins de 2% du chiffres d’affairegstiltat 2007.

3 - Cas des opérations de promotion sur des réagibihs d'immobiliers acquis par le Groupe

Le Groupe cede aussitdt (généralement sur unedeed@ 1 an) I'immobilier acquis, mais le prix dmnte
inclut des travaux de réhabilitation de I'existadans ce cas, le produit est enregistré en conipéabi
'avancement de I'opération. Le degré d’avancenssttévalué par référence au prix d’acquisitionuat a
travaux exécuteés.

2.5.20. Détermination du résultat opérationnel caant

Le compte de résultat est présenté par natureatgeh
Le résultat opérationnel courant est obtenu pdérdiice des charges et des produits avant impétssau
que :

- les éléments de nature financiére ;

- les résultats des sociétés mises en équivajence

- les résultats des activités arrétées ou en drucgssion.

La participation des salariés est intégrée danshasges de personnel.

Le résultat opérationnel est obtenu a partir dulté@sopérationnel courant, corrigé des autres yitedt
charges qui présentent un caractere inhabituehi@) & savoir :

- dépréciations d’écarts d’acquisition ou immagtions constatées dans le cadre des tests de
dépréciation,

- charges de restructuration,

- plus et moins values de cessions,

- charges et produits résultant de litiges sigatifs.

2.5.21. Imp6t sur le résultat

L'imp6t sur le résultat (charge ou produit) commtda charge ou le produit d’'imp6t exigible et laaale
ou le produit d'imp6t différé. L'impdt est comptéibé en résultat sauf s’il se rattache a des éléraun
sont comptabilisés directement en capitaux propaegjuel cas il est comptabilisé en capitaux ppre

L'imp6t exigible est constitué :

- du montant estimé de I'impét d0 au titre du Bi&eéimposable d’'une période, déterminé en
utilisant les taux d’imp6t qui ont été adoptés ddte de cloture,

- et de tout ajustement du montant de I'imp6t éskégau titre des périodes précédentes.

L'imp6t différé est calculé selon la méthode duorépariable pour toutes les différences temposediatre
la valeur comptable des actifs et passifs et lbases fiscales.

Les actifs d'imp0ts différés ne sont comptabiligée si leur récupération est probable. Ils sontitédians

la mesure ou il nest plus désormais probable qb@néfice imposable suffisant sera disponible pesir
absorber.
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Les actifs d'imp6ts différés potentiels attachés aéficits reportables existant a la date d’acdtjoisj dont
I'utilisation est probable, donnent lieu a affeictatlors de la détermination de I'écart d’acquisiti

La société Le Noble Age a opté pour le régime dgnation fiscale vis a vis de certaines de sesdsi: Le
Parc de la Plesse, le Parc de la Touques, I'lhdfadicalisé de Mar Vivo, Le Parc St Charles, LecRie
Diane, Asphodia, Sévigné, Ger'home, Le Verger dec¥ines, Le Parc des Vignes, La Nouvelle Clinique
de Thorigny, Fonciére GNA, Résidence Harmonie, dR&sie Aigue Marine, Les Jardins d’Olonne, et
Résidence Les Berges du Danube, Creisker, LesdegidaMR, IMS, Résidence U., La Gauloise, Les
Camélias, Isatis, IMB, La Villa d’Epidaure Garcheés, Villa d’Epidaure La Celle Saint-Cloud, Résidenc
Marconi, Medica Fonciere Garches 92.

Chacune de ces sociétés calcule I'imp6t dont slieeglevable et reverse ce montant & la société. mér

2.5.22. Résultat par action

Le résultat net par action est calculé en divisamésultat net consolidé du groupe par le nombogem
pondéré d’action en circulation au cours de lagui

Le résultat net dilué par action est calculé empesant I'exercice de I'ensemble des options existan
2.5.23. Information sectorielle

Le groupe a choisi d’adopter par anticipation lanm® IFRS 8 relative aux « Secteurs opérationnels »
applicable a compter di'Janvier 2009 qui se substitue a la norme IAS1dfermations sectorielles ».

Un secteur opérationnel est une composante du @fdaple Age :

- qui s’engage dans des activités susceptiblesidaite percevoir des produits et supporter desgds (y
compris les produits et les charges liés aux timses avec d’autres composantes de la méme entité)
- dont les résultats opérationnels sont réguliergragaminés par la Direction du Groupe afin de gren
des décisions quant aux ressources a affecteiciruset d’évaluer ses performances,

- pour laquelle des informations financiéres digts sont disponibles.

Les secteurs opérationnels ainsi définis pour u@e Noble Age sont les suivants :
- France Long Séjour

- France Moyen Séjour

- Belgique

- Immobilier

Par conséquent, la norme IFRS 8 permet :

- de présenter des secteurs opérationnels cormapbaux activités dont la direction du Groupe fait
performance,

-de présenter les indicateurs opérationnels swsvadhiffre d'affaires, EBITDA, résultat opératiain
résultat net et actifs économiques testés.

L'EBITDA (Earnings Before Interest Tax, Depreciation and aimation) est indicateur de gestion
correspondant au résultat généré par I'activité kdotations et reprises d’amortissements et panssi

Les actifs économiques testés correspondent auts €acquisitions nets impots d'impots différésgiés,
aux immobilisations incorporelles et corporelles.
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3. Périmétre et M éthade de consolidation

Raison sociale ot;)/;t(rjg o % d'intéréts Méthode n°eSn1i;2;Irise Siege social
|- ACTIVITE EXPLOITATION :

LE NOBLE AGE société merp 0 383 359 531 I 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 4Hl
Le Parc de Diane (SARL) 98,00% 98,00% 394 055 692 16 rue de la Fonderie, 44 200 Nghtes
Le Parcde laPlesse 100,00% 100,00% 351 792 478 Lieudit La Plesse, 49 240 Avrjlé
Le Parc de la Touques 100,009 100,009 421 178 40 Avilichel d'Ornano, Saint Amoult 14 800 Dealille
Institut Médicalisé de Mar Vivo 100,00%| 100,00% 428@564 Ch. de Mar Viwo, aux 2 chénes, BP 232, 83 511 lya&s/Md
Résidence Le Parc St Charles 100,00p0 100,00p0 428670 B 14-16 rue du Moulin a Tan, 28 000 Cha
La Chézaliere 20,29% 20,29% | 1B] 352 694 6L 46 rue Condorcet, 44 100 Nag
Asphoda 100,00% 100,00% 353 681 21] 70 rue Pau Doumer, 91 330 Yefres
Sévigné 100,00% 100,00% 404 179 2 83 rue du Pont&deilC94 100 St Maur des Fogsés
Ger'home 100,00% 100,00% 403 291 11 23 rue Julesree®@® 400 Courbevdie
Résidence Athéna 99,96% 99,94% 447 235 247 21 alléeatiuemart, 1400 Nivelles, Belgfue
LNA Belgique 99,98% 99,98% 479 787 634 8 rue de Chaanpi01 Bierges, Belgdque
Résidence le Point du Jour 100,00%0 99,989 446 388 51 8 rue de Champles, 1301 Bierges, Bel
Arcade de Fontenay 100,009 100,009 390 895 O3 128rue Boucicaut, 92 260 Fontenay aux
Résidence Aigue-Marine 100,009 100,009 444 727 Op1 @hele Reganeu, Quartier La Garduére, 83 150 Handol
Résidence Harmonie 100,009 100,009 444 726 7 Ruelle des Masgons, 77 250 Moret sur
Institut Médical de Romainville 100,009 100,00% 457 994 104 rue Paul de Kock, 92 230 Romaigville
\Verger de Vincennes 100,009 100,00% 443 419 7B3 2luawees Murs du Parc, 94 300 Vincejnes
Jardins de Mar Vivo 100,00% 100,00% 442 055 50 104 chde Mar Vivo, 2 chénes, BP 30 362, 83 513 d&yme s/ Mgr
Institut Médical de Serris 100,009 100,00% 450 754 144 2 cours du Rhin, 77 700 Sgris
Terrasses de Vincennes 100,00%0 100,00%0 484 434 §13 21 avenue des Murs du Parc, 94 300 Vinc
Résidence Creisker 100,009 100,009 452 918 33 78 admn8t Sébastien, 44 380 Pornjchet
Résidence Marconi 100,009 100,00% 478 951 585 4-6 rue Marconi BP 104 - 78400 Chgtou
Verte Prairie 100,00% 100,00% 35132748 200 rue de la Calendro, route d'Eyguiéres, 13 3h®le Provenke
Jardins d'Olonne 100,00% 100,00% 478 216 539 100 rue Emest Landrieau, La Gamaudrie, 85340r@ishMie
Parc des Vignes 100,00% 100,009 412 458 119 25 av d'Espagne 80000 Ami]
Woodside Residence SA 100,00 99,98% 441 675 107 75 aven. Gal Ceuninck 1020 Bruxelles, Beld
La Nouvelle Clinique de Thorigny 99,94% 99,94% 327 838 1 rue du Port - 77400 Thorigny sur M:
Les Pléiades 100,00% 100,00% 445 348 93 rue Reine Jeame, 83000 Tojilon
Le Parc de la Cense 100,009 99,989 884 338 gb5 8 rue des Champles 1301 Wavre, Beh[qJe
Résidence Les Joncas 100,0090 100,00%0 383 359 §31 7 Chemin du petit Mas, 13600 Martid
Résidence La Gauloise 100,009 100,009 351 605 4p2 166 rue Frangois Mauriac - 13010 Mardpille
Résidence Les Camélias 100,00% 100,00% 333 662 447 8 rue Arrbroise Croizat - 66330 Cabej
Résidence Isatis 100,00% 100,00% 384704 3p7 Chemin des Plaines 231 Allée Canta Grillou - 08%0ians Sartofx
Villa dEpidaure Garches 100,009 100,00% 343 685 9[8 17 rue Croissants - 92380 Gar
Villa d Epidaure La Celle 100,00% 100,00% 410 583 784 34 bis avenue Jonchere - 78170 Celle Saint
Les Berges du Danube 100,00% 100,00% 48 575 341 45 bis rue duDanube, 77 700 S
Institut Médical de Breteuil 100,00% 100,00% 2) 501 045 389 5 rue Tassart, 60 120 Bretf
Les Nymphéas 100,00% 100,00% |(2) 352 351 399 2 ue de Louzillais, 35 740 Phcé
Le Pavillon du Chenois 100,00% 100,00% |(2) Chemin des Postes, 258-1410 Waterloo, Beficue
Le Bonjour d'lgnace 100,00% 100,00% |(2) 890 345 002 8 rue des Champles 1301 Wavre, Belfique
Maison de Santé dEpinay 100,00% 100,00% 2) 58032 421 1 place du Docteur Jean Tarrius, 93 806 Epinaym]Se
Clinigest 100,00% 100,00% |2y 383279 599 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 Nantes
Les Toits de Vincemes 100,00% 100,00% |(2) 722 069 317 21 avenue des Murs du Parc, 94 300 Wiage
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Il - ACTIVITE IMMOBILIERE

Fonciere GNA 100,00% 100,00% 438 910275 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
LNA Services 51,00% 51,00% 442 082863 6 rue des Sauémes, BP 32 336, 44 300 Nan
Médica Fonciére 94 100,00% 100,00% 440 237113 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére 83 100,00% 100,00% 438 811989 6 rueSl@umoniéres, BP 32 336, 44 300 N aj
Médica Fonciére 44 100,00% 100,00% 448 638668 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Romainville 93 (ex MV 941 100,00% 100,00% rl] 4828 486 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Fonciére Fontenay 92 100,00% 100,00% t 444 72691 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Fonciére Bandol 83 100,00% 100,00% é 448 931147 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Fonciére Moret 77 100,00% 100,00% ? 448 907212 6 rueSi@smoniéres, BP 32 336, 44 300 Nai
Médica Serris 77 100,00% 100,00% a 449 149020 6 rue des Saumonieéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Salon 13 100,00% 100,00% : 484 043641 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Olonne 85 100,00% 100,00% o 481 231611 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére 64 100,00% 100,00% " 481 506632 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
P arkside Invest 100,00% 99,98% G 881 606373 8 rue des Champles 1301 W avre, Belgi
Médica Fonciére Saint Arnoult 100,00% 100,00% ! 499 84830 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére Garches 92 100,009 100,009 g 500 45741 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére La Celle 78 100,00% 100,00% a 501 14198 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
SClLes Peupliers 100,00% 100,00% I 342 76876 34 bis avenue de laJoncheére - 78170 Celle Saiaud
SClLes Cédres 100,00% 100,00% € 400 710208 34 avenua denchére - 78170 Celle Saint Cl
Médica Fonciére 06 100,00% 100,00% 450 989678 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére Breteuil 100,00% 100,00% (3 504 36552 6 rue des Saumonieéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére Martigues 13 100,00% 100,00%) (3 504 61417 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére Les Ceédres 78 100,009 100,009 (3 504 80771 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére Les Peupliers 92 100,009 100,009 (3 504 732991 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44N\3dfxe

es

tes

fiue

(1) La société Sarl La Chézaliére bien que détemi®9.29 % est intégrée globalement compte tenu des

éléments contractuels entre les deux sociétés etdealités de direction.

(2) Sociétés acquises courant 2008

(3) Sociétés nouvellement créées

4. Evénements postérieurs ala cléture

Le Groupe a poursuivi ses actions de développediemtis le 31 décembre 2008 par la préparation de
deux opérations de reprise d’'établissement (un &SR32 lits en spécialité de cardiologie et pneogiel
et un EHPAD de 83 lits permanents et de 2 lits tnaupes).

Les 12 et 13 mars 2009, l'autorité de tutelle etdmmission de sécurité, ayant visité la sociét®RISA
INSTITUT MEDICAL DE SERRIS ont donné un avis favbla & I'ouverture et a I'exploitation de
I'établissement d'un SSR.

Le ler avril 2009, un EPHAD d'une capacité de &2diénommé « LES BERGES DU DANUBES » situé

a SERRIS ouvrira.

Le Groupe a continué d’assurer une gestion actveoth endettement par la mise en place de couesrtur
adaptées sur I'encours au 31 décembre 2008. Avasi;initialisation d’un swap de taux a 5 ans dé82o

d’'un montant de 4 millions d’euros, la part « sége » des financements incluant les préts a faaxlés
préts a taux variable bénéficiant de couvertunenetligne de dette a taux réglementé (indexée isuetL
Durable) représentera a compter du 31 mars 20@9dalu90 % du total du capital restant d0 contr&e8b

la cl6ture 2008. Le colt moyen de la dette du Geodgterminé a 4.8% au 31 décembre 2008 se trouve
donc conforté par une stratégie de couverture opper

En ce qui concerne les cing ensembles immobiliedstamts au 31 décembre 2008, en attente
d’externalisation (phase en cours de mise au palat,commercialisation et/ou de finalisation des
programmes), le Groupe a sécurisé les financerasatxiés pour I'exercice 2009.
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L’évolution du systeme d’information s’est pourseivau début de I'exercice 2009 avec la mise en
production de l'outil de comptabilité, de trésoeedt de gestion analytique du Groupe, reposantirser
architecture technique trés intégrée.

Le Groupe a enfin instruit en février 2009 une dedead’extension du périmetre de I'Unité Economigtie
Sociale a 2 établissements situés sur un mém¢eiteAD des Berges du Danube et Institut Médicalisé
SSR de Serris en cours d’ouverture), compte tentrahsfert d’activité prévu en mars 2009 du site de
Thorigny adhérent & I'U.E.S. vers ce nouveau pélesahté ne figurant pas encore dans le périmeétre de
'UES.

5. Gestion desrisques financiers

5.1. Risque de change

Le Groupe n’est pas exposé au risque de change.

5.2. Risque de taux

Le Groupe met en ceuvre une politique de diversifinade ses taux de financement. Au 31/12/2008,
'encours de prét a moyen et long terme a tauxabéei non couvert ou non réglementé sur le secteur
Exploitation, s'éléve a 15% de I'encours total ge&ts a moyen et long terme, contre 22 % au 31002/2

La structure de I'endettement contractualisé aughiémblissements de crédit (se référer a la nétdes
annexes aux comptes consolidés) se ventile comine su

Type d’emprunt JJalan 1anab ahs-dela Total encours %

Préts a taux fixe 3143 16 522 10 505 30170 46%
Préts a taux variable couvert 2 014 10 012 7 105 13m0 29%
Préts a taux variable 5 882

reglementé 423 2 464 2 995 9%

Préts a taux variable non 9884

couvert 1445 5 456 2982 15%
Emprunts Groupe 7 025 34 454 23 587 65 066 100%
Part relative 10.8% 53.0% 36.3% 100%

Sur les 65 066 K€ d’emprunt Exploitation restantad(31/12/2008, 9 884 K€ sont a taux variable 8825
KE a taux réglementé (livret durable). En retenam¢ hausse de 1% des taux d’intérét applicable a
I'encours a taux variable ou réglementé, les clsafiganciéres complémentaires suivantes intervesadt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Impact dette au 31/12/06 135KE€ 110KE 90KE 75 KEBO K€

Impact dette au 31/12/07 86 KE 78KE€ 70 K€ 62 KE 4KE
Impact dette au 31/12/08* 132 KE 109 K€ 104 K€95 94
KE KE

* avant initialisation d'un swap a 5 ans variabbmtre fixe au 31/03/09

L’encours des actifs financiers et des dettes firars du groupe se répartit comme suit au 31/08/par
plage d’échéance :

En K€ JJalan lanab5ans Au-dela Total
Actifs financiers 118 652 671 1.441
Passifs financiers 45,109 31.985 30.019 107.113
Dont Exploitation  9.200 31.974 30.019 71.193
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Le Groupe gére une position structurelle taux fixaux variable en euro liée a la structure de etted
financiére, au moyen de divers instruments finasa@én d’optimiser son exposition aux risquesalext

L’objectif de ces transactions est de transforraeialix variable de la dette et de donner en syathda
dette un profil de risque optimisé en fonction descipations de I'évolution des taux.

Cette politique suivie de maniére dynamique peutnéo lieu en cours d’exercice, en fonction de
I'évolution des taux de marchés, a des ajustentarts les positions de couverture.

Au 31 décembre 2008, les principaux types de foertilisés par le Groupe sont:

-Un swap de taux euribor 3 mois contre taux fixedd€7% au capital restant di de 3.05 M€ jusque
31/05/10
- Un swap de taux euribor 3 mois contre taux fixe4dd48% au capital restant d0 de 3.17 M€ jusque
31/05/12

La trésorerie excédentaire d’Exploitation est imeesen SICAV monétaire. Par ailleurs, en cas déefor
remontée des taux, le Groupe Noble Age pourraiogecontraint de ralentir ou repositionner sa fqlie
d’acquisition ou de création d’établissement.

5.3. Risque sur actions

Au 31/12/2008, la SA Le Noble Age détient 7.147caxst propres, valorisées 81 K€ contre 3.158 tirés
cléture précédente. Une valorisation au cours as phs de cléture annuelle 2008 et au plus haut de
cléture annuelle 2008 s’échelonnerait de 74 KE@HK#E, la sensibilité a I'évolution du cours de bsridu
nombre d’actions auto-détenues étant de +/- 8 K€vpdation de +/- 10% du cours de cléture fixé au
31/12/08. Le total des achats et des ventes dalsli @u cours de I'exercice a respectivement @D/O-
56.911 titres vs 72.418 / - 71.340 titres I'an darre prix de revient moyen a date de clotur¢asiéssant

a 13.0 euros par titre.

5.4. Risque de liquidité

Le Groupe Noble Age, compte tenu de son actividdspde une trésorerie d’exploitation structurellgme
positive (besoin en fonds de roulement négatif).

Les disponibilités et VMP s’élévent au 31/12/200844089 K€ (soit 12 110 K€ de trésorerie nette des
concours bancaires mis en place pour financer deggmmes de travaux immobiliers) contre 19 654 K€
un an plus tét.

Jusqu’'a présent, le Groupe s’est développé parisitign d’'établissements a l'unité. Dans le futilr,
pourrait étre amené a reprendre un Groupe constéué ou plusieurs sites simultanément, la trésoée
mobiliser pouvant sortir des schémas bilatérauxjjisdors appliqués et faire appel a des montages
hybrides des dettes syndiquées ou des financervergerate tels que celui mis en place au cours"du 2
semestre 2008 pour une durée de 7 + 1 année dinimalode 8 millions d’euros non amortissables.

5.5. Risque de solvabilite et rating

Le Groupe Noble Age a vu sa cotation par la Bardpiérance étre maintenue a C3 sur la base de ses
comptes consolidés 2007, démontrant une capacité fi croissante de l'entreprise a honorer ses
engagements financiers dans un contexte de foeialdpement.

5.6. Risque de croissance et de rentabilité
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En cas de surcroit d’'activité exceptionnel et inafgmiéle lié une accélération du développement, le
fonctionnement ou la rentabilité du Groupe poumkiétre provisoirement perturbés. Cependant, la
structure humaine du Siege, son organisation, H@ptEmentarité des compétences et son expériense dan
la reprise d’établissements et la gestion du dgypelment permettraient d’en amortir les effets

5.7. Risque relatif aux engagements hors bilan

Les garanties et obligations contractuelles se rdposent au 31/12/2008 engagements donngmur
103.2 M€, constitués de cautions et nantissemesty@és sur des emprunts d’Exploitation pour 69& M
de garanties données sur des préts promoteurs3oumME et de garanties données sur les loyeraret s
I'acquisition d’immobilisations pour le solde ; engagements recgus pour 1 k€ (garantie bancaire).

Les sociétés d’exploitation du Groupe Noble Age cwmriclu des baux commerciaux, pour lesquels les
paiements sans revalorisation s’élevent & 205 M81#12/2008, pour les échéances restant a courlasu
période des baux.

Des covenants sont en place sur des empruntstes fieenciéres suivantes:

validité | attaché a formule C(*R)D
2005 - 2015 | Financement VP ratio d'endettemennfirea net exploitation <= 1,2 1,69
ratio 1: FP / total bilan > 20%
ratio 2:
Financement exploitation VP dettes LMT + crédit bail retraité / FP < 1
2004 - 2009 | (engagements repris suite & ratio 3: 0,01
acq titres VP) dettes LMT + crédit bail retraité / CAF < 4
ratio 4:
frais fi corrigés du crédit bail / EBE < 30%
2007-2017 | Financement étabt belge ratio de solit@bit 30%; ratio pas applicable en I'état 1,68
ratio 1:
[ dette financiére nette d'exploitation consolifiéEBITDAR
consolidé] <=2, 5
2008-2015 Ligne corporate - ] 8,0
ratio 2:
[ dette financiére nette d'exploitation consolidgegFP +
quasi FP ] <=1,75
2008-2020 F[r)ancement Etbt Moyen | [ (iette nette consolidée d'exploitation ] / [ EBIT@Ansolidé ] 754
séjour (gp expl) <=5
2008-2020 Financement Long Séjour [ dette .flrlanuere nette d'exploitation consolideefEEBITDA 3.83
consolidé] <5
2008-2018 Financement groupe 2008 [ dette _flrlanuere nette d'exploitation consolideefEEBITDA 2.0
consolidé] <5
Total du capital restant du au 31/12/08 surspeécadrés 24,75
dont destination au secteur Exploitatiorl6,8
Part des préts avec covenant sur endettemanERploitation| 26%

(*) Capital Restant dd
Ces covenants sont respectés au 31 décembre 2008.
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Notes sur les principaux postes des €tats financiers

Note 1. Charges de personnel
En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total
Salaires et traitements 48 795 528 49 323 35480 435 35915
Charges sociales 17 929 218 18 147 12970 187 13 157
Participations des salariés 453 3 456 96 1 97
TOTAL 67 177 749 67 926 48 546 623 49 169
Effectifs par sexe 1786 1 326
Hommes 288 205
Femmes 1498 1121
Effectifs par catégorie professionnelle 1786 1 326
Cadres et professions supérieures 126 91
Employés 1 660 1235

Note 2. Autres produits et charges d’exploitation

il LR EEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Subvention d'exploitation 175
Transfert de charges 1547
Autres Produits 248

0

Autres charges 128

Al M.‘I Charges dexplo

i’i_“
i niiiiiiiiiiiiiiiiiii,,EEEEEEEEEEEEEE“E
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Note 3. Autres produits et char ges opérationnels

i) 1 l%!li%%l%i;ﬁ;ﬂﬁﬂ;!!!!!;!}
Exploit. Immo.? : it. M“
Produits sur opération de gestion 719 i llllllll " 90
Produits sur 9pération en capital 59 ‘! #l
Autres produits 130 sin
Reprises sur provisions 18 il l

et et 111 iE{EEEEEEEEEEEEEEEEEEEE el liilllllllllllllllllll’llllllllllllllhil.

Charges sur opération de gestion 152

Charges sur opération en capital 128 H’
gzir:tisoirslaars i Sp rovisions 6 ; ? 63 5 llllllllllli%gi

| LT
el oo LI e T 0 v L e
e e
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Note 4. Cout del’endettement financier net

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Produits issus des placements financiers 346 62 408 287 91 378
Produits issus juste valeur des actifs et passigs€iers
- dép6ts sur loyers 11 11 14 14
- cautions résidents 52 52 290 290
- VMP nantis 12 12
Reprise de provisions a caractere financier 0
Autres produits financiers 67 67 31 40
Produits financiers 476 62 538 634 100 734
Intéréts des dettes financiéres 2694 609 3303 1928 8 342276
Charges financieres issues des placements 4 4
Charges issues juste valeur des actifs et passifisdiers 0
- dépbts sur loyers 5 5
- cautions résidents 44 44 214 214
- instruments de couverture 37 37 2 2
Autres charges financiéres 2 2
Charges financieres 2777 609 3 386 2153 348 2501
Compte de liaison 227 (227) (64) 64
TOTAL (2 074) (774) (2 848) (1 455) (312) (1767)
Note 5. Impdt sur lesrésultats
1. Ventilation imp6t exigible — imp6t différé
En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total
Impot exigible 2153 164 2 317 1332 1697 3029
Impot différé 168 (32) 136 848  (1514) (666)
TOTAL 2321 132 2 453 2 180 183 2363
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2. Justification de la charge d'imp6ot

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Résultat avant imp6t des sociétés intégrées 7 410 5999
Taux d'imp6t de la société consolidante 34.43% 34.43%
Charge dimpbt théorique 2551 2 065
Différences permanentes 98) 298
- Charges somptuaires et amendes 2 19
- Autres décalages permanents de charges @37) (67)
- Quote-part sur frais et charges imposables sidedides recus 38 67
- Sociétés fiscalement transparentes 2

- Déficits non activés 288 138
- Ecart de taux 1 139
Charge dimpot effective 2 453 2 363
Imp6t comptabilisé (charge) 2453 2 363
Taux d'impo6t effectif 33.10% 39.39%

Note 6. Résultat par action et résultat dilué par action

.
”,
.

L

Gl I

Résultat net partdu groupe(en miliersdreuros) | | 47186 | 3433
Pttt ot o111 T T
Résultat par action (en euros) 0,6069 0,4502
Nombre moyen d'actions en circulation (etiers) (1) 7837 7627
pseitte et e et | 1
Résultat par action (en euros) 0,6069 0,4502
Nombre moyen d'actions en circulation (ahiens) 7 837 7627

(1) Le nombre moyen d’action en circulation au 8tembre 2008 : 7.642 — 7 + (400*184/365) = 7.837
Le nombre moyen d’action en circulation aud@tembre 2007 : 7.620 + (21*166/366) — 3 = 7.627
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Note 7. Ecarts d’acquisition

1. Variations des écarts d’acquisition

Acquisitions Autres

En milliers d’euros 31/12/2007 | Cessions 31/12/2008
Dotations Mouve ments
Moyen Séjour France 557 5448 6 005
Long Séjour France 17 237 3033 20 270
Belgique 2045 2 045
Immobilier 5384 2 300 7 684
Valeur Brute 25223 10 781 36 004
Perte de valeur
Valeur Nette 25223 10 781 36 004
2. Détail des acquisitions
En milliers d’euros 31/12/2008
Total
Codt d'acquisition du regroupement d'entreprises 43 658
Achat de titres et fonds de commerc 42 586
Frais d'acquisition 1072
Capitaux propres a la juste valeur a la date d'esitépn 32 877
Ecart d'acquisition 10 781
Contribution de I'ent. acquise au résultat groupe @puis leur date d'acquisition (141)
Juste valeur des capitaux propres 31/12/2008
Immobilisations incorporelles 23 596
Immobilisations corporelles 2291
Immobilisations financiéres 191
Stock 15 890
Clients 1218
Autres créances 1522
Disponibilités 607
Total Actif 45 315
Provisions 318
Dettes non courantes 870
Dettes courantes 2078
Imp0ots différés 9172
Total Passif 12 438
Juste valeur des capitaux propres 32 877
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Toutes ces informations sont données de fagon lglatza prises individuellement chaque opération de
regroupement s’avere non significative.
Au niveau du tableau de flux de trésorerie, l'impdes regroupements d’entreprises s'éléve a 43 051
milliers d’euros correspondant a :

- I'acquisition des activités pour 43 658 millie’'suros

- la trésorerie nette des sociétés acquises umtlliers d’euros.
Les écarts d’évaluation correspondent aux autiizat d’exploiter et aux réévaluations des
immobilisations ainsi qu’aux impots différés asgsci
Compte tenu des dates d’acquisition, le calcul égts d’acquisition peut étre amenée a étre néodifi
courant 2009 en fonction des compléments de pextéels.
Les données des sociétés acquises depuisjtetier 2008 sont les suivantes :

En milliers d'euros Total
Chiffre d'affaires y compris opérations internes 15 194
Résultat net 729

Ces acquisitions sont décrites ci-dessous :

Institut Médical de Breteuil / Médica Fonciere Bt
Au 24 juin 2008, le Groupe Noble Age a conclu l'aisifion d’un soin de suite et de réhabilitatiotuéia
Breteuil de 64 lits ainsi que de son immobiliermettant I'exploitation de I'activité de moyen séjou

Les Nymphéas :
Le Groupe Noble Age, a conclu l'acquisition de 198 des titres de la société Les Nymphéas,
établissement d’hébergement pour personnes agpgesdintes de 66 lits situé a Paceé (35).

Maison de Santé d’Epinay - Clinigest

Fin juillet, le Groupe a conclu I'acquisition deQB® des titres de la société SA Maison de Santéilyp
(MSE) ainsi que SAS Clinigest détenant elle-méme gunote-part des titres de SA Maison de Santé
d’Epinay. Cette société est une clinique psyclgatid’'une capacité 163 lits située a Epinay suneSei

La Résidence Les Bois de Vincennes

Le Groupe Noble Age, a conclu l'acquisition de 1#0des titres de la société Bois de Vincennes
(transformé en «Les Toits de Vincennes »), étsdtient d’hébergement pour personnes ageées
dépendantes de 17 lits.

Le Pavillon du Chesnois et le Bonjour d’'Ignace

Courant 2008, le Groupe Noble Age a procédé a Uisittgpn de deux fonds de commerce situés en
Belgique de capacité de 12 places de soins dipjowrle Pavillon du Chesnois et de 20 places desghi
jour pour le Bonjour d’lgnace.
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Note 8. Immobilisations incor porelles

1. Variations des immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles concernent unigaet I'activité exploitation.

En milliers d’euros st s AULTES 5111212008
Dotations Reprises Périmétre Mouvements
Concessions, brevets 430 353 27 7 -2 761
Autorisations d'exploiter 65263 23575 88 838
Autres immob. incorporelles 12 14 144 170
Avances et acomptes 529 529
Valeurs Brutes 65 705 896 27 23726 -2 90 298
Amort concessions, brevets 328 93 24 7 -2 402
Amort autres immob. incorporelles 16 123 139
Amortissements 328 109 24 130 -2 541
Perte de Valeur
Valeurs Nettes 65 a7 787 3 23596 89 757

Les immobilisations incorporelles sont acquisest stifectement soit par voie de regroupement
d’entreprise. Le groupe Noble Age a procédé a Isengin place d’'un nouveau systeme d’information
courant 2008 ; des colts de développement onbétgtabilisés en immobilisations incorporelles ponr
montant de 116 milliers d’euros.

L’essentiel des immobilisations incorporelles asgsicorrespond aux autorisations d’exploitationt ¢en
durée de vie a été considérée comme indéfinie. @ienes autorisations soient accordées en pripcpe

une durée de 15 ans, elles se renouvellent pae ta@tonduction sauf en cas de non respect de la
reglementation.

Il n'existe aucune immobilisation incorporelle ddmipropriété est soumise a restriction.

Aucune immobilisation incorporelle n'a été acquasemoyen de subvention publique.

2. Variations des autorisations d’exploiter

En milliers d’euros 31/12/2007 Acqulsm_ons Cessions L \{ar. i 31/12/2008
Dotations Périmetre Mouvements

Moyen Séjour France 4 930 16 290 21 220
Long Séjour France 52 867 7 025 59 892
Belgique 7 466 260 7726
Valeur Brute 65 263 23575 88 838
Perte de valeur

Valeur Nette 65 263 23575 88 838
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Note 9. Immobilisations cor porelles

Acquisitions Cession: Var. Autres

En milliers d’euros 31/12/2007 R SR e A e 31/12/2008
Terrain 147 13 870 (796) 234
Constructions 5084 537 207 1079 (76) 6417
Installations techniques 1279 83 291 518 1589
Autres immobilisations corporelles 10 276 5150 1744 2280 427 16 389
Autres immob. corpor. en loc. 545 39 790 1296
Immobilisations en cours 368 1072 (900) 540
Avances et acomptes 5 2 5) 2
Valeur brutes 17 704 6 857 2281 4747 (560) 26 467
Terrain 32 5 61 98
Constructions 1313 476 106 284 31 1998
Installations techniques 638 147 173 565 (225) 952
Autres immobilisations corporelles 4512 1318 934 75 193 6 636
Autres immob. corporelles en loc. 224 223 39 408
Amortissements 6 719 2 169 1252 2 457 (1) 10 092
Perte de valeur

Valeurs nettes 10 985 4 688 1029 2290 (559) 16 375
Dont Exploitation 10 931 16 346
Dont Immobilie 54 29

(*) Les autres mouvements correspondent a dessessfeents de poste a poste.
Il n'existe aucune restriction concernant les sitile propriété d’immobilisations corporelles.
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Note 10. | mmobilisations financieres

1. Variations des immobilisations financieres

Variations Autres

En milliers d’euros 31/12/2007 Acquisitions Diminutiors i 31/12/2008
de périmétre Mouvements
Titres de participations 23 82 7 98
Titres disponibles a la vente (1) 303 303
Créances rattachées 43 53 96
Préts 1 27 30 46 44
Dép6bts et cautionnements 420 492 145 75 11 853
Autres immobilisations financiéres 93 47 46
Sicav nanties (2) 321 (321)
Intéréts courus sur préts 3 70 (73)
Valeurs brutes 1208 654 229 191 (383) 1441
Dépréciation 6 6
Valeurs nettes 1202 654 229 191 (383) 1435
Dont Exploitation 1190 653 228 191 (383) 1422
Dont Immobilier 12 1 13

1) Titres de la SC Financiere Vertavienne 44 dé&tgrar Sarl La Chézaliere destinés a la vente, ésalu
colt d’acquisition. Il n’existe aucun contrat erlggroupe et cette société.

(2) Des Sicav nantis a hauteur de 300 milliers @igw@au profit de la Caisse d'épargne ont été rs@bssen
immobilisation financiére au 31 décembre 2007. &rtissement de ce ces titres a été levé début 2688,
Sicavs sont considérés comme de la trésorerieudtadents de trésorerie au 31 décembre 2008.

(3) Les autres mouvements correspondent a desseafents de compte a compte et a la juste valeur de
immobilisations financiéres.

L’échéancier des immobilisations financiéres s'gsalcomme suit :

Echéancier <1 an 1a5ans >5 ans Total
Valeurs brutes au 31/12/2007 408 237 563 1208
Valeurs brutes au 31/12/2008 118 652 671 1441
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2. Détail des titres de participation et non consilés

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Titres Créances Titres Créances
SARL Untxin 7,5 7,5
SARL IMB 7,5
SARL IMP 7,5 7,5
SA Medica Fonciere 49 Pour mémoire Pour mémoire
SA Medica Fonciere 28 1 96 1 43
LNAS 37
LNAR 37
SARL Résidence M 7,5
TOTAL 98 96 24 43

La société Sarl Untxin n’est pas consolidée cas sativité a ce jour. Les sociétés Médica Fonci®ret
Médica Fonciére 28 ne sont pas consolidées du'faile participation non significative, de I'absente
contrdle, de risques et avantages liés a ces 8sc@t aux biens qu’elles détiennent directement ou
indirectement par le Groupe le Noble Age.

La SARL Institut Médical de Breteuil (IMB) est canglée depuis le 30 juin 2008 ; en effet, elle quae
fin juin 2008 des autorisations d’exploiter situéeBreteuil.

Note 11. Impdts différés

Autres mouvements

En milliers d'euros 31/12/2007 Résultat 1) 31/12/2008
Impéts différés actifs 278 255 52 585
Impéts différés passifs 22 748 391 5027 28 166
Impots différés nets (22 470) (136) (4 975) (27 581)

Les imp0ts différés passifs relatifs aux opératiomsobilieres correspondent a 3.519 milliers d'suao
31 décembre 2008 contre 4.976 milliers d’eurosadé&embre 2007.

Echéancier < 12 mois > 12 mois Total
au 31/12/2007 251 (22 721) (22 470)
au 31/12/2008 124 (27 705) (27 581)
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Autres

En milliers d'euros 31/12/2007 Produits Charges 31/12/2008
mouvements (1)

Déficits activés 760 86 21 867
Divergences fiscales 102 358 16 476
Opérations de retraitements (271) 580 131 (720)
Autorisations d'exploiter (17 994) (6 915) (24 909)
Ecart d'évaluation stock immobilier (5 067) 1772 (3 295)
Impots différés nets (22 470) 444 580 (4 975) (27 581)
(1) Dont impots différés passifs liés aux variationgpétmetre : 9.172 milliers d’euros.
Note 12. Stacks et en-cours de production
En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Matiéres premiéres 642 642 481 481
En cours biens 46 730 46 730 31048 31048
Produits finis 383 383 55 55
Valeur brutes 642 47 113 47 755 481 31103 31584
Dépréciations 863 863 294 294
Valeur nette 642 46 250 46 892 481 30809 31290

Les encours de production correspondent aux cod@ges sur les opérations immobiliéres selon leaniv
d’avancement. Les produits finis ont également &rax opérations immobiliéres a hauteur de loteaéeh
mais non vendus. Les garanties données sur ldsstont indiquées en Note 25 du présent document.

Le montant des stocks dont le Groupe s'attend aukger au-dela de 12 mois s'éleve a 4.127 milliers
d’euros a la cléture et a 12.252 milliers d’eurd'®gercice précédent.

Les dépréciations de stocks s’analysent comme suit

Reprises Reprises nor Variation de

En milliers d'euros 31/12/2007 Dotations Autres Mvts 31/12/2008

utilisées utilisées périmetre
Exploitation
Immobilier 294 751 65 (247) 863
TOTAL 294 751 65 (247) 863
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Note 13. Clients et comptes rattachés

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Valeurs brutes 6 924 16 460 23 384 4474 19185 23659
Dépréciations 226 226 252 250
Valeurs nettes 6 698 16 460 23 158 4222 19185 23407

Toutes les créances clients sont a échéance a dioman.

Les dépréciations des comptes clients s’analysentre suit :

En milliers deuros aingpony ||l Doagons| (TSRS BeRioes 0l AUES 3111512008
utilisées utilisées Mouvements

Exploitation 252 112 138 226
Immobilier

TOTAL 252 112 138 226
Note 14. Autres créances et comptes de régularisation

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total

Créances sociales 86 86 197 197
Créances fiscales hors IS 1662 1952 3614 1 470 1562 3 032
Créances IS 597 20 617 355 21 376
Autres créances diverses 2719 9 2 728 1585 873 2 458
Charges constatées d'avance 472 11 483 435 2 437
Valeurs brutes 5 536 1992 7 528 4042 2458 6 500
Dépréciations 1 1 1 1
Valeurs nettes 5 535 1992 v 527 4041 2458 6 499
Toutes les créances et comptes de régularisatidrasme échéance inférieure a un an.
Les dépréciations des autres créances et comptégularisation s’analysent comme suit :

En milliers d'euros 31/12/2007 Dotations Re_|c_)r|§es Reprlsg_s r,1or il 31/12/2008

utilisées utilisées Mouvements

Exploitation 1 1
Immobilier

TOTAL 1 1
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Note 15. Trésorerie et équivalents detrésorerie

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total

Valeurs mobilieres de placement 1 1
Dépréciation
VMP (valeur nette) 1 1
Disponibilités a1 511 2577 14088 11 860 7794 19654
Trésorerie et Equivalents de trésorerie 11512 2 577 41089 11 860 7794 19654
Les valeurs mobilieres de placement correspondesg@saSicav monétaires et sont évaluées a la juste
valeur.
La trésorerie du groupe s’analyse comme suit :
En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total
Trésorerie a l'ouverture 11 199 1423 12622 15382 2889 18271
Trésorerie et équivalents de trésorerie 11 860 7794 19654 15387 4140 19527
Concours bancaires courants (661) (6371 (7032) (5) (5221) (5226)
Reclassement 3970 3 97C
Trésorerie a la cléture 11 476 634 12110 11199 1423 12622
Trésorerie et équivalents de trésorerie 11512 2577 14089 11860 7794 19654
Concours bancaires courants (36) (1943) (1979 (661) (6371) (7 032)
Variation de trésorerie 277 (789) (512) (4183) (1466) (5649)

Note 16. Capitaux propres du Groupe

1. Composition du capital social

Au 31 décembre 2008, le montant du capital so@dhdsociété Le Noble Age s’éléeve a 16 084 282suro

soit 8 042 141 actions de 2 euros de valeur nominal

L’AGE du 23 juin 2008 a délibéré sur 'augmentatida capital de 800 000 euros correspondant a la
création de 400 000 actions nouvelles ordinaire® d=uros avec suppression du droit préférentiel de
souscription et réserver la souscription a la $6dEROUPAMA CENTRE ATLANTIQUE. Ces actions
nouvelles sont soumises aux dispositions statgtaireont assimilés aux actions anciennes ebjauites

mémes droits en ce inclus le droit aux dividendes.
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L’objectif du Groupe Noble Age lorsqu’il gére sompital est d’assurer sa capacité a continuer son
exploitation et d’assurer son développement

2. Prime d’émission

La prime d'émission de la société Le Noble Ageé&éla 17 300 346 euros a la cloture soit a une
augmentation sur la période de 6 267 667 eurogsmondant a :

- laugmentation de capital constatée par le Cods&dministration en date du 30 juin 2008 pour
un montant de 6 400 000 euros correspondant auR@@@ctions nouvelles.

- déduction faite des frais, droits, honorairesrgtots liés a I'ouverture du capital pour un monta
de 132 333 euros dont une économie d'impét de GeLbos.

3. Actions Propres

Au 31 décembre 2008, le groupe Le Noble Age détéhadl7 actions propres, qui viennent en déduction
des réserves consolidés pour un montant de 8iersitd’euros.

A la cléture de I'exercice précédent, les résengssolidées étaient impactées d’'un montant de 6i@rsi
d’euros correspondant a 3.158 actions auto-détenues

4. Dividendes

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Dividendes comptabilisés au cours de la périodenserdistribut.aux actionnaires Néant Néant
Dividendes proposés et non comptabilisés Néant Néant

5. Titres par catégories

31/12/2008 31/12/2007
Nombre total d'actions 8042 141 7642141
Nombre total d'actions émises et entierement liegré 8042 141 7642141
Nombre total d'actions émises et non entiérembétdies aucune aucune
Nombre total d'actions ordinaires 3391729 3830619
Nombre total d'actions a droit de vote double 4650 412 3811522
Valeur nominale en euro de I'action 2,00 2,00
Capital social en euros 16 084 282 15284282
Actions de la société détenues par le groupe 7 147 3158
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Note 17. Engagements deretraite et avantages assimilés

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Engagements a l'ouverture 540 313
Variations de périmétre 308 145
Codts des services rendus 94 102
Col(t financier 39 12
Gains et pertes actuariels (42) (32)
Dont variations actuarielles 20 26
Dont nouvelles entrées 6 6
Dont sorties de I'exercice (64) (64)
Engagements a la cloture 939 540
Dont Exploitation 939 540
Dont Immobilier
Echéancier <1an >1abans > 5ans Total
Engagements au 31/12/2007 40 398 102 540
Engagements au 31/12/2008 101 195 643 939
Les modalités de calcul de la provision pour engages de retraite sont les suivantes :
Indicateurs 31/12/2008 31/12/2007
Taux d'actualisation 4,56% 4,52%
Evolution des salaires 3% 3%
Table de mortalité INSEE 2007 INSEE 2006
Age de Départ 65 ans 60 ans
Taux de charges sociales 50% 50%
M odalité de Départ Volontaire Volontaire
Note 18. Provisions pour risques et charges
En milliers d’euros 31/12/2007 Dotations Reprises (*)Var|€f1t_|on\ e ques 31/12/2008
périmetre mouvement:
Litiges sociaux 494 383 419 458
Autres provisions pour charges 62 250 56 10 266
TOTAL 556 633 475 10 724

(*) Dont reprises de provisions utilisées : 366 K€

Ces postes n’enregistrent aucun avantage a lomg tetr aucune indemnité de fin de contrat.
Les provisions pour risques et charges concernest abntentieux en cours. Les échéances de ces
contentieux interviendront pour la plupart en 2008 montants provisionnés ont étinis au capar cas
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entre les services concernés du Groupe et les itorse charge de ces dossiers. Par ailleurs, aucun
remboursement n’est attendu et aucun actif n'a@téptabilisé.
Compte tenu des échéances des provisions, il teepés d’actualisation.

Note 19. Emprunts et dettes financieres non courants

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo. Total Exploit. Immo. Total

Emprunts auprés des établissements de crédits 58 041 58 041 41309 41 309
Cautions résidents 3 009 3 009 2 806 2 806
Autres dettes financiéres diverses 312 312 278 278
Contrats de location financement 626 11 637 203 21 224
Instruments financiers 5 5

TOTAL 61 993 11 62004 44596 21 44617
En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit. Immo.  Total Exploit. Immo. Total

De plusde 1 an a5 ans 31974 11 31985 23471 21 23492
Supérieura 5 ans 30 019 30019 21125 21 125
TOTAL 61 993 11 62004 44596 21 44 617

L’ensemble des dettes courantes et non courargralgse comme suit :

En milliers d'euros 31/12/2007 Souscript®  Rembst '3 d€ AUIeS 3411212008
périmétre  Mvts (*)

Emprunts auprées des établts de

crédite 46511 23 435 5518 638 65 066
Cautions résidents 4210 2373 2142 81 (8) 4514
Autres dettes financiéres diverses 278 50 39 24 313
Contrats de location financement 321 223 789 887
Crédit promoteur 18231 15 948 364 33 815
Concours bancaires courants 7043 (5064) 1979
Instruments financiers (12) 16 5
Intéréts courus non échus 315 218 533
TOTAL 76 898 41 806 8 286 743 (4 049) 107 112
Courants 32281 45 109
Non courants 44617 62 004

(*) Les autres mouvements correspondent a la jueteur des dettes financiéres et au reclassement de
poste a poste.
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La structure de l'endettementliée aux emprunts établissement de crédit se présente comme

R i E§iEEE&%EEEEEE&E@E@%E‘%&K dlllllllllllll!llllllllllll‘ll‘hl‘!iih%‘ll llllllllllllllllllll'Ml%%!lll

con
Exploit. Immo ““ n

Préts a taux fixe 30 170
Préts a taux variable couvert 19 130
Préts a taux variable reglementé 5 882

Préts a taux variable non couvert 9 884

il

Dont non courant 58 041
Dont courant 7 025

{‘!‘!ii3!!!!!!!i!!é!!iil‘!%‘l!llll!m!llIIIIIIIIIIIIIIII!?I II! IIII‘!!!!!

Tous ces éléments figurent au colt amorti a I'etiopples cautions résidents actualisés au taux5te%
pour I'exercice clos au 31 décembre 2008.

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Cautions résidents a la valeur historique 5 009 4690
Cautions résidents & la valeur actualisée 4514 4210
Impact de la juste valeur 495 480

Note 20. Autres éléments nan courants

Les autres éléments non courants concernent desersidns d'investissement associés a des
immobilisations dont leurs reprises sont liees ayithmes des actifs associés. Ces subventions
d'investissement s’élevent a 522 milliers d’euros34 décembre 2008 et a 442 milliers d’euros ¥o&e
précédente.

Note 21. Emprunts et dettes financieres courants

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit.  Immo. Total Exploit. Immao. Total

Emprunts auprés établissements de crédit 7 025 7025 5202 5 202
Cautions résidents 1505 1505 1404 1404
Autres dettes financieres diverses 1 1

Contrats de location financement 241 10 251 87 10 97
Crédit promoteur 33815 33 815 18231 18 231
Concours bancaires courants 36 1943 1 979 661 6371 7 032
Intéréts courus non échus 392 141 533 196 119 315
TOTAL 9200 35909 45109 7550 24731 32281
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Note 22. Autres dettes et comptes de régularisation

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Exploit.  Immo. Total Exploit. Immo. Total
Fournisseurs d'immobilisations 426 25 451 26 549 575
Dettes fiscales hors IS 2738 2 066 4 804 2 358 3084 5 442
Imp6t société exigible 162 4 186 4 348 327 1331 1658
Dettes sociales 10 749 36 10785 7972 22 7 994
Autres dettes diverses 2 828 6 2 834 1015 1015
Produits constatés d'avance 2 306 4 108 6 414 1436 12484 13920
TOTAL 19209 10427 29636 13134 17470 30604

Toutes les autres dettes et comptes de régulanssiint a une échéance inférieure a un an.

Note 23. I nstruments financiers

Le Groupe Noble Age a souscrit deux swaps de thmxda couvrir son endettement a taux variable :

- Montant couvert 3 861 milliers d’euros au taex4d47 % jusqu’au 31/05/2010
- Montant couvert 3 828 milliers d’euros au tauxddé8 % jusqu’au 31/05/2012.

La juste valeur de ces instruments financiers adé&®tmbre 2008 impacte les capitaux propres dypgrou

pour 5 milliers d’euros.

Note 24. Contrat de construction

Pour les opérations de promotion sur des réhaiwmlite d’immobiliers et les créations réaliséesreaarne,
les impacts dans le compte de résultat et le kimalysent ainsi :

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007

Produits comptabilisés 40 315 13739
Montant des travaux en cours 830 159
Co(t total des opérations 48 665 20 010
Colts engagés 33 552 13431
Marge globale attendue 1698 523
Marge comptabilisée 1361 325
Montant d{ par les clients 12 431 3972
Produits constatés d'avance 3051 346
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Note 25. Engagements hars bilan

1. Engagements donnés et recus

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Cautions Noble Age données sur montants initiauxeataprunts 19 236 13316
Nantissement de fonds calculés sur le capital nésitd des emprunts 14 813 13103
Nantissement de titres s/ stés consolidées calcuiéle capital restant dd ¢ 35 599 46 062
emprunt
Nantissement des valeurs mobilieres de placements 300
Privileges de préteur de deniers 88
Garanties données sur les préts promoteur 31 680 34480
Cautions Noble Age 16 880 16 880
Hypotheéques et Privileges d&teur de deniers 14 800 17 600
Garanties données sur les loyers 1297 1729
Cautions bancaires aux prdpiiés immobiliers 794 948
Cautions Noble Age aux protmiges immobiliers 503 781
Engagements contractuels pour acquisition d'imnigdiibns incorporelles 596 Néant
Engagements contractuels pour acquisition d'imnigdiibns corporelles 22 Néant
Engagements donnés (non actualisés) 103 243 109 078
Cautions bancaires 794 948
Engagements recus (non actualisés) 794 948
2. Contrats de location simple
Ensembles immobiliers (en milliers d'euros) 31/12/2008 31/12/2007
Montant des loyers comptabilisés sur I'exercice 21 206 17119
Loyers a moins d'un an 23 975 18547
Loyers a plus d'un an et moins de 5 ans 95 646 73859
Loyers a plusde 5 ans 85 564 63118
Total des paiements minimaux futurs (non actualisés 205 185 155 524

Avant 2007, les loyers étaient principalement irdegur I'indice du codt a la construction. Cometeut

de I'évolution de cet indice, le Groupe Noble Ageanduit une campagne courant 2007 de signature

d’avenants aux baux commerciaux. Ces négociatiohcanduit a la mise en place d’indice composite
ayant pour effet de maitriser la revalorisationusatle des loyers. L'impact de la valorisation d®geks sur

2009 serait inférieur a 4%.
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3. Contrats de location financement

Contrats de location financement 31/12/2008 31/12/2007

Exploit.  Immo. Total Exploit.  Immo. Total

Valeur d'origine des biens en location 1248 48 1296 97 4 48 545
Loyers conditionnels comptabilisés 256 13 269 108 11 119

Loyers restant a payer

a moins d'un an 287 13 300 111 13 24 1
deunabs ans 732 15 747 255 28 283
aplus de 5ans
Restrictions contractuelles Néant Néant Néant Néant
4. Actifs et passifs éventuels
31/12/2008 31/12/2007
Actifs éventuels Néant Néant
Passifs éventuels Néant Néant

5. Droit Individuel & la Formation (DIF)

Conformément aux dispositions de la loi N° 2004-3@1 4 mai 2004 relative a la formation
professionnelle continue, les salariés des sociétdgaises du groupe sous contrat de travail &edur
indéterminée bénéficient d’'un droit individuel afdéamation d’'une durée de vingt heures par an, dabhe

sur une période de six ans. Au terme de ce délgixdens, et a défaut de son utilisation de touypartie, le
DIF est plafonné a cent vingt heures.

Le droit individuel & la formation s’éleve a la twlée & 91 346 heures valorisées a 958 milliersrd®u
(base : taux de salaire net par salarié) et argoe précédent a 587 milliers d’euros pour 58 Bb&ares.
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Note 26. Autresinformations

1. Information opérationnelle

Moyen

En milliers d'euros Long Séjour A Belgiqgue  Immobilier Autres TOTAL
Données au 31/12/2008
Chiffre d'affaires 93 358 18 824 14354 31199 107 157 842
EBITDA 8 739 857 1289 1951 (66) 12 770
Résultat opérationnel 7 520 645 1182 1183 (271) 10 259
Résultat net des sociétés intégrées 4 815 81 649 277 (865) 4 957
Actifs économiques testés 72 820 25 745 9074 28 1557 109 224
h ' . Moyen ! 4
En miilliers d'euros Long Séjour Sajour Belgique  Immobilier Autres TOTAL
Données au 31/12/2007
Chiffre d'affaires 72870 9257 12632 25523 217 120499
EBITDA 7214 612 925 1030 130 9911
Résultat opérationnel 6160 268 760 801 (223) 7766
Résultat net des sociétés intégrées 3707 295 399 306 (1071) 3636
Actifs économiques testés 63033 7 054 9490 36 587 80 200
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2. Entreprises liées
La liste des filiales du Groupe figure en pointe3 ghrésents états financiers.

Les transactions entre la société mére et sekefilainsi que celles entre les filiales sont élémimlors du
processus de consolidation.

Les transactions et les soldes entre les sociétéSrdupe, les principaux dirigeants et les autiasigs
liées sont détaillés ci-dessous

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Charges

Loyer 2544 2 537
Assistance technique et mandat de vente 1142 823
Produits

Ventes - travaux facturés 4 13
Mandat d'assistance gestion 5 5
Production stockée 1142 609
Bilan

Travaux en cours 24
Stocks 1142 609
Clients 2
Fournisseurs 478 310

3. Rémunération des dirigeants

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Rémunérations allouées 379 390
Jetons de présence 13 11
TOTAL 392 401

Aucun avantage spécifique en matiere de rémunésatiifférées, indemnités de départ et engagements d
retraite complémentaire et paiement en actiona,été mis en place au bénéfice des mandatairesugoci

100



4. Notes sur le tableau de flux de trésorerie

La marge brute d’autofinancement s’analyse de laién@ suivante :

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Marge brute d'autofinancement 7 650 4 452
Imp6t société 2 317 3029
Co0t endettement financier net 2 848 1767
Marge brute d'autofinancement avant IS et endettemat financier 12 815 9 248
Impbt société paye (1) (79) (1 593)
Codt financier payé (2 585) (1 938)
Marge brute d'autofinancement apres IS et endettenm financier 10 151 5717
Variation du besoin en fonds de roulement (1937) 5908
Flux net de trésorerie génére par l'activité 8 214 11 625

(1) En 2007 : Incidence fiscale du paiement dells palue sur cession d’une opération immobiliere &
Deauville expliquant a elle-seule I'inversion dadance d'une période a I'autre, des flux nets ésotierie
générés par l'activité.

Les autres produits et charges s’analysent de téemeasuivante :

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Autres produits et charges calct 80 (724
Gains et pertes latentes liés aux variations de jeur 18 (96)
Plus ou moins de value de cession 67 50
Autres produits et charges 165 (770)
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COMPTES SOCIAUX
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(- BILAN ACTIFE

Rubrique

Montant Brut

Amortissementd

31/12/2008

31/12/2007

Capital souscrit non appelé

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Frais d'établissement
Frais de développement

Concessions, brevets et droits similaires
Fonds commercial
Autres immobilisations incorporelles

Avances, acomptes sur immo. incorporelle

IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Terrains

Constructions

Installations techniques, matériel, outillage
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en cours

IAvances et acomptes

IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Participations par mise en équivalence
Autres participations

Créances rattachées a des patrticipations
Autres titres immobilisés

Préts

Autres immobilisations financiéres

U7

292469
51 900
528 567

801 314

82 390 550
11 463 740

3000
169 970

113 987

339 659

17848
51 900
528 567

461 65

82 390 550
11 463 740

3000
169 970

249§
51 900

2941

51 088 54
512261

157 197

3

=4

ACTIF IMMOBILISE

95701511

453 640

95247 870

56 B3404

STOCKS ET EMNCOURS

Matieres premiéres, approvisionnements
En-cours de production de biens
En-cours de production de services
Produits intermédiaires et finis

Marchandises

IAvances et acomptes versés sur command

CREANCES
Créances clients et comptes rattachés
Autres créances

Capital souscrit et appelé, non versé

DIVERS

\Valeurs mobilieres de placement
(dont actions propres :

Disponibilités
COMPTES DE REGULARISATION
Charges constatées d'avance

es

47 724

485 712
27 779 943

102814

2025217

71383

47 724

485 712
27779 943

102814

2025217

71383

27 848

802 72§
19 365 12

427729

2483364

66619

ACTIF CIRCULANT

30512 793

30512 793

2317341

Frais d'émission d'emprunts a étale
Primes de rembou_rsement (
Ecarts de conversion actif

TOTAL GENERAL

126214304

453640

12576066

799128]

103



(- BILAN PASSIF

Rubrique 31/12/2008 31/12/2007
Capital social ou individuel (dont versé : le B2 ) 16 084 282 15 284 28}
Primes d'émission, de fusion, d'apport 17 300 346 11032 679
Ecarts de réévaluation  (dont écart d'équivalence : )
Réserve légale 530532 425292
Réserves statutaires ou contractuelles
Réserves réglementées (dont rés. Prov. fluctuatiars )
Autres réserves (dont achat ceuvres originales$eatis ) 7 822 628 582307
Report a nouveau
RESULTAT DE L'EXERCICE (bénéfice ou pert: 2699041 2104 794
Subventions d'investissement
Provisions réglementées 147 827
CAPITAUX PROPRES 44584655 34670 12¢
Produits des émissions de titres participatifs
IAvances conditionnées
AUTRES FONDS PROPRES
Provisions pour risques
Provisions pour charges
PROVISIONS
DETTES FINANCIERES
Emprunts obligataires convertibles
IAutres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des établissementsdie cré 62 258 072 32756 77}
Emprunts et dettes financiéres divers (dont engptigipatifs ) 451197 363 729
/Avances et acomptes recus sur commandes en cours 158 265
DETTES D'EXPLOITATION
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 770121 837 762
Dettes fiscales et sociales 4549 950 1255 38
DETTES DIVERSES
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Autres dettes 12 988 403, 10 029 043
COMPTES DE REGULARISATION
Produits constatés d'avance
DETTES 81 176 008, 45242 694
Ecarts de conversion passif
TOTAL GENERAL 125760663, 7991281
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- Compte de Résultat

Rubrique France Exportation 31/12/2008 31/12/2007
Ventes de marchandises
Production vendue de biens
Production vendue de services 851012 5462767 6313779 5142709
CHIFFRES D'AFFAIRES NETS 851 012 5462 7671 6313 779 5142 709
Production stockée
Production immobilisée 115 686
Subventions d'exploitation
Reprises sur dépréciations, provisions (et amertissits), transferts de charges 3171 11 419
Autres poduits 68 54
PRODUITS D'EXPLOITATION 6432 704 5154182
IAchats de marchandises (y compris droits de douane)
\Variation de stock (marchandises)
Achats de matiéres premieres et autres approvisioents (et droits de douane) (813)
Variation de stock (matieres premiéres et appronig@ments)
Autres achats et charges externes 3659 434 2 848 360
Impots, taxes et versements assimilés 293 986 331017
Salaires et traitements 2931128 2433 628
Charges sociales 1316375 1090232
DOTATIONS D'EXPLOITATION
Sur immobilisations : dotations aux amortissements 153 762 101571
Sur immobilisations : dotations aux dépréciations
Sur actif circulant : dotations aux dépréciations
Dotations aux provisions
Autres charges 13 318 10 898
CHARGES D'EXPLOITATION 8367 187 6 815 704
RESULTAT D'EXPLOITATION (1934483) (1661524)
OPERATIONS EN COMMUN
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré
PRODUITS FINANCIERS
Produits financiers de participations 6215 894 5029 716
Produits des autres valeurs mobilieres et créateéactif immobilisé 785 831 532 092
Autres intéréts et produits assimilés 36 552 23824
Reprises sur dépréciations et provisions, trarsstertcharges
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliergsadement 201 445 108 301
PRODUITS FINANCIERS 7239 726 5693 932
Dotations financiéres aux amortissements, dépréoget provisions
Intéréts et charges assimilées 3062 761 2041 378
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilierpdemel 54 904
CHARGES FINANCIERES 3117665 2041378
RESULTAT FINANCIER 4122 062 3652554
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 2187579 1991030
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Compte de résultat (suite)

Rubrique 31/12/2008 31/12/2007
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 106 2221
Produits exceptionnels sur opérations en capital 13 208 12825
Reprises sur dépréciations et provisions, trarsstlerticharges
PRODUITS EXCEPTIONNELS 13314 15052
. o . 265 94 946
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion i
. o . 6 0873 15 398
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 147 82
Dotations exceptionnelles aux amortissements, digti@ns et provisions
CHARGES EXCEPTIONNELLES 154 174 110 344
RESULTAT EXCEPTIONNEL (140 860 (95 292)
Participation des salariés aux résultats de l'prige 27 343 3000
Imp6ts sur les bénéfices (679 666) (212 058)
TOTAL DES PRODUITS 13 685 744 10863 164
TOTAL DES CHARGES 10 986 703 8 758 370
BENEFICE OU PERTE 2699041 2104796
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V- ANNEXES AUX COMPTES ANNUELS

Principes, régles et méthodes comptables

Les conventions générales comptables ont été appigians le respect du principe de prudence,rcoéifioent aux
hypotheses de base :

continuité de I'exploitation,

permanence des méthodes comptables d'un exeracera,

indépendance des exercices,

et conformément aux regles générales d'établissezhee présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation éeseéts inscrits en comptabilité est la méthodecdéts
historiques.

La société est comprise dans un périmetre d'intégrizscale en tant que mere et le groupe étdblit comptes
consolidés selon les normes IFRS.

La société est introduite sur le marché Eurolsfiationext Paris.

Immobilisations et amortissements
Les réglements du Comité de réglementation congteltifs a la définition, I'évaluation, la confyiiaation et
la dépréciation des actifs, ont été appliqués dépdijanvier 2005 dans la société selon la méthodeggtaive.
Dans le cadre de l'application de ces réglemeastsefles mises en place au cours de l'exerciGed@@durent, a
savoir :
- Les immobilisations acquises font l'objet de ddpasition dés lors que celle-ci s'avere signifieatEn
revanche, les actifs dont les éléments constitatifg exploités de facon indissociable ne sont pas
décomposeés et donnent lieu a un seul plan d'arsemisnt.
- Les amortissements sont calculés selon la diuéisation des biens et des composants lorscqaite
dissociés.
Au titre de I'exercice 2008, aucun changement ae @ilamortissement n'a été constaté ; de ménugidésn'a
procédé a aucune reconsidération des décompogfiectuées en 2005.

Les durées de vie prévues sont les suivantes :

* Logiciels la4dans

* Matériel de transport 3 ans

* Installations générales 3a4dans
* Matériel de bureau et informatique 3a4dans
*  Mobilier 8 a10ans

Amortissements dérogatoires
Les licences SAP sont amorties sur le plan écongrsgr 5 ans et sur le plan fiscal sur 1 an.

Participation, autres titres immobilisés, valeurs nobilieres de placement

Les titres de participation sont valorisés au pacquisition, hors frais. Ces derniers sont cohiljgés en
charges et retraités fiscalement.

Lorsque la valeur d'acquisition est supérieure &alaur d'usage, une dépréciation est constituée lpo
différence. La valeur d'usage est la quote-partcdeiaux propres que les titres représententadeéchéant
corrigée pour tenir compte de lintérét de ceséségipour le groupe, ainsi que de leurs perspsctiee
développement et de résultat

Instruments financiers dérivés

Les seuls instruments financiers utilisés par geagnt les caps et les floors. L'impact de cesetlié&sm'est pas
significatif.
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Créances

Les créances sont valorisées a leur valeur nomibae provision pour dépréciation est pratiquésdoe la

valeur d'inventaire est inférieure a la valeur ctzile.

Engagement de retraite

Les engagements de la société en matiére d'indesmetdépart a la retraite de ses salariés sotibmess en
engagements financiers donnés, a I'exclusion dom&tatation par voie comptable ;
L’estimation des engagements de départ a la eesaitfectue de fagon prospective sur la baseygegheses

suivantes :

Indicateurs 31/12/2008
Taux d'actualisation 4 56%
Evolution des salaires 3%
Table de mortalité Insee 2007
Age de départ 65 ans
Taux de charges sociales 50 %
Modalité de départ Volontaire

V- Notes sur Le bilaw et informations diverses

A- Actif immobilisé

31/12/2007

4,52%

3%
Insee 2006
60 ans

50 %

Volontaire

Rubrique Début d'exercice Réévaluation Acquisit., appd
FRAIS D'ETABLISSEMENT ET DE DEVELOPPEMENT AUTRES 147 583 725353
POSTES D'IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Terrains
Constructions sur sol propre Dont composants
Constructions sur sol d'autrui
Const. Install. générales, agencements, aménagement
Install. techniques, matériel et outillage indwedsri
Installations générales, agencements, aménagements 87425
Matériel de transport 31570 11 886
Matériel de bureau, informatique, mobilier 367 489 184 730
Emballages récupérables et divers
Immobilisations corporelles en cours
/Avances et acomptes
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 555 239 284 041
Participations évaluées par mise en équivalence
/Autres participations 56211 153 42696515
Autres titres immobilisés
Préts et autres immobilisations financi 157 19. 2 008 08!
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 56368345 44 704 595
TOTAL GENERAL 57 071 167 45713 989
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Rubrique Virement Cession Fin d'exercicg . 10, dlorigine
FRAIS D'ETABLISSEMENT ET DEVELOPPEMENT
IAUTRES POSTES IMMOB. INCORPORELLES 872 936
Terrains
Constructions sur sol propre
Constructions sur sol d'autrui
Constructions, installations générales, agencements
Installations techn.,matériel et outillages indetsr
Installations générales, agencements divers 243 606
Matériel de transport 20316 23 140
Matériel de bureau, informatique, mobilier 17 650 534 569
Emballages récupérables et divers
Immobilisations corporelles en cours
/Avances et acomptes
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 37966 801 314
Participations évaluées par mise équivalence
/Autres participations 5053 377 93 854 290
Autres titres immobilisés
Préts et autres immobilisations financit 1992 302 172 97¢
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 7045679 94 027 260
TOTAL GENERAL 7083645 95701511
B- Amortissements
Rubrique Debut d'exercige Dotations Reprises fin d'exercic
FRAIS D'ETABLISSEMENT ET DE DEVELOPPEMENT
AUTRES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 70691 43284 113982
Terrain:
Constructions sur sol propre
Constructions sur sol d'autrui
Constructions installations générales, agencemamsnagments
Installations techniques, matériel et outillageustdels
Installations générales, agencements et aménagedieais 48 24 23 558 71 806
Matériel de transport 18504 7753 14568 11 693
Matériel de bureau et informatique, mobilier 194 31 79 164 17 316 256 160
Emballages récupérables, divers
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 261 066 110 471 31884 339 659
TOTAL GENERAL 331763 153764 31884 453640
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C- Provisions

Rubrique

Début d'exercice

Dotations

Reprises

Fin d'exercice

Provisions gisements miniers, pétroliers
Provisions pour investissement
Provisions pour hausse des prix
IAmortissements dérogatoires

Dont majorations exceptionnelles de 30 %
Implantations étrangéres avant 01/01/92
Implantations étrangéres apres 01/01/92
Provisions pour prétdinstallation Autres
provisions réglementées

147 827

147 827

PROVISIONS REGLEMENTEES

147 827

147 827

Provisions pour litiges

Provisions pour garanties données aux clients
Provisions pour pertes sur marchés a terme
Provisions pour amendes et pénalités
Provisions pour pertes de change

Provisions pour pensions, obligations similaireg
Provisions pour impots

Provisions pour renouvellement immobilisatiq

Provisions pour grosentretiens, grandes révis.

Provisions charges soc. fisc. sur congés a f
Autres provisions pour risques et charges

ns

ayer

PROVISIONS RISQUES ET CHARGES

Dépréciations immobilisations incorporelles
Dépréciations immobilisations corporelles
Dépréciations titres mis en équivalence
Dépréciations titres de participation
Dépréciations autres immobilis. financiéres
Dépréciations stocks et en cours

Dépréciations comptes clients
Autres dépréciations

DEPRECIATIONS

TOTAL GENERAL

147827

147827

Dotations et reprises d'exploitation
Dotations et reprises financieres
Dotations et reprises exceptionnelles

Dépréciation des titremis en équivalence a la cléture de l'exercice

147 827
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D- Echéances des créances et des dettes

ETAT DES CREANCE

Montant brut

Emprunts, dettes contractés auprés d'associés

111

1 an au plus plus d'un an
Créances rattachées a des participations 11 463 740 3262604 820113
Préts 3 000 3 000
Autres immobilisations financiéres 169 970 169 97(¢
Clients douteux ou litigieux
Autres créances clients 485 712 485 711
Créance représentative de titres prétés
Personnel et comptes rattachés 1747 1747
Sécurité Sociale et autres organismes sociaux 642 642
Etat, autres collectivités : impdt sur les bénéfice
Etat, autres collectivités : taxe sur la valeuutge 126 477 126 471
Etat, autres collectivités : autres impdts, taxessements assimilés
Etat, autres collectivités : créances diverses
Groupe et associés 27633732 27633732
Débiteurs divers 17 344 17 344
Charges constatées d'avance 71383 71 383
TOTAL GENERAL 39973748 31772612 820113
Montant des préts accordés en cours d'exercice 18 000
Montant des remboursements obtenus en cours deexerc 15 000
Préts et avances consentis aux associés
ETAT DES DETTE Montant brut 1 an au plus plus d'l an,-5 ans plus de 5 ans
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes a 1 an maximum a l'origine 83 83
Emprunts et dettes a plus d' 1 an a l'origine 62257 990 6 698 565 19479281 36 080 143
Emprunts et dettes financiéres divers 451 197 451 197
Fournisseurs et comptes rattachés 770121 770 121
Personnel et comptes rattachés 308 077 308 071
Sécurité sociale et autres organismes sociaux 128 530 128 53(
Etat : impét sur les bénéfices 3839 149 3839149
Etat : taxe sur la valeur ajoutée 121 592 121 594
Etat : obligations cautionnées
Etat : autres impots, taxes et assimilés 152603 152609
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Groupe et associés 11934764 11934764
Autres dettes 1 053 639 1053639
Dettes représentatives de titres empruntés
Produits constatés d'avance
TOTAL GENERAL 81017743 2545831 19479281 36080143
Emprunts souscrits en cours d'exercice 33940 000
Emprunts remboursés en cours d'exercice 4278 252



E- Eléments relevant de plusieurs postes du bilan

Dettes, créances erL

Rubrique Entreprises liées Participation effets comm.

IACTIF IMMOBILISE

Participations 82 368 380

Créances rattachées a des participations 11 463 740

IACTIF CIRCULANT

Créances clients et comptes rattachés 2832 410 598

Autres créances 27633 732

DETTES

Emprunts et dettes auprés des établissementsdie cré 11934 764

IAvances et acomptes regus sur commandes 231 108

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 24 820

Autres dettes 532 525

F- Produits a recevoir
31/12/2008
PRODUITS A RECEVOIR
640 693,49

CREANCES RATTACH.A PARTICIPATIONS 40685,10
INT COURUS SUR C/C 40685,10
CLIENTS ET COMPTES RATTACHES 117 159,69
CLIENT FACTURE A ETABLIR 117 159,69
AUTRES CREANCES 482 848,71
RABAIS R R A OBTENIR 15 056,98
INTERETS COURUS 466 719,0b
DIVERS PDTS A RECEVOIR 1072,68
TOTAL DES PRODUITS A RECEVOIR 640 693 4¢
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G- Charges a payer

CHARGES A PAYER 1 366 085,7(
EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 315 407,01
INT COURUS /JEMPRUNT 315 407,01
DETTES FOURNISSEURS CPTES RATTACH 391 390,30
FOURNISSEUR FACT NON PARV 391 390,30
AUTRES DETTES 72843,34
CLIENT AVOIR A ETABLIR 72843,34
DETTES FISCALES ET SOCIALES 586 362,34
PERSONNEL CP A PAYER 245 578,00
PARTCIPATION DES SALARIES AUX RESUL 26400,00
PERSO.PRECA.+PRIM A PAYER 34351,91
CHARGES SOC.A PAYER/CP 111792,13
AUTRES CHGES SOC. A PAYER 15637,70
ETAT CHARGE A PAYER 152 602,60
INTERETS COURUS SUR DECOUVERT 82,71
INTERET COURU A PAYER 82,71
H- Charges et produits constatés d’avance
CHARGES CONS TATEES D'AVANCE 71383,30
CHARGES/PRODUITS D'EXPLOITATION 71383,30
CHARGE CONSTATEE AVANCE 71383,30
TOTAL DES CHARGES & PRODUITS CONSTATES D'AVANCE 71 383,30
I- Capital social
Nombre de titres
Catégories de titres a la cléture créés pendant remboursés Valeur
de l'exercice I'exercice pendant I'exercice nominale
Actions ordinaires 8042 141 400 000 2,04
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J- Ventilation imp6t sur les bénéfices

Résultat Résultat net
Répartitior avant impot Impot da aprés impot
Résultat courant 2187578 729119 1458459
Résultat exceptionnel a court terme (140 860 (46 948 (93 912)
Participations des salariés aux fruits de I'expansi 27 343 27 343
RESULTAT COMPTABLE 2 074 061 682 171 1 391 89(
K- Crédit ball
Rubrique ) . Matériel outillage Autres
Terrains Constructions immobilisations Total
VALEUR D'ORIGINE 482 660 482 660
IAMORTISSEMENTS
Cumul exercices antérieurs 127518 127518
Exercice en cours 89 574 89 574
TOTAL 217092 217092
VALEUR NETTE 265 568 265 568
REDEVANCES PAYEE!
Cumul exercices antérieurs 149 894 149 894
Exercice en cours 96488 96488
TOTAL 246382 246382
REDEVANCES A PAYEF
A un an au plus 100190 100190
A plus d'un an et moins de 5 ans| 216914 216914
TOTAL 317104 317104
Montant pris en charge ds exerc 06488 06488

L- Engagements financiers

Rubrique Montant hors bilan
Effets escomptés non éc
Engagements en matiere de pension 113 147
p 11835 077
Autres engagements donnés
Intéréts des emprunts 11 265 671
Location longue durée 186 972
Crédit bail mobilier 317 104
DIF : Nombre d'heures 3 214, 06 pour 65 330
TOTAL 11948 224
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M- Dettes garanties par des suretés réelles

Rubrique

Montant garanti

Emprunts obligataires convertibles

Emprunts et dettes sur établissements de crédit 61942 583
Emprunts et dettes financieres divers
TOTAL 61942 583
N- Variation de la dette future d'impots
Rubrique Montant
IMPOT DU SUR :
Provisions réglementaires :
Provisions pour hausse de prix
Amortissementslérogatoires 147 827
TOTAL ACCROISSEMENTS 147 827
IMPOT PAYE D'AVANCE SUR
Charges non déductibles temporairement (a dédaimede suivante) : 26400
Participation des salariés
23 569
Autres
A déduire ultérieurement :
TOTAL ALLEGEMENTS 49969
SITUATION FISCALE DIFFEREE NETTE 97 858
O- Effectifs
L Personnel a disposition
Personnel salarié . ;
Effectifs de l'entreprise
ETP Moyen 71
TOTAL 71
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HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

M. Ducasse

M. Bernardin

M. Gaudrie

Montant
(HT)

%

Montant (HT)

%

Montant
(HT)

%

2008| 2007

2008

2007

2008

2007

2008 | 2007

2008

2007

2008

2007

1.Audit

Commissariat aux comptes,
certification, examen des
comptes individuels et consolidés
Emetteur

Filiales intégrées globalement

Autres diligences et prestations
directement liées a la mission
du commissaire aux comptes
Emetteur

Filiales intégrées globalement

100%

100%

20
149

70
141

12%| 33%
88%| 67%

69

18

100%

100%

Sous-tota

52 59

100%

100%

169

211

100%| 100%

69

18

100%

100%

2. Autres Prestations rendues par les
réseaux aux filiales intégrées
globalement

Juridique, fiscal et social

Autres

Sous-tota

TOTAL

52 59

169

211

69

18
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES CONSOLIDES

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2008

A Mesdames et Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confaée/ptre assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif & I'exercice 031 décembre 2008, sur :

- le contrble des comptes consolidés de la soSI&tEE NOBLE AGE, tels qu'ils sont joints
au présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;

- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par votnsdllad’ Administration. Il nous appartient,
sur la base de notre audit, d’exprimer une opisiamces comptes.

| - OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Nous avons effectué notre audit selon les normegedice professionnel applicables en France ;
ces normes requiérent la mise en ceuvre de diliggrerenettant d'obtenir l'assurance raisonnable
que les comptes consolidés ne comportent pas ddiesnsignificatives. Un audit consiste a
vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthddesélection, les éléments justifiant des
montants et informations figurant dans les comptessolidés. Il consiste également a apprécier
les principes comptables suivis, les estimatiommiftatives retenues et la présentation
d’ensemble des comptes. Nous estimons que lesmeouee nous avons collectés sont suffisants
et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de ioe sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu'adopté dans I'Union Européenne, réguliers etésgs et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiere ainsi que rdsultat de I'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consotidatio

Sans remettre en cause 'opinion exprimée ci-desguss attirons votre attention sur les notes

2.45, 25.19 et 2.5.23 de l'annexe qui exposemntcleangements de meéthodes comptables
intervenus au cours de I'exercice.
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Il - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.&38u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

Comme indiqué dans la note 2.4.1 de I'annexe,derfarrété de ses comptes consolidés, le
groupe LE NOBLE AGE est conduit a effectuer degrestions et a formuler des hypotheses
qui concernent notamment la valorisation des éddigsquisition (note 2.5.5), des actifs
immobilisés (note 2.5.5), des impobts différés (M&21), de I'application de la méthode de
'avancement (note 2.5.19), et des provisions podemnités de départ a la retraite (note
2.5.12). Nos travaux ont consisté a apprécier mmées, les hypothéses et le caractere
raisonnable sur lesquelles se fondent ces estingtié revoir les calculs effectués par le
groupe LE NOBLE AGE, a comparer les estimations maivies des périodes précédentes
avec les réalisations correspondantes et a exataidecumentation disponible.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des

comptes consolidés, pris dans leur ensemble, edamt contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de nefppaort.

[l - VERIFICATION SPECIFIQUE

Nous avons également procédé a la vérificationifigpée prévue par la loi des informations
relatives au groupe données dans le rapport degest

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $&ucérité et leur concordance avec les
comptes consolidés.

Fait a Saint André de Cubzac et a Mérignac
Le 30 avril 2009

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

GB AUDIT CONSEIL Audial Expertise &Consell
Philippe GAUDRIE Eric DUCASSE
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES ANNUELS

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2008

A Mesdames et Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confaée/ptre assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif & I'exercice 031 décembre 2008, sur :

le contrble des comptes annuels de la société SNQBLE AGE, tels qu'ils sont joints au
présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;

- les vérifications et informations spécifiquesvués par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Catidgiministration. Il nous appartient, sur la
base de notre audit, d’exprimer une opinion surcoesptes.

| - OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normegedtice professionnel applicables en France ;
ces normes requierent la mise en ceuvre de diliggrazenettant d'obtenir I'assurance raisonnable
gue les comptes annuels ne comportent pas d'amesmsahificatives. Un audit consiste a vérifier,
par sondages ou au moyen d’autres méthodes démsglées éléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuelsotisiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significativegenues et la présentation d’ensemble des
comptes. Nous estimons que les éléments que nous avllectés sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes regles et principes comptables

francais, réguliers et sinceres et donnent unedrfidgle du résultat des opérations de I'exercice
écoulé ainsi que de la situation financiere etattimoine de la société a la fin de cet exercice.
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Il - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.&38u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

Lors de l'arrété de ses comptes, la société LE NDBIGE est conduite a effectuer des

estimations et a formuler des hypotheses qui coroémotamment la valorisation des titres

de participation et des créances. Nos travaux onsisté a apprécier les données, les
hypotheses et le caractére raisonnable sur lesgusd fondent ces estimations, a revoir les
calculs effectués par la société LE NOBLE AGE, enparer les estimations comptables des
périodes précédentes avec les réalisations comdaptes et a examiner la documentation
disponible.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiéere partie de ceadpp

Il - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé aux vérificationsfauées prévues par la loi.
Nous n'avons pas d'observation a formuler sur :

la sincérité et la concordance avec les comptesiagsrdes informations données dans le
rapport de gestion du conseil d’administrationaiglles documents adressés aux actionnaires
sur la situation financiére et les comptes annuels

la sincérité des informations données dans le raplgogestion relatives aux rémunérations et
avantages versés aux mandataires sociaux concEmgsju’'aux engagements consentis en
leur faveur a l'occasion de la prise, de la céssabu du changement de fonctions ou
postérieurement a celles-ci.

En application de la loi, nous nous sommes assurédes diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrdle, a l'idéntles détenteurs du capital et des droits de vote,
ainsi qu’aux participations réciproques vous oétagtmmuniquées dans le rapport de gestion.

Fait a Saint André de Cubzac et a Mérignac
Le 30 avril 2009

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

GB AUDIT CONSEIL Audial Expertise &Conseil
Philippe GAUDRIE Eric DUCASSE
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ATTESTATION DU RESPONSARBLE DU RAPPORT
FINANCIER ANNUEL

« Jatteste, qu'a ma connaissance, les comptesé&ablis conformément aux normes comptables
applicables et donnent une image fidele du patrieyale la situation financiere et du résultat émétteur et de
ensemble des entreprises comprises dans la adewsmh, et que le rapport de gestion présenteabledau
fidele de I'évolution des affaires, des résultdtgesla situation financiere de I'émetteur et émdemble des
entreprises comprises dans la consolidation aimsing description des principaux risques et intefts
auxquelles ils sont confrontés ».

Jean-Paul SIRET
Président Directeur Général
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