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Le présent Document de Référence a été déposé auprés de I’Autorité des Marchés Financiers le 30 janvier 2009, conformément a I'article
212-13 du Reéglement Général de I'’AMF. Il pourra étre utilisé al’appui d’'une opération financiéere s'il est compl été par une note d’'opération
visée par I’Autorité des Marchés Financiers.
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1950

Création du Club Méditerranée par
Gérard Blitz sous forme
d’association a but non lucratif mise
en ceuwe par Gilbert Trigano.
Quwerture du premier Village,
Alcudia, auxBaléares.

1957

Transformation du Club
Méditerranée en société anonyme.

1963

Gilbert Trigano devient Président-
Directeur Général. L'entreprise
poursuit son déweloppement
essentiellement sur le marché
européen.

1966
Introduction a laBouse de Paris
1968

Ouwerture du premier Village aux
Antilles frangaises (Fort Royal en
Guadeloupe) et acces au marché
américain.

1973

Impl antation commerciale au Japon

1979

Développement du parc de Villages
en Asie (Cherating en Malaisie,
Chateau Royal en Nouvelle
Calédonie) et en Amérique du Sud
(Itaparica au Brésil).

HISTORIQUE

1985

Ouverture du Village de
Farukolufushi aux Maldives et de
Phuket en T hailande.

1989

Ouverture du Village d'Opio dans
I'arriére-pays nicois.

1990

Lancement de Club Med 1, le plus
grand woilier du monde.

1992

Lancement de Club Med 2 et
ouwerture du Village de Columbus
Isle auxBahamas.

1995

Serge  Trigano est nommé
Président-Directeur G énéral.

1997

Transformation de la Société en
Société anonyme a Directoire et
Conseil de Surweillance. Philippe
Bourguignon est nommé Président

du Directoire.

1999

Acquisition de Jet tours, 4° tour
opérateur frangais

2001

Acquisition de Gymnase Club, qui
deviendra Club Med Gym

2002

Henri Giscard dEstaing devient
Président du Directoire

2003

Ouverture du Village de Trancoso
au Brésil et du Village de la
Palmyre-Atlantique en France.

2004

Ouvertur e du premier Village « 3 en
1» a Marrakech, \itrine du
nouveau Club Med haut de gamme,
convivial et multiculturel.

2005

Transformation du Club
Méditerranée en société anonyme
administrée et gérée par un Conseil
d’Administration dont Henri Giscard
d'Estaing prend la présidence.
Ouwerture du Village de Peisey-
Vallandry en Sawie.
Reconstruction compléte du Village
des Boucaniers en M artinique.

2006

Réouverture du Village de Cancun
Yacatan en 4 Tridents au Mexique
et du Village de Kani aux Maldives.
Rénovation du Village de La
Caravelle en Guadeloupe.

2007

Ouverture du premier Village 5
Tridents (la Plantation d'Albion a
I'lle  Maurice) et lancement
commercial du concept des Villas
Club Med.

2008

Cession de Jet tours et de Club
Med Gym. Recentrage sur le coeur
de métier, les Villages haut de
gamme.
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L'’ANNEE 2008 EN CHIFFRES ¢

CHIFFRE D’AFFAIRES

(en milions d’euros) IFRS 5

1410
1370
06 07
ROC LOISIRS

(en millions d’euros)

25
16

06 07

08

1494

08

CHIFFRE D’AFFAIRES PAR ZONE EMETTRICE
ET ACTIVITE (en millions d’eurcs et en %)

Asie
165
11%
Amériques
181
12%
France
728
49%
Reste
Europe
410
28%
RESULTAT NET ENDETTEMENT NET ET
(en millions d’euros) CAPITAUX PROPRES
5 -8 2
514 490 494
336 295
. 294
06 07 08
06 07 08

Endettement net

u Capitaux propres

@ Chiffres présentés hors Jettours et Club Med Gym (IFRS5)

Le chiffre d affaires du Club Méditerranée s’est élevé a 1 494M€ pour I'exercice clos le 31 octobre 2008, et s’inscrit en
forte hausse (+ 6 % a données publiées).

L'exercice 2008 a connu une forte accél ération de la rentabilité opérationnelle avec un Résultat Opérationnel Courant
(ROC) Loaisirs en progression de 69% a 43M<€ contre 25M€ en 2007.

Le ratio d'endettement est de 59,7% contre 68,6% en 2007, grace aux efforts de réduction de la dette déployés pendant
I'exercice et al'impact des cessions de Jettours et de Club Med Gym. Le résultat net pour I'exercice 2008 s’établita 2 M€.
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HENRI GISCARD D’ESTAING

Président-Directeur G énéral

MICHEL WO LFOVSKI
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KATIA HER SARD (*)
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Qualité

(*) Non mandataires sociaux
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SYLVAIN RABUEL (*)

Directeur Général Commercial et
Marketing Nouwveaux Marchés Europe-
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OLIVIER SASTRE (¥

Directeur Général R essources Humaines

ANNE YANNIC (¥)

Directeur Général Mar keting et
Commercial France, Belgique et Suisse
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BOURSE ET ACTIONNARIAT

LES RELATIONS INVESTISSEURS ET ACTIONNAIRES INDIV IDUELS

Le Club Méditerranée informe ses actionnaires de fagon
réguliere et homogéne sur I'éwol ution de ses résultats et ses

orientations  stratégiques, en conformité avec les
réglementations boursiéres.

Le Directeur des Relations Inwestisseurs informe plus
spécifiquement les investisseurs institutionnels et les

anal ystes financiers, sur la stratégie du Groupe, ses rés ultats
et ses développements significatifs.

Le Club actionnaire a pour but de fidéliser I'actionnariat
individuel du Club Méditerranée en entretenant des relations

actionnaires » pour répondre a toutes les questions d'ordre
pratique sur I'action du Club Méditerranée ou plus ciblées sur
I'actualité du Groupe, le 0810 186 186 (prix d'un appel local).

Dans le but dinformer régulierement I'ensemble de ses
investisseurs et actionnaires, le Club Méditerranée dispose
du site Internet institutionnel et financier www.clubmed.com,
trés riche en informations sur le Groupe, celles-ci étant mises
ajour régulierement. Les actionnaires peuvent yconsulter les
derniers communiqués de presse, les présentations aux
analystes financiers lors de la publication des résultats du
Groupe, les rapports annuels et semestriels, I'évolution du

personnalisées awec ses adhérents. Les actionnaires cours de laction du Club Méditerranée ainsi que la
individuels bénéficient ainsi d'une ligne «Relations retrans mission en vidéo des résultats annuels et semestriels.
Evolution du cours de bourse en euros du 01/01/2008 au 31/12/2008
— Club Med — SBF120 indexé Volume
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Fiche signalétique des titres Club Méditerranée
OCEANE ISIN FR0000180184 ISIN FR0010130732
Nombre d'obligations émises 2404 733* 3092 783
Echéance ler novembre 2008 ler novembre 2010
Nominal de I'obligation 58 € 48,50 €
Coupon 3% 4,38%
Tauxactuariel 5,25% 4,38%

Parité de conversion

1 action Club Méditerranée pour 1 obligation (sous r éser ve de

clauses d'ajustement)

Au 31.10.2008
116,94% du prixd'émission

Prixde rembourse ment

Au01.11.2010
Au pair

*Au 30 awril 2006, ces obligations ont fait I'objet d’ un remboursement anticipé a hauteur de 211 002 titres, soituntotal de 12,2
M€ en nominal et 13,6 M€ (y compris coupons courus et prime de remboursement).

*Le 3novembre 2008, 'OCEANE 2008, venant a échéance, a été remboursée pour un montant de 152 M€.
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DE LACTIVITE VILLAGES

JOURNEES HOTELIERES VENDUES

Une journée hobteliere est la vente donc
I"utilisation d'un lit et de I'ensemble des
installations par un client pendant une
journée. C’est le meilleur indicateur de
wlume puisqu’il combine le nombre de
clients et leur durée de séjour.

TAUX D'OCCUPATION, CAPACITE

Le taux doccupation est le rapport,

exprimé en pourcentage, entre le
nombre de journées hotelieres vendues
et la capacité globale. La capacité
représente le nombre total de journées
hételiéres ouvertes a la vente sur une
saison ou une année. Le taux
d’'occupation évalué en nombre de lits
permet

d’ appr écier I'optimisation du

remplissage des Villages.

EVOLUTION DU REVPAB

VOLUME

On entend par « effet volume », I'impact
sur le chiffre d’affaires ou sur le résultat
d'exploitation de la hausse ou de la
baisse du nombre de journées

hételiéres vendues. Il reflete

principalement la  sensibilitt  de
I'indicateur aux variations quantitatives

de I'activité des Villages.
MIX/PRIX

L'effet  Mix/Prix
combiné de quatre phénomenes :

provient de [I'effet

- I’éwolution pour un Village donné et
sur une période fixée, du prix de
commercialisation d'un séjour et du
transport correspondant ;

- I'influence de larépartition des clients
adultes / enfants dans les Villages sur
le revenu moyen ;

DEFINITIONS ET CARACTERISTIQUES

- la répartition des ventes entre les

Villages qui pratiquent des tarifs

différents liés ;

- la catégorie de confort ou au

positionnement des ventes du
Groupe sur l'année (haute saison /

basse saison).
REVPAB

Indicateur clé de la montée en gamme,
Bed »
(revenu par lit disponible) permet de

le «Revenue Per Available
prendre en compte a la fois I'éwolution
dutaux d'occupation et du prix moyen. Il
chiffre
comparable Villages hors taxes et hors

s'agit du d’'affaires  total

transport divisé par la capacité en lits.

NOMBRE DEJOURNEESHOTELIERES

P VENDUES
cumulé a fin octobre (en milliers)
Comparable en €/JH 2006 2007 2008 Var08/07 Var08/06
Europe 83,5 89,7 96,7  +7,8% +15,9% 04 9251
Amériques 75,8 76,7 82,7 +7,8% +9,1%
05 8948
Asie 62,9 77,8 81,4 +4,6% +29,4%
Total Villages 78,9 850 91,4  +7,5% +15,8% 06 8 550
EVOLUTION DE LA CAPACITE HOTELIERE PAR NIVEAU DE CONFORT 07
8 536

en % de la capacité totale

Cases et 2 Tridents 7 2
3 Tridents 61 51
4 et 5 Tridents 32 47 TAUX D'OCCUPATION en %
Total 100 100 100
04 68,9
EVOLUTION DE LA CAPACITE HOTELIERE PAR ZONE GEO GRAPHIQU E
en milliers de journées hoteliéres 05 8.9
2006 % 2007 % 2008 %
06 68,0
Europe 8184 65 7 805 62 7929 63
Amériques 2578 21 2831 23 2749 22 07 682
Asie 1817 14 1874 15 1833 15
Total 12579 100 12510 100 12511 100 08 _ 70,9
DISTRIBUTION

Les Villages sont vendus a travers le réseau direct du Groupe (site internet, agences en propre et call-centers) ainsi que par
I'intermédiaire d’'un réseau indirect d'agences de wyages. Au niveau mondial, la répartition est d’environ 50 % distribution

directe, 50 % distribution indirecte. En France, la distribution directe représente 62 % des ventes totales de ce marché.

8 Document de Référence 2008 1.1}
*



DEVELOPPERLES FLUX INTERZONES, UNE PRIORITE

Flux interzones

. Flux intrazones

Evolution du nombre de clients par pays et par zone

En milliers

France
Belgique

Italie

Suisse
Grande-Bretagne
Hollande
Israél
Allemagne
Afrique du Sud
Russie
Turquie
Portugal
Pologne
Espagne
Grece

Iande
Autriche
Autres
EUROPE

Etats-Unis - Canada

Brésil
Argentine
Mexique

Autres
AMERIQUE
Asiedu Sud-Est
Japon
Australie

Corée du Sud
Autres

ASIE

TOTAL CLUB MED

2004
581
101

79
34
27
32
17
28

268
57
102
22
19
3
203

1421 1370 1328 1324 1361

2005
582
100

76
32
28
27
20
24
5
6
11
10

P w N OO a N

939
137
79
13
25

259
54
86
17
12

3

172

2006
568
100

68
29
27
24
23
21

© ~

P NN B DM WO

910
122
64
12
20

222
74
81
21
17

3

196

2007
560
101

63
30
28
26
21

N
o

N NN 00N W OO 0 © N

900
119
68
15
11
4
217
82
82
23
19
1
207

2008
594
107

59
32
31
28
23
19
13

o RN MO O o o 5o

= ©
BN

w o [N
o o 5 B

211
88
60
27
17

3

195

Le Club Méditerranée distingue deux sources de chiffre d'affaires: les zones

émettrices et les zones réceptrices.

Les zones émettrices sont les zones de chiffres d’affares et de colts

commerciaux (ex : Royaume-Uni, Belgique, Canada).

Les zones réceptrices sont essentiellement les zones de chiffres d’affaires locaux

et de colts opérationnels (ex : Maroc, Polynésie, Mexique).

La caractéiistique du Club Méditerranée est de créer des flux interzones, en
particulier de I'Europe vers I'Asie et la zone Amériques. En général, la plupart des

clients partentdans les Villages deleur zone d’origine.

Les principaux flux interzones sontles suivant : 8 % des Européens vont en zone
Amériques mais ceux-ci représentent 25 % de la clientéle de cette zone. De la
méme fagon, 2 % des Européens se rendent en Asie et représentent 10 % de la

clientéle de cette zone.

Modes d’exploitation des Vilages en 2008

en nb de lits Propriétés Locataires Managés  Total
Europe 6 048 30 135 4 163 40346
Amériques 7 344 569 0 7913
Asie 3119 1 600 635 5354
Total 16511 32 304 4 798 53613
en Villages Proprietés Locataires Managés Total
Europe 10 42 5 57
Amériques 10 1 0 11
Asie 5 3 1 9
Total 25 46 6 7
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Villages et bateau exploités en 2008

Villages Y Nbre Lits Capacité Mode d'exploitaton
Aime laPlagne 3 1 529 66 654 Location
Alpe d'Huez |la Sarenne 3 1 778 98 028 Location
Arcs Altitude 2 1 457 57 582 Propriété
Avoriaz 3 1 526 66 276 Location
Cargese 3 1 942 138 474 Propriété
Chamoni x 4 1 531 144 831 Location
La Palmyre Atlantique 3 1 1135 239 485 Location
La Plagne 2100 4 1 590 78 472 Location
Les Arcs Extréme 3 1 576 72 576 Location
Les DeuxAl pes 3 1 579 72 959 Location
Les Ménuires 3 1 612 72 828 Location
Méribel Antares + Chalet 4 1 218 25 942 Location
Méribel Aspen 4 1 128 24 704 Location
Opio en Provence 4 1 921 337 248 Location
Peisey-Vallandry 4 1 708 148 710 Location
Pompadour 2 1 480 131 448 Location
Sant’ Ambroggio 3 1 735 128 625 Location
Serre Chevalier 3 1 991 208 110 Location
Tignes Val Claret 4 1 486 74 844 Location
Val d'lsére 4 1 512 72 704 Location
Val Thorens 3 1 360 52 920 Location
Vittel Er mitage 4 1 197 69 574 Location
Vittel le Parc 3 1 939 175 337 Location
France 23 13 930 2558 331
Cervinia 4 1 470 101 990 Location
Kamarina 3 1 1615 345 900 Location
Metaponto 8 1 1056 121 414 Location
Napitia 8 1 1350 176 850 Location
Otranto 3 1 848 115 328 Location
Sestrieres 3 1 569 60 883 Propriété
Italie 6 5908 922 365
Djerba la Douce 3 1 1263 415 166 Location
Djerba la Fidéle 3 1 1120 146 720 Location
Djerba Méridiana 3 1 702 65 988 Location
Hammamet 3 1 801 169 812 Location
Nabeul 3 1 750 106 539 Location
Tunisie 5 4636 904 225
Agadir 3 1 856 313 212 Location
Marrakech laM edina 3 1 367 134 322 Location
Marrakech la Pal meraie / le Riad 4 1 762 278 200 Location
Smir 3 1 795 89 040 Location
Yasmina 3 1 621 70 794 Location
Maroc 5 3401 885 568
Beldi 3 1 946 187 308 Location
Bodrum 3 1 506 68 365 Managé
Kemer 8 1 944 166 144 Propriété
Palmiye 4 1 1703 341 632 Managé
Turquie 4 4099 763 449
Athenia 2 1 1075 115 068 Location
Gregolimano 4 1 814 102 564 Propriété
Gréce 2 1889 217 632
El Gouna Mer Rouge 1 535 195 810 Managé
Louxor 1 281 102 846 Propriété
Egypte 2 816 298 656
Cap Skirring 4 1 415 79 265 Propriété
Les Almadies 3 1 648 119 880 Manag é
Sénégal 2 1063 199 145

10
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Villag es v Nbre Lits Capacité Mode d'exploitation

Coral Beach 3 1 771 282 186 Managé
Israél 1 771 282 186
St-Moritz Roi-Soleil 4 1 599 81 464 Propriété
Villars-sur-Ollon 4 1 488 96 116 Location
Wengen 3 1 449 50 288 Location
Suisse 3 1536 227 868
DaBalaia 4 1 703 160 260 Location
Portugal 1 703 160 260
La Pointe aux Canonniers 4 1 633 203 847 Propriété
La Plantation d’Al bion 5 1 567 171 666 Location
lle Maurice 2 1200 375513
Villag es Europe-Afrique 56 39 952 7795 198
Club Med 2 4 1 394 133 566 Propriété
Bateau 1 394 133 566
Villag es et Bateau Europe 57 40 346 7928 764
Itaparica 3 1 689 252 174 Propriété
Rio das Pedras 4 1 708 240 720 Propriété
Trancoso 4 1 562 205 532 Propriété
Brésil 3 1959 698 426
Les Bouc aniers 4 1 641 212 812 Propriété
La Caravelle 4 1 604 221 064 Propriété
Les Antilles francaises 2 1245 433 876
Cancun 4 1 853 312 198 Propriété
Ixtapa 4 1 679 213 952 Propriété
Mexique 2 1532 526 150
Punta Cana 3 1 1319 410 235 Propriété
République Dominicaine 1 1319 410 235
Sandpiper 3 1 760 278 160 Propriété
Etats-Unis 1 760 278 160
Turguoise 3 1 569 205 805 Location
Turks & Caicos 1 569 205 805
Columbus Isle 4 1 529 189 985 Propriété
Bahamas 1 529 189 985
Villages Am ériques 11 7913 2742 637
Kabira 4 1 550 201 300 Location
Sahoro 3 1 575 140 300 Location
Japon 2 1125 341 600
Bali 4 1 922 281 210 Propriété
Ria Bintan 4 1 635 232 410 Managé
Indonésie 2 1557 513 620
Cherating 4 1 696 254 736 Propriété
Malaisie 1 696 254 736
Phuket 4 1 661 241 926 Propriété / Location
Thailande 1 661 241 926
Lindeman Island 3 1 540 197 640 Propriété
Australie 1 540 197 640
Kani 4 1 475 173 850 Location
Maldives 1 475 173 850
Bora Bora 4 1 300 109 800 Propriété
Polynésie 1 300 109 800
Villag es Asie 9 5354 1833 172
Villag es et bateau exploités en 2008 7 53 613 12 504 573
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RAPPORT DE GESTION

1. FAITS MARQUANTS

- Amélioration constante de larentabilité en 3ans
- Poursuite du gain de clients en 4 et 5 Tridents
- Consolidation de la montée en gamme avec :

- un effort massif d'investissement pour la finalisation
de la montée en gamme ;

- la concentration sur [l'activité Villages et le
renforcement de la structure financiére avec les cessions de

Jettours etde Club Med Gym.

Pour plus d'informations sur les cessions du Groupe, voir la
Note 6 de I'annexe auxcomptes consolidés.

2. ANALYSE DES COMPTES

Remarque préliminaire

Les comptes consolidés au 31 octobre 2008 ont été établis
conformément aux normes IFRS (International Financial
Reporting Standards) telles qu'approuvées par ['Union
Européenne a cette date, sans changement de méthode par
rapport aux comptes au 31 octobre 2007.

Le Groupe a pris la décision fin awil 2008 de s’engager dans
des projets de cession des activités Club Med Gym et Jet
tours qui ont été réalisées respectivement en juillet et ao(t
2008. En application de la norme IFRS 5, le résultat net de
ces activités a étéreclassé sur une ligne séparée du compte
de résultat, et les données comparatives ont été retraitées
suivant une présentati on i dentique.

2.1. LES CHIFFRES CLES") DE L’ANNEE 2008

(en millions d'euros) 2007 2008

Chiffre d'affaires consolidé

Publié (retr aité IFRS 5) 1410 1494 +6,0%
Comparabl e 1387 1494) +7.7%
EBITDAR Loisirs @ 219 257

En % du chiffre d'affaires 15,5% 17,2%

ROC Loisirs 25 43

ROC Patrimoine 2 (8)

Autre Résultat Opérationnel (19) (25)
Résultat Opérationnel 8 10
Résultat Net (8) 2

Free Cash Flow (30) 50

Dette Nette (336) (295)

@ Conformément a la norme IFRS5 (Jet tours et Club Med Gym cédés en 2008)

@ EBITDAR Loisirs : ROC Loisirs avant amortissements, loyers et variations de
provisions

Le chiffre d’'affaires du Groupes’éleve a 1 494 M€, soit une
progression de 6,0 % en données publiées, retraitées IFRS 5.
A données comparables, le chiffre d affaires progresse de
7,7%, awvec une croissance de 10,6 % sur le premier
semestre, et de 4,9 % au second.

L’EBITDAR Loisirs augmente de 17,3 % et passe de 219M€
a 257 ME€, soit 17,2 % du chiffre d’affaires, en progression de
prés de 2 points par rapport a 2007.

Le ROC Loisirs progresse de 69 % a 43 M€, progression
enregistrée sur les deux semestres, malgré une fin d année
affectée par les chocs pétroliers et financiers.

Le ROC Patrimoine* est de (8) M€ contre 2 M€ en 2007. Il
tient compte d'une part des colts liés a la fermeture de
Villages pour rénovation, et d'autre part de quelques

cessions sur I'année.
* définition Note 2.1.3. de I'annexe aux comptes consolidés

Conformément a la norme IFRS 5, I'impact positif de 31 M€
lié a la cession de Jet tours et de Club Med Gym figure sur
une ligne séparée du compte de résultat et ne bénéficie donc
pas au résultat opérationnel.

L'Autre Résultat Op érationnel
cartes de crédit et les colts de restructuration, est de (25) M€

, qui regroupe le colt des
contre (19) M€ en 2007. Il tient compte de certaines

restructurati ons et optimisations dans les organisations.

Le Résultat Opérationnel
passant de 8 M€ en 2007 a 10 M€ cette année et provient de

du Groupe est en progression,

I'amélioration du résultat de I'activité Loisirs limitée par le
ROC Patrimoine et de ['Autre
Opérationnel sur I'année.

niveau du Rés ultat

Le Résultat Net s’établit a2 M€ contre (8) MEen 2007.

Grace a I'amélioration de la rentabilité opér ationnelle et suite
aux opérations de cessions de Jettours et de ClubMed Gym,
la dette diminue de 336 M€ & 295 M€ et le Free Cash Flow
s’améliore fortement, passant de (30) M€ en 2007 a 50 M€
cette année.
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2.1.1. COMPTE DE RESULTAT

(en millions d'euros) 2007 2008
Chiffre d'affaires 1410 1494
ROC Laisirs 25 43
ROC Patrimoine 2 (8)
Autre R ésultat O pérati onnel (19) (25)
Résultat Opérationnel 8 10
Résultat Financier (24) (33)
Sociétés mises en équivalence 1 1
Imp 6ts 3 (11)
Résultat des activités non cons ervées* 4 4
Résultat de cession des activités non

conser vées = 31
Résultat net (8)

Dont part du Groupe (10)

* Jet tours et Club Med Gym

2.1.2. CHIFFRE D' AFFAIRES CONSOLIDE
Change et périmétre Club Med
Mi/prix Cub Med

Volume Club Med

2007

A périmetre comparable et taux de change constants, le
chiffre d'affaires de I'année 2008 est en aug mentation de
7,7% alors que le chiffre d’affaires publié est en progression
de 6,0 %.

2008

La variation publiée sur I'année integre un effet de change de
(23) M€ lié a la fois a la force de I'euro mais aussi a la
faiblesse du dollar et des monnaies qui lui sont liées, ainsi
qua une faiblesse de la live sterling plus marquée sur le
deuxiéme semestre.

Pour la premiére fois cette année, la croissance est plus forte
en Volume qu'en MixX/prix, respectivement 63 M€ et 43 M€ de
la croissanc e du chiffre d’ affaires du Groupe.

Cette croissance de volume significative de 63 M€
matérialise la poursuite des gains de clients, particuliér ement
sur les 4 et 5 Tridents.

2.1.3. IMPACTS DIRECTS DE LA CRISE SUR LETE
2008

La crise pétroliere a eu les effets suivants :

- Iimpact des hausses brutales et répétitives de
carburant sur la marge transport, de I'ordre de 2M€;
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- les dépenses supplémentaires liées aux colts de
I'énergie dans les Villages (chauffage en hiver,
climatisation en été). La hausse est de 12,7 % a la
Journée Hételiére, ce qui représente un impact de
3 ME€surI'été;

- I'augmentation des co(ts de carburant du Club
Med 2.

Les premiers effets de la crise économique ont provoqué un
ralentissement marqué des ventes a partir de la fin du mois
de juin. Les réservations, qui étaient a +7,7 % le 31 mai,
n'étaient plus qu'a +3,9 % le 4 octobre. L'impact direct de la
crise de I'énergie se chiffre a environ 6M€ et les impacts
directs sur les réservations ont privé le Groupe d'une dizaine
de millions d' euros s upplémentaires.

Variations des réser vations (hors transport)
Eté 08 vs Eté 07

31 mai +7,7%
28 juin +5,5%
2 aolt +4,7%
30 aodt +4,1%
4 octobre +3,9%

2.2. 'ANALYSE DE L'ACTIVITE VILLAGES

2007 2008 Var
Clients Club Med (en milliers) 1324 1361 +28%
JHs vendues (en kJH) 8536 8870 +3,9%
Chiffre d'affaires comp.
Séjour/JH 117,7€ 121,8€  +35%
Chiffre d'affaires comparable
(M€) 13780 14839 +7.7%
Capacité (kJH) 12510 12511 0,0%
Tauxd'occupation 68, 2% 70,9% +2,7pt
RevPAB @ par JH comparable 850€ 91,4€ +7,5%

o Capacité 2007 recalculée — Méthode comparable a 2008

@ Revenue per Available Bed : Total CA comparable Villages HT hors
transport / capacité en lits

Les Villages du Club Méditerranée ont accueilli 1361 000
clients en 2008, soit une croissance de 2,8 %. Il s'agit de la
premiére progression nette de clientele sur une année
compléte depuis 2001. La croissance du nombre de clients
sur le haut de gamme se poursuit avec un gain de 61000
clients en 4 et 5 Tridents en 2008. Le gain s’éléeve a 194 000
sur deuxans.

Le chiffre d'affaires comparable a la journée hoteliere
augmente de 3,5 %, avec une progression enregistrée dans
chacune des zones. Le Mix-Prix a augmenté de 6% en hiver
et de 0,7 % en été, lié a la performance des ventes Europe.
Deux points sont a souligner concernant cette évolution du
Mix-Prix de 'Europe :

- lanouwelle offre de gratuité pour les enfants de moins
de 4 ans a connu un franc succes sur I'été. Elle
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constitue un élément fort de recrutement avec

cependant un effet temporairement dilutif sur le Mix-Prix.

- si I'on exclut cet impact dilutif, dont les effets sont le
rapide développement de la clientéle famille, la hausse

du Mix-Prix moyen de I'été en Europe a été limitée a 2%.

Cela provient du fait notamment du ral entissement des
ventes long courrier en raison des surcharges

carburants sur | es billets d'avion.

Lacapacité du Club Méditerranée est restée stable et integre
les effets de laréouverture d'Ixtapa Pacific apres travaux, de
I'ouverture du Village de la Plantation d'Albion, mais aussi de
la fermeture des Almadies au Sénégal et des
archéol ogiques mexicaines.

villas

Par catégorie de confort, la capacité 4 et 5 Tridents qui
représentait 32% du total en 2006 et 42% en 2007,
représente 47% en 2008.

2.2.1. JOURNEES HOTELIERES -
VILLAGES

ACTIVITE

Journées hoteliéres - zones émettrices

Les zones émettrices sont les zones de commercialisation et
de colts commerciaux(ex : France, Royaume-Uni, Belgique,

Le nombre de Journées Hotelieres vendues s'établit a
8870 000, en progression de 3,9% par rapport a2007.

2006 2007 2008

Europe

Capacité 8184 7805 7929

Tauxd'occupation 71,9% 73,2% 76,8%
Amériques

Capacité 2578 2831 2749

Tauxd'occupation 67,2% 62,4% 64,3%
Asie

Capacité 1817 1874 1833

Tauxd'occupation 51,8% 56, 2% 55,4%
Total

Capacité 12 579 12 510 12 511

Taux d'occupation 68,0% 68,2% 70,9%

Le taux d’occupation, exprimé en lits, se situe a 70,9%, soit
prés de 3 points de plus qu'en 2007. Le tauxd occupation sur
les 4 et 5 Tridents a augmenté et passe de 65,5% en 2006 a
67,2% en 2007, pour s'établir 268,4% en 2008.

2.2.3. REVPAB (REVENUE PER AVAILABLE BED)

cumulé a fin octobre

Conparable en

Canada...). aJ:p 2006 2007 2008 08\// g‘; 08\// &r;
(en milliers de JH Var 08 vs
vendues) 2006 2007 2008 o7 Europe 83,5 89,7 967 +78% +159%
Europe 6511 6 450 6812 +5 6% Amérlq ues 75,8 76,7 82,7 +7,8% +9,1%
Amériques 1290 1253 1233 -1,7% Asie 62,9 77,8 81,4 +46% +294%
Asie 759 833 825 -0,9% Total Villages 78,9 850 91,4 +7,5% +158%
Total 8560 8536 8870 +3,9%

Journées hoteliéres - zones réceptrices

Les zones réceptrices sont les zones d'implantation des
Villages (ex : France, Mar oc, Polynésie, Mexique...)

\(,eerr‘]d”ag'se)rs de JH 2006 2007|2008 Y98 o7
Europe 5885 5717 6086 +6,5%
Amériques 1733 1766 1768 +0,1%
Asie 942 1053 1016  -35%
Total 8560 8536 8870  +39%

2.2.2. TAUX DOCCUPATION PAR TRIDENT

JH (K par destination Tauxd'occupation

2007 2008 2007 2008
2 Tridents 266 228  75,8% 74,9%
3 Tridents 4698 4619 69, 4% 73,1%
4 et 5 Tridents 3511 4022 67,2% 68, 4%
Autres 61 1 38,0% 17,5%
Total 8536 8870 68,2% 70,9%

RevPAB : total chiffre d’affaires Villages horis taxes hors transport /
Capacité en lits disponibles.

Le RevPAB, lerevenu par lit disponible, est I'indicateur clé de
I'activité, car il mesure I'adhésion des clients a la stratégie en
prenant en compte I'effet prix et le taux d'occupation. Il
correspond au ratio suivant: au numérateur, le chiffre
d'affaires séjours (hors transport), et au dénominateur, la
capacité totale. Il est en croissance de 7,5 % cette année a
91€ a la journée hoteliere. Ce ReWPAB a dailleurs été en
croissance chacun des

trimestres de l'année. Il l'a

notamment été sur le 4°™

trimestre, d'aolt a octobre, a
hauteur de +6,2 %, période pourtant déja marquée par les

crises pétroliere et financiére.

Aprés awir progressé de 6€ par journée hoteliere entre 2006
et 2007, il augmente du méme montant entre 2007 et 2008.

Cette croissance du RevPAB est due a I'ensemble des
initiatives menées dans le cadre de la montée en gamme et
se matérialise dans I'’ensemble des zones géographiques.
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2.3. COMPTE DE RESULTAT

2.3.1. ANALYSE DU ROC LOISIRS VILLAGES

comparable en millions d'euros 2007 2008
Chiffre d'affaires 13780 14839
Indemnité de perte d'exploitation 1,9 0,0
Autres revenus 7,9 8,0
Total revenus 1387,8 14919
Marge sur colts variables 832,1 895,0
% Chiffre d'affaires * 60,2%  60,3%
Frais fixes commerciaux & mar keti ng (194,7)  (193,6)
Frais fixes opérati ons (432,5) (455,3)
Colts i mmobiliers (157,7)  (177,0)
Colts de supports (22,8) (24,2)
ROC Loisirs 24,5 44,9
ROC Loisirs 2007 comparable 25
Impact volume 40
Impact Perte d’'exploitation (2
Mix-Prix 25
Variation Marge s/ co(ts variabl es 63
Frais fixes commerciaux et mar keting 1
Frais fixes opérations (23)
Frais immobiliers (20)
Colts de supports (1)
ROC Loisirs 2008 45

* Chiffre d’affaires retraité des indemnités d’assurances

Une revue détaillée de I'affectation des co(ts par destination,
en particulier les colts de support, a donné lieu a des
ajustements dans la présentation du compte de résultat sans
toutefois modifier le niveau du ROC Laisirs. Certains colts
figurant auparavant en colts de support ont été réaffectés
soit en frais commerciaux, soit en frais opérationnels.

Atitre dexemples :

- les colts marketing produits ou ceux concernant les bases
de données clients sont dorénavant affectés en codts
commerciaux.

- les primes d assurance responsabilité civile sont aussi
imputées en colts commerciaux alors que les primes
relatives aux dommages et pertes d exploitation sont
affectées en co(ts fi xes opérations.

Malgré la baisse de la marge transport liée aux hausses de
carburants, la marge sur colts variables estrestée stable au-
dessus de 60% du chiffre d'affaires. Hors impact de la
marge transport, elle a progressé de prés de 0,5 point.

>Lles colts commerciaux fixes sont stables en valeur
absol ue mais passent de 14,1 % du chiffre d’affaires en 2007
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a 13,0 % en 2008. Si I'on regarde la totalité des codts
commerciauxet marketing, incluant ce qui est fixe et variable
(les commissions), ils représentaient 21,2 % du chiffre
d'affaires en 2006, 20,2 % en 2007 et 18,2 % en 2008, ce qui
est conforme aux objectifs de productiVitt marketing et
commerciale pour faire baisser ces colts en relatif et les
stabiliser en val eur absolue.

- Les frais fixes opérationnels ont augmenté de 23 M€, qu'il
faut ramener a I'éwlution de la capacité. Le colt moyen
s'éléve alors a 40,4€ a la jour née hoteliere capacité, soit une
hausse de 3,9% par rapporta 2007.

Deuxraisons principales expliquent cette évolution :

- la période de montée en gamme du parc de Villages n'est
pas achevée. Lacapacité 4 et5 Tridents a progressé de prées
de 13% en 2008.

- laugmentation résiduelle s’éleve a 54% et integre la
qu'une
augmentation de la masse salariale dont 3 M€ sont dus aux

hausse de 5 M€ des colts dénergie ainsi
effets de laloi TEPA en France. Sans ces deux éléments,
I'augmentation 2008 des codlts fixes opérations s'éleve a
3,7%. La loi TEPA doctobre 2007 a modifié |la méthode de
calcul des réductions bas salaires (Fillon) et exclut ainsi les
indemnités compens atrices de congés payés de I'allégement.
Cette modification a eu un impact trés significatif dans la
mesure ou la majorité de notre personnel Village est en
contrat saisonnier.

—Les colts immobiliers (loyers et amortissements) ont quant
a eux augmenté de 19M€, principalement sous Ieffet
d'ouverture de Villages (la Plantation dAlbion) ou la
réouverture de Villages aprés travaux (Gregolimano, La
Pointe auxCanonniers, Ixtapa Pacific).

Le ROC Loisirs Villages s'est donc fortement amélioré
passant de 25 M€ en 2007 a 45 M€ en 2008, en comparable.
Cette amélioration a également été enregistrée en été
puisqu'il est passé de 8,7 M€ en 2007 a 18 M€ en 2008.

2.3.2. ANALYSE DU ROC LOISIRS VILLAGES PAR
ZONE

ANALY SE DU ROC LOISIRS EUROPE

Conparabl e en millions d'euros 2007 2008
Chiffre d'affaires 1039,5 1137,2
Autres revenus (dt revenus interzones) 10,4 12,4
Total revenus 1049,9 1149,6
Marge s/ colts variabl es 577,9 624,2

% Revenus 55,0% 54,3%
Frais fixes commerciaux & mar keting (137,3) (136,8)
Frais fixes opérations (283,1) (298,2)
Codts immobiliers (121,7) (137,5)
Colts de supports (15,7) (17,2)
ROC Loisirs 20,1 34,6

Document de Référence 2008 1.1}
*



En Asie c’est principalement I'impact Mix/Prix qui engendre

ROC Loaisirs 2007 comparable 20,1 I'améliorati on de | a rentabhilité.
Impact volume 40,0
Mixiprix 63 ANALY SE DU ROC LOISIRS AMERIQUES
Impact Perte d'expl oitati on 0,0 Conparabl e en nillions d'euros 2007/ 2008
Variation Marge s/ colts variabl es 46,3 Chiffre d'affaires 178,4 et
Frais fxes commerciaux & mar kefing 06 Indemnité de perte d'exploitation 19 0,0
Frais fixes opérations (15,1) Autres revenus (dt revenus interzones) 59,4 68,7
Colts i mmobiliers (15,8) Total revenus 239,7  250,2
Codts de supports (1,5) Marge s/ colts variabl es 152,2 163.3
= % revenus’ 64,0% 65,3%
ROC Loisirs 2008 34,6
Frais fixes commerciaux & mar keting (31,5 (31,5
Le ROC Loisirs de [I'Europe progresse fortement, Frais fixes opérati ons (102,3) (110,1)
principalement grace a sa croissance en volume avec 55000 Codts immobiliers (18,5) (21,1)
clients de plus en 2008. R ' '
Colts de supports (3,9 (3,9
ANALY SE DU ROC LOISIRS ASIE ROC Loisirs 4.0 (383
Conparable en nillions d'euros 2007 2008  ROC Loisirs 2007 comparable (4,0)
Chiffre d'affaires 160,1 165,2 Impact volume 32
Autres revenus (dt revenus interzones) 28,3 27,9 Mix/prix 9,7
Total revenus 188,3 193,1 Impact Perte d'expl oitati on (1,9
Marge s/ colts variabl es 102,1 107,5 Variation Marge s/ colts variables 11,1
Y R S 250 Frais fixes commerciaux & mar keting 0,0
Frais fixes commerciaux & mar keting (25,8) (25,4) Frais fixes opérati ons (7,8)
Frais fixes opérations (47,2) (47,0) Colts i mmobiliers (2,6)
Codts immobiliers (17,5) (18,5) Colts de supports (0,0
Colts de supports (3.2 (3,2) ROC Loisirs 2008 (3,3
ROC Laisirs 8,4 13,6
* Revenus retraités des indemnités de perte d'exploitation
En Amérique, et malgré I'absence de 2 M€ d'indemnités de
ROC Loisirs 2007 comparable 84 pertes d'exploitation percues en 2007 et la baisse de 3% des
Impact volume (3,0) capacités avec les fermetures temporaires de 2 Villages
Mix/prix 8,5 phares (Ixtapa Pacific et Punta Cana) pour travaux et
Impact Perte d'expl oitati on 0,0 passage en 4 Tridents, le ROC Loisirs est stable grace a
— = — I'impact favorable du MixPrix A taux de change comparable,
WETIEHEN W BN & Calimens 265 22 le ROC Loisirs de I’Amérique s'est méme |égéerement
Frais fixes commerciaux et mar keting 0,4 amélioré
Frais fixes opérations 0,1
Co(ts i mmobiliers (0,9
Colts de supports 0,1
ROC Loaisirs 2008 13,6

2.3.3. RENTABILITE OPERATIONNELLE

Publié - retraité IFRS5* EBITDAR Loisirs ROC Loaisirs
2006 2007 2008  var 07 2006 2007 2008  var 07
A‘ctivité' ViI'Iag es (hors indemnités Perte 184 217 257 18% A 25 45 77%
d’exploitation)
En % du chiffre d'affaires 135% 155%  17,3% -0,2% 1,8% 3,0%
Indemnités de Perte d’exploitation 20,8 1,9 - 20,8 1,9 -
Activité Villages 205 219 257 18 27 45

*hors Jettours et Club Med Gym
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La rentabilité opér ationnelle s’est significativement améliorée
grace a I’évolution du business model et ce, malgré un été
déja affecté par les deuxcrises.

Au niveau de l'activité Villages, la rentabilité opérationnelle
se mesure plus précisément au niveau de 'EBITDAR qui se
situe avant les colts immobiliers et permet de juger la
performance opérationnelle des Villages, quel que soit leur
mode de détention.

L'EBITDAR du Groupe représente 17,3% du chiffre d’ affaires,
soit une amélioration de 1,6 point entre 2007 et 2008, apres
une amélioration équivalente entre 2006 et 2007.

2.3.4. TAUX DE TRANSFORMATION

Un autre indicateur permettant de mesurer I'amélioration de
la rentabilitt opérationnelle consiste a comparer la
croissance de 'EBITDAR Villages a la croissance du chiffre
d'affaires.

A 07/08 deI’EBITDAR Villages comparable +46 M€
A 07/08 du chiffre d'affaires Villages comparable +106 M€
Tauxde transformation* 43%

* [A EBITDAR Villages hors Perte d'exploitation comparabl e/
Adu chiffre d'affaires Villages comparable]

L'augmentation de 106 M€ du chiffre d'affaires compar able a
généré un supplément de 46 M€ d’EBITDAR, soit untaux de
transfor mati on proche de 43%, équivalent acelui de 2007.

2.3.5. ANALYSE EBITDAR / ROC LOISIRS PAR ZONE GEOGRAPHIQUE ET PAR ACTIVITE

Publié —retr aité IFRS5 EBITDAR Loisirs ROC Loaisirs
(en nillions d'euros) 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Europe 162 166 196 21,4 19,8 34,6
Amériques 23 21 25 (1,6) (23) (33)
Asie 20 32 36 (1,6) 9,9 13,6
Sous-total Villages 205 219 257 18,2 27,3 44,9
% Chiffre d'affaires 15,1% 15, 7% 17,3% 1,3% 2,0% 3,0%
Autres activités -0,2 0,0 0,2 (2,0) (1,9 (2,0
Total Groupe 205 219 257 16,2 25,4 42,9
% Chiffre d'affaires 15,0% 15,6% 17,2% 1,2% 1,8% 2,9%

* hors Jettours et Club Med Gym

L'EBITDAR de chacune des zones géographiques s’est significativement amélioré entre 2007 et 2008 avec des croissances
respectives de prés de 18% pour I'Europe et I’Amérique et de 12% pour I'Asie.

2.3.6. RESULTAT FINANCIER

(en millions d'euros) 2007 2008
OCEANES 2008 & 2010 (21) (22)
Autres charges d'intérét (10) (8)
Intéréts (31) (30)
Autres éléments 1 0
Résultat financier hors change (30) (30)
Ecarts de conwersion etde change 6 (©)]
Résultat financier (24) (33)
Dette nette moyenne (376) (383)
Co(t de la dette "comptable” 8,3% 7,8%
Colt de la dette hors impact IFRS 6,3% 5,6%

Le résultat financier du Groupe représente une charge de
33 M€, a comparer & 24 M€ pour 2007. L'écart provient
uniquement du résultat de change. La charge dintérét
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comprend prés de 9 M€ d'impact comptable d{ au traitement
des normes IAS 32 et 39 sur les OCEANES 2010 et 2008.
Cette derniére ayant été remboursée pour un montant de
152 M€ le 3 novembre 2008, le résultat financier 2009 sera
méc aniquement amélioré de I'ordre de 5 M €.

Afin de tenir compte de I'impact comptable, deux indicateurs
ducolt de ladette sont anal ysés :

- un co(t de la dette calculé par rapport a lacharge du
compte de résultat pour tenir compte de I'impact IFRS
des OCEANES

- un co(t de la dette calculé sur le colt économique
(hors impact IFRS) ou cash qui s’éléve a 5,6% sur
2008 contre 6,3% en 2007. Il s'est amélioré de 70
points de base.
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2.3.7. AUTRES POSTES DU COMPTE DE
RESULTAT

ROC PATRIMOINE

Le ROC Patrimoine, qui s'éleve a (8) M€, comprend
principalement deuxéléments :

- les plus-values sur cessions dactifs de nature
immobilieres qui sont d’'un montant équivalent en 2007

et 2008 ;

- les colts des Villages fermés définitivement ou
temporairement pour reconstruction. Cette charge est
en croissance en 2008 car un nombre important de
Villages (Tignes Val Claret, Ixtapa Pacific, Punta Cana,

Gregolimano, Bali...) étaient concernés.

Enfin, le ROC Patrimoine 2007 incluait une reprise de
provisions pour impairment de I'ordre de 7 M€, élément non
récurrent en 2008.

AUTRE RESULTAT OPERATIONNEL

L'Autre Résultat Opérationnel comprend le colt des cartes
de crédit et des codts de restructuration. C’est I'augmentation
de ce dernier poste, dans le cadre d'actions de productivité
déja engagées, qui fait passer cet
Opérationnel de (19) M€ a (25) M€.

Autre Résultat

RESULTAT OPERATIONNEL

Le Résultat Opérationnel du Groupe comprenant le ROC
Loisirs en forte progression, le ROC Patrimoine et I'Autre
Résultat Opérationnel, s’éléve a 10 M€ en 2008 contre 8 M€
I'an dernier.

IMPOTS

La charge d'impdt nette s’éleve a 11M€ en 2008 contre un
produit net de 3 M€ en 2007 qui intégrait des produits
d'impéts différés de I'ordre de 10 M€ nonrécurrent.

RESULTAT NET

Le résultat nets’éleve a 2 M€ contre (8) M€ en 2007.

2.4. BILAN

(en millions d’euros)

Actif 31.10.07 31.10.08
Immobilisati ons C orporelles 928 964
Immobilisations Incor porelles 191 85
Immobilisati ons Financi éres 86 89
S/T immobilisations 1205 1138
Subventi ons (37) (40)
Total de l'actif 1168 1098

Passif 31.10.07 31.10.08
Cgpitr_:lu_x propres et Intéréts 490 494
minoritaires

Provisions 51 49
Impéts différés nets 34 31
BFR 257 229
Dette financiére nette 336 295
Total du passif 1168 1098
Gearing 68, 6% 59, 7%

Les fonds propres, a prés de 500 M€, sont en légéere
croissance par rapportau 31 octobre 2007.

Le Besoin en Fonds de Roulement, qui est une ressource au
Club Méditerranée, s’éléve a 229 M€, soit 15% du chiffre
d'affaires 2008, cette proportion ne variant pas par rapport a
2007.

Les immobilisations s’ élévent a 1 138 M€. Suite auxcessions
de Jet tours et de Club Med Gym, et donc des marques et
goodwill, les immobilisations inc orpor elles di minuent, passant
de 191 M€ & 85 M€ Le montant des immobhilisations
corporelles représentent désor mais pres de 85% du total des
immobilisations.

Grace a I'amélioration de la rentabilité opérationnelle et a
I'impact des cessions de Jet tours et de Club Med Gym, la
dette s'éleve a 295 M€, en baisse par rapport a octobre 2007,
etleratio d'endettement s’établit & 59, 7%.

2.5. TRESORERIE ET CAPITAUX

2.5.1. TABLEAU DE FINANCEMENT

(en nillions d'euros) 2007 @ 2008 ¥
Marge brute d'autofinancement 24 34
Variation du BFR (2 7
Variation des provisions (9) 2
Fonds dégagés par I'expl oitation 13 43
Investiss ements (108) (128)
Cessions 65 135
Free Cash Flow (30) 50
Change et autres (12) 9)
Variation de I'endettement net (42) 41

@y compris les fluxJet tours et Club Med Gym
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(en millions d'euros) 2006 2007 2008
Investissements nets*
Corporels (130)  (90) (113)
Incorporels 9 (10 (7
Financiers (12) (8) 9
Total investissements nets* (151) (108) (128)

* (des subventions)

(en millions d'euros) 2006 2007 2008
Cessions
Sorties de périmeétre 70 17 129

Cessions de murs et

location simple 63 39 0
Autres 10 9 6
Total cessions 143 65 135

La marge brute d’autofinancement et les fonds dégagés par
I'exploitation sont en forte croissance, ce qui reflete une

de Gregolimano (20 M €), Punta Cana (20 M€), La Pointe aux
Canonniers (14 M€), Ixapa Pacific (8 M€), Tignes (5 M€£),
Club Med 2 (7 M€) et Bali (4 M€). lIs integrent également le
réinvestissement de 4 M€ correspondant a la prise de
participation de 16% dans la Financiere Club Med Gym. Les
cessions qui s'élevent a 135M€ comprennent principal ement
lacessionde Club Med Gym et Jet tours pour 109 M€.

Le Free Cash Flow est positif a 50 M€ contre (30) M€ en
2007, et ce, grace a la performance opérationnelle et aux
cessions de Jet tours et de Club Med Gym.

Au 31 octobre, les liquidités totales disponibles du Groupe
s’élevaienta 288 M€.

Le rapprochement entre les fonds dégagés par les
opérations du tableau page 19 et les flux liés aux opérations
d'exploitation du tableau de flux consolidés page 84 est le
suivant :

(en nillions d'euros)

. . P o 2007 2008
évoluti on significative de la performance opérationnelle.

. N . . Fonds dégagés par I'exploitation (tableau
Le Free Cash Flow, ou flux de trésorerie disponible apres de financ ement) 13 43
impot et frais financiers, mesure le flux de trésorerie généré
par I'actif économique. Il se compose des fonds dégagés par Frais financiers payés 16 24
I’'expl oitati on et des investissements nets de cessions. Autres 2 3
Les investissements nets de subwventions se sont élevés en Flux nets de trésorerie liés aux - -
2008 & 128 M€ et concernent principalement les rénovations operations d'exploitation
2.5.2. INFORMATION SUR LENDETTEMENT NET DU GROUPE
La structure de I'endettement financier net au 31 octobre 2008 est la suivante :
en M€ 31.10.2006 31.10.2007 31.10.2008
Trésorerie 165 108 152
Empr unts et dettes financiéres non courant 346 408 259
Empr unts et dettes financiéres courant 109 36 188
Passifs relatifs auximmobilisations destinées a étre 4 0 0
cédées
Total emprunts et d ettes finan ciéres 459 444 447
Endettement net 294 336 295
La maturité de la dette brute, de 32 mois au 31 octobre 2008, 10/06 10/07| 10/08
est en fait de 39 mois si I'on exclut 'OCEANE 2008
remboursée le 3novembre 2008. Dette nette / EBITDA Loisirs ¥ 3,4%x 3,5%x 2,7%
Le calcul des covenants présentés dans le tableau ci- EBITDAR Loisirs / (loyers + 13 14 15

dessous fait apparaitre une amélioration de la structure
financi ére (pour information, les niveaux de ratio a respecter
figurent dans la Note 19.52 de l'annexe aux comptes
consolidés : Risque de liquidité sur la dette financiére et
covenants).

20

intéréts) @

EBITDAR Loisirs / Frais

Financiers ajustés 8.1x 9.2x 12x

@ Chiffres publiés
@ EBITDAR Loisirs 2006 et 2007 retraité par souci de comparabhilité

3 Frais financiers ajustés du traitement comptable IFRS des
OCEANES
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INFORMATION SUR LES CONDITIONS
STRUCTURE DE

2.5.3.
D'EMPRUNT ET LA
FINANCEMENT

Au cours de I'exercice 2008, le Club M éditerranée n'a
procédé a aucun refinancement. LOCEANE 2008 a été
remboursée le 3 novembre pour un montant de 152,5 M€
(incluant 21,6 M€ de prime de remboursement et 3,8 M€
d'intéréts) grace aux produits des cessions de Jet tours etde
Club Med Gym et un tirage sur la ligne de crédit syndiqué a
échéance juin 2010. Le Club Méditerranée a également
procédé en septembre 2008 au remboursement anticipé d'un
emprunt localisé au Brésil pour 3,6 M€.

2.5.4. INFORMATION CONCERNANT TOUTES
RESTRICTIONS A L'UTILISATION DES CAPITAUX
ET AYANT INFLUE SENSIBLEMENT OU POUVANT
INFLUER SENSIBLEMENT DE MANIERE DIRECTE
OU INDIRECTE SUR LES OPERATIONS DU
GROUPE.

Les lignes bancaires ou le crédit syndiqué peuvent contenir
des clauses de remboursement anticipée notamment en cas
de non respect des covenants ou de cessions. Les
covenants (les plus restrictifs) sont donc détaillés dans la
note 19.5.2 de I'annexe aux comptes consolidés (Risque de
liquidité sur la dette financiére et covenants).

Il convient également de noter que le Groupe peut étre
soumis ponctuellement a certaines restrictions légales ou
économiques limitant ou restreignant les flux financiers vers
la Société-Mére. Néanmoins, I'impact de ces restrictions est
jugé peu significatif.

2.5.5. HQUIDITE ET SOURCES DE FINANCEMENT
ATTENDUES NECESSAIRES POUR HONORER
LES ENGAGEMENTS DU GROUPE

Aprés remboursement de I'OCEANE 2008 le 3 novembre
2008, le Groupe dispose des liquidités nécessaires
(disponibilités et lignes bancaires mobilisables) pour faire
face a son cycle d'exploitation et son plan d'investissements
(50 M€ préws) des 12 mois a venir.

2.5.6. ENGAGEMENTS HORS BILAN

Les engagements hors bilan du Groupe sont décrits en Note
29 de I'annexe auxcomptes consolidés (Engagements).
2.5.7. OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Voir la Note 18 de l'annexe aux comptes consolidés :
Empr unts et Dettes financiéres, Analyse de la dette brute par
échéance de remboursement.

2.6. ETAT DU PATRIMOINE IMMOBILIER VILLAGES (VALEUR NETTE COMPTABLE, EN ME£)

2.6.1. ACTIFS CORPORELS VILLAGES ET MODES D'EXPLOITATION

ACTIFS CORPORELS Villages Superficie Ha Lits Chambres VNC (31/10/08)
Villages en propriété (totale ou partielle)

France 4 61 2098 984 61
Europe 102 4878 2262 134
Afrique 99 1329 662 74
Amériques 10 235 7344 3127 373
Asie 5 288 3119 1303 112
Sous-total Villages en propriété 28 785 18 768 8338 754
Villages managés 5 4150

Immobilisations s ur Villages en location 48 788 34 018 15 127 155
Autres i mmobilisati ons (bureaux, machines) 13
TOTAL VILLAGES 81 1573 56 936 23 465 922

Les immobilisations corporelles du Groupe, nettes de subventions, s'élevent a 922 M€; le montant principal, 754 M€, concerne

les 28 Villages dont le Groupe est propriétaire.

Une partie des ces immobilisations concernent des Villages sur | esquels le Groupe est en partenariat.
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VNC*
31.10.07

I. Actifs a sortir de la capacité (non stratégiques et

non nécessaires al'expl oitation) 68 51
II. Actifs adossée a une ligne de crédit 118 133
Ill. Actifs potentiellement refinangables a court-

terme 124 152
IV. Autres actifs Villages 402 418
Total Actifs corporels Villages en propriété 712 754

*Net de subwventions

2.6.2. VILLAGES EN PROPRIETE (TOTALE OU PARTIELLE)

Arcs Altitude 1 2 0 457 191 9,1 -
Cap Skirring 1 4 87 415 205 12,2 -
Cargese 1 3 21 942 439 17,2 -
Cefalu 1 Fermé 14 1072 536 6,9 -
Club Med 2 1 5 0 394 196 29,8 -
Dieulefit 1 Fermé 40 305 158 47 -
Gregolimano 1 4 21 814 382 47,8 (5)
Kemer 1 3 40 944 461 7.8 (3
Kos 1 Entravaux en 08 22 880 305 29,4 -
La Pointe aux Canonniers 1 4 11 633 319 48,1 (3) (4
Louxor 1 3 1 281 138 13,5 D
Sestriere 1 3 2 569 267 12,2 -

St Moritz Roi-Soleil 1 4 2 599 311 30,8 0
Cancun Y ucatan 1 4 9 853 376 55,2 -
Colombus Isle 1 4 32 529 236 25,3 -
Ixapa Pacific 1 4 15 679 298 37,4 -
La Caravelle 1 4 19 604 250 28,2 (2) (5
Les Boucaniers 1 4 23 641 293 30,7 (2) (5
Punta Cana 1 3 30 1319 433 76,7 -
Sandpiper 1 3 16 760 337 37,3 -
Itaparica 1 3 33 689 330 28,3 (1)
Rio das Pedras 1 4 31 708 324 28,4 (1)
Trancoso 1 4 27 562 250 25,4 (1
Bali 1 4 14 922 393 29,8 (3
BoraBora 1 4 29 300 100 24,5 -
Cherating Beach 1 4 85 696 297 19,4 (3)
Lindeman Island 1 3 136 540 214 13,4 (3
Phuket 1 4 24 661 299 25,1 (3

(1) Enpartenariat 50/50

(2) Défiscalisation

(3) Terrainen concession

(4) Participation de minoritaires inférieure a 20%
(5) Netdesubventions
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3. PERSPECTIVES 2009

Les phénomeénes obser vés au niveau des comportements de
réservations sur I'été 2008 se retrouvent sur I’hiver 2009 bien
que plus marqués sous l'effet de la crise économique : une
premiére phase de démarrage rapide des réservations sous
I'effet d’'une politique délibérée d'early booking, une phase
d'attentisme particulierement marquée, et un phénomene de
late booking.

3.1. NIVEAU DE RESERVATIONS POUR L'HIVER
2009 (VS HIVER 2008) AU 6 DECEMBRE 2008

(en CA comparable) Cumul é, au 6 décembre 2008

Europe -3,4%
Amériques -2,4%
Asie +4,9%
Total Club Med -2,4%
Capacité Hiver 2009 -3,1%

Sur la base d'une capacité de I'hiver 2009 en baisse de 3,1%,
le niveau des réservations au 6 décembre, exprimées en

3.2.1. REDUCTION DE LA CAPACITE HIVER 2009

chiffre d'affaires, est en recul de 2,4% par rapport a I'hiver
2008. Par zone géographique, cette tendance est de - 3,4%
sur I'Europe, de -2,4% sur la zone Amérique, et de +4,9% sur
I'Asie.

L'année derniere a la méme date, 70% des prises de
commandes de I'hiver 2008 avaient été enregistrées ; celles-
ci étaient en hausse de pres de 15% par rapport a I'hiver
2007. Malgré la conjoncture économique, I'activité est en
croissance par rapportal’hiver 2007.

3.2. LES ACTIONS POUR FARE FACE EN 2009

Dans le contexte de crise économique, le budget 2009 a été
revu en prenant en compte un certain nombre d’hypothéses
prudentes. Et pour faire face a cette situation, des mesures
opérationnelles ont été prises :

- réduction des capacités : la capacité hoteliére a été ajustée
ala baisse de prés de 3%.

- rewue a la baisse des investissements, ramenés a environ
50 M€ contre les 90 M€ initialement envisagés, réduits de
60% par rapport a 2008.

- mise en place de mesures de productivité portant sur les
codts de structure pour un montant de I'ordre de 31 M€.

(en milliers de JH) Hiver 07 Hiver 08 Hiver 09 AHiver 09vs 08
2 Tridents et autres 5,0% 2,0% 1,0% -1,0pt
3 Tridents 47,0% 44,0% 37,0% -7,0pt
4 et 5 Tridents 48,0% 54,0% 62,0% +8,0pt
TOTAL 100% 100% 100% +0,0pt
Europe 2962 3184 2965 - 6,9%
Amériques 1467 1393 1490 +6,9%
Asie 937 944 895 - 52%
TOTAL MONDE 5366 5521 5350 -31%

Laréflexion autour de lacapacité adonné lieu adeux actions :

- diminuer les ouvertures de Villages 2 et 3 Tridents en basse
saison quand, en retenant des hypothéses de fréquentation
plus faible, la contribution dégagée paraissait i nsuffisante ;

- travailler sur les périodes creuses des Villages permanents,
souvent liées aux aléas climatiques, et prendre des décisions
de fermeture en cas de risque de contributi on ins uffisante.

La capacité de I'hiver 2009 est en baisse de 3,1% par rapport
a I'’hiver 2008, avec principalement une baisse de 6,9% sur
I’'Europe. Cette baisse, liée en partie a lasortie du Village des
Almadies a la fin de I'hiver 2008, et qui porte principalement
sur les 2 et 3 Tridents, pourra atteindre jusqu'a -10% sur les
périodes creuses.

3.2.2. REDUCTION DES INVESTISSEMENTS 2009

Les prévisions d'investissements ont été réestimés a 50 M€
(contre 90 M€ envisagés en juin), en-deca du niveau des
amortissements (de prés de 70 M€). Avec prés de 400 M€
les Villages, I'essentiel des
rénovations Cette réduction se fait
essentiellement par le décalage des montées en gamme des
Villages de Kos, et de Sandpiper.

investis sur trois ans sur

a été effectué.
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3.2.3. PROGRAMME DE PRODUCTIVITE DES
STRUCTURES

En M€ sur 2009

Dépenses commercial mar keting 6
Achats &
Productivité des organisations 22
Total 31

Le changement de stratégie avec le repositionnement sur le
haut de gamme a nécessité la mise en place d'organisations :

- dépenses marketing et commerciales pour repositionner la
marque ;

- simplification des organisations (optimisation Ressources
Humaines en Villages...) ;

- achats : contrats renégociés.

Enfin, un certain nombre d'investissements technologiques
dans les systémes d'information permet de déliwer une
meilleure prestation a un moindre co(t.

Ce programme, intégré au budget 2009, représente des
économies de 31 M€ par rapport a 2008. D es actions ont été
mises en place pour faire face a la conjoncture. Le cas
échéant, ces actions pourraient étre renforcées dans chaque
domaine: la capacité, les investissements et les codts, avec
des opportunités possibles sur les colts de I'énergie du fait
de la baisse des prix du pétrole.

3.2.4. POURSUITE DE LA STRATEGIE SUR LE
HAUT DE GAMME

Gréce a sa stratégie de montée en gamme, le Club Med
bénéficie de plusieurs atouts :

- une base de clientéle a hauts revenus: I'essentiel de la
substitution est finalisée ;

- un positionnement haut de gamme avec un excellent rapport
qualité / prix grace a I'offre « tout compris » qui per met une
meilleure maitrise des budgets des clients et un «tout
compris Club Med » trés riche en contenu ;

- un parc de Villages rénovés dans des sites exceptionnels,
avec notamment a destination delaclientélela plus aisée un
choix de Villages prestigieux 4 et 5 Tridents a travers le
monde (c'est la «collection Particuliere ») qui représentera
plus de la moitié des capacités en 2009 (55%) ;

- une implantation mondiale qui offre des opportunités de
croissance sur de nouveaux marchés et qui faworise la
multiculturalité.

Sur la base de ces atouts, les priorités pour 2009 sont de
gagner des parts de marché et de continuer a préparer
I"avenir.
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Gagner des parts de marché atravers :

- I'accélération du recrutement d' une clientéle a hauts revenus
par une politique mar keting ciblée et relationnelle ;

- I'accélération de la croissance d'Inter net : +20% cette année
et qui dewvrait progresser jusqu'a+50% ;

- lappui sur les marchés relais de croissance : c'est
notamment le cas de la Chine. Avec déja 18 000 clients en
2008, elle connait un potentiel trés important, puisqu'on y
compte 12 millions de Top 12, et le fait que 74% des C hinois
ahauts revenus déclarent aimer énormément le Club Med ;

- le lancement du programme de fidélisation : « Club Med
Great Members ». Ce programme, lancé en janvier 2009,
seradéployé aucours del'année al'échelle mondiale.

Préparer I'avenir

L’opti misation du business model passera en 2009 par deux
axes prioritaires :

- déwvelopper des capacités flexibles, préfinancées et a forte
rentabilité : les villas etles chalets. 20 \llas sont actuellement
en cours de construction & Albion et des chalets sont en
projet a Valmorel, Villars-sur-Ollon ou Sahoro, ainsi que des
villas & la Caravelle, Marrakech ou encore Lindeman.

- privilégier le développement des Villages en management.
Avec Taba, Oman, Buzios (condominium) et le Sénégal, la
proportion dewrait sensiblement augmenter. Le management
concerne aujourd’hui 6% de la capacité.

Par ailleurs, le projet Magellan se poursuit. Un point d’ étape
estdonné en page 69.

3.3. EVENEMENTS POSTERIEURS ALACLOTURE

Néant
3.4. INFORMATIONS DIVERSES

3.4.1. DEPENDANCE DE L'EMETTEUR A L'EGARD
DE CERTAINS BREVETS OU CONTRATS-
APPROVISIONNEMENTS

Néant

3.4.2. FAITS EXCEPTIONNELS ET LITIGES

I nNy a pas euy, sur I'exercice 2008, de procédure
gouvernementale, judiciaire ou d arbitrage qui pourrait avoir
ou a eu récemment des effets significatifs sur la situation
financi ére ou la r entabilité de la Société et/ou du Groupe.
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3.4.3. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE
INCIDENCE EN CAS D'OFFRE PUBLIQUE (ARTICLE
225-100-3 DU CODE DE COMMERCE)

Il N"existe pas d'élément susceptible d awir une incidence sur
la Société en cas d'offre publique.

3.5. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES

Il Nexiste pas de transactions entre parties liées autres que
celles décrites en Note 28 de l'annexe aux comptes
consolidés.

4. FACTEURS DE RISQUES

Le Club Méditerranée conduit une politique de gestion des
risques de I'entreprise afin de respecter au mieux la défense
des intéréts de ses actionnaires, de ses clients et de son
environnement. Cette politique s’appuie sur une cartographie
des risques opérationnels majeurs qui permet de hiérarchiser
les problématiques en fonction de leur niveau d'occurrence et
de leur impact économique pour le Groupe. Aprés avoir
procédé a une revue de ses risques, le Club Méditerranée
considére qu'il 'y a pas d'autres risques significatifs hormis
ceux présentés ci-apres.

4.1. RISQUES LIES AJ CLIMAT, A LA
CONJONCTURE ECONOMIQUE ET AUX ENJEUX
POLITIQUES

L'activité d’expl oitation de villages de vacances du Groupe est
particuliéerement sensible aux cycles économiques et au
climat. Les risques climatigues majeurs que sont les
catastrophes naturelles (ouragans, cyclones...) sont couverts
par nos polices dassurances. Tout ralentissement
conjoncturel dans les zones d'activitt du Groupe impacte
négativement la demande de loisirs de maniére générale et
celle des wyageurs en particulier. Cette fluctuation de la
demande prowque dimportantes variations du niveau
d'activité qui est réduit par la variabilisation du modéle du
Groupe en termes de colts dexploitation. De plus, la
présence du Club Méditerranée dans plus de 40 pays
renforce son exposition aux risques géopalitiques a travers le
monde. Pour limiter son exposition aux
particuliéerement a risques, le Groupe privilégie les modes
d'exploitation plus flexbles, comme les contrats de
management.

zones

4.2. RISQUES LIESAL’ENVIRONNEMENT

Prévention et conformité

Prévention et maitrise des risques environnementaux

Les activitts du Club M éditerranée n’engendrent pas de
risques spécifiques sur I'environnement. Des controles

réguliers permettent de maitriser les risques liés aux
installations techniques traditionnellement présentes sur un
\illage de vacances.

Enl'absence de risques significatifs, le Club Méditerranée n'a
comptabilisé aucune provision, ni garantie en matiere
d’environnement sur I'exercice 2008.

Pour plus dinformations sur les pratiques du Groupe en
matiere de  déwloppement  durable, \oir partie
«Déweloppement durable » du présent document.

Matiéres premiéeres/énergie

Les différents projets déployés dans le cadre de la politique
de déwveloppement durable du Groupe permettent de réduire
progressivement la consommation en énergie des Villages
notamment a travers le systeme de reporting « Tech Care »
permettant un pilotage des systéemes d'économies d'énergies
par vllage.

Carburants

Le Groupe n'étant pas transporteur aérien il n'a pas
d'exposition directe au risque pétrole.

Lerisque indirect, lié al'impact des hausses du pétrole sur les
achats transports (achat/vente de billets d'avion) est limité
par la répercussion aux clients des éwentuelles hausses
carburants, préwes par les conditions générales de vente.

Le Club Méditerranée n'a donc pas recours a des opérations
de marché pour couwrir ce risque.

Confor mité régle mentaire

Au titre de I'exercice 2008, aucune indemnité liée a
I'application  d'une judiciaire  en
d'environnement n'a été enregistrée par Club Méditerranée
SA.

décision matiére

Objectifs que la Société assigne a ses filiales

A l'étranger, Club Méditerranée SA exige de ses filiales
quelles appliquent la politique générale, favorisent e retour
d'expérience et le partage des bonnes pratiques
économiques, environnementales et sociales. Club
Méditerranée SA s'assure également du respect par ses
filiales des réglementations local es.

4.3. RISQUES JURIDIQUES

La nature de l'activité et I'implantation dans de nombreux
pays aux réglementations différentes et quelquefois
contradictoires, peuvent étre sources de difficultés
opérationnelles et peuvent conduire a des situations
litigieuses awvec les fournisseurs, les propriétaires, le
personnel, wire les administrations local es.

Une estimation des risques identifiés et avérés fait I'objet de
provisions qui tiennent compte des conditions particuliéres
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(nature de I'actiité et implantation internationale), des lors
qu’ils peuvent étre évalués avec un degré de fiabilité s uffisant.

4.4. ASSURANCE - COUVERTURE DES RISQUES

La politique de gestion des risques du Club Méditerranée
s’inscrit dans une démarche dynamique: de l'identification
systématique et centralisée des risques a la mise en place et
a la coordination des assurances dans le cadre de
programmes mondiaux, en passant par l'organisation de la
préwvention et protection des biens et des personnes, et le
déploiement d'un dispositif de gestion de crise sur le plan
international. Nous n'awns pas identifié de risques
particuliers non couverts par les polices d'assurances.

Le dispositif global de couwerture financiere s’appuie
principalement sur le transfert de ces risques aux marchés de
I'assurance a des conditions financiéres raisonnables, dans le
cadre de I'offre disponible sur ces marchés en termes de
garanties et de limites de couverture, en dehors de toute
structure de captive d assurance ou de réassurance.

Les franchises ala charge des sociétés du Groupe répondent
notamment & une optimisation du rapport couverture / co(t
global du risque. L'absence de sinistre majeur non garanti
permet de \valider la pertinence et I'adéquation des
couvertures souscrites.

La solidité financiere des partenaires assureurs est
régulierement \érifiée et certains arbitrages ont été effectués
a I'occasion des renouvellements menés en 2008. Au global,
les principaux acteurs mondiaux participent aux programmes
d'assurances majeurs du Groupe, toujours en partenariat
avec Marsh, leader mondial du courtage d'assurances. Les
assureurs de référence restent Generali pour le programme
RC et ACE ainsi que le marché de Londres pour le
programme Dommages.

Les principales couvertures dassurance mondiales sont les
suivantes :

- programme mondial de Responsabilité Civile a
I'égard de ses clients et des tiers en général. Le
renouvellement du programme au 1° novembre 2008 a
permis au Club d’augmenter son plafond de garantie de 114 a
133 M€, de réduire ses franchises par sinistre et par an, tout
en bénéficiant d'une baisse de prime conséquente. Cela a été
possible grace au niveau élevé de qualité et de sécurité du
Groupe dans le pilotage de ses opérations, étant précisé que
le programme RC n'a pas fait I'objet d'une sinistralité
significative. Plusieurs outils per mettent au Club Méditerranée
de réduire son exposition aux risques et ce dans l'intérét de
ses clients, notamment un reporting détaillé et synthétique par
Village, pays et zone, des nombres, colts et circonstances
des réclamations, per mettant des actions immédiates sur les
mes ures de prévention et s écurité.

- programme Dommages / Pertes d exploitation: Les
garanties Tous Dommages Sauf sont délivr ées a hauteur des
capitaux assurés et les garanties Pertes dexploitation
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couwrent la marge brute actualisée des sociétés du Groupe,
en conformité avec I'anal yse du Sinistre Maximum Possible et
pour une couverture d'assurance maxmum de 100M€ par
sinistre. Suite a une analyse approfondie de I'exposition des
différents sites aux principaux risques d'incendie et de
catastrophes naturelles, menées awec les outils de
modélisation utilisée par les grands réassureurs mondiaux, et
a la mise en avant de la politique de prévention et de
protection des actifs du Club Méditerranée, le renouwellement
de ce programme au 1° mai 2008 a permis la mise en place
de franchises  spécifiques, I'achat de capacités
suppl émentaires, notamment pour les évnements naturels,
avec un budget de prime réduit de pres de 20%.

- au-dela de la couverture des risques propres au
Groupe, le Club Méditerranée fait bénéficier I'ensemble de
ses clients dans le monde d'une large couverture d'assistance
souscrite auprés d’'Europ Assistance.

4.5. GESTION DES RISQUES FINANCIERS

De par ses activités, le Groupe est exposé a différents types
de risques financiers tels que des risques de marché
(notamment risque de change, risque de taux), des risques de
crédit et de liquidité.

Le Groupe peut étre amené a utiliser des instruments
financiers dérivés pour limiter son exposition aux risques de
change liés a son activité et au risque de taux dintérét
afférents & son endettement & taux variable et réduire son
exposition a ces risques. Ces
essentiellement mis en place pour couwir son exposition au
risque de change sur des transactions futures. Le
département Trésorerie du Groupe identifie, évalue, gére et
couwe les risques financiers de maniére centralisée,
conformément aux politiques approuvées par le Comité
d'Audit.

instruments  sont

La note 19 de l'annexe aux comptes consolidés sur les
instruments financiers présente de maniere détaillée la
politique de gestion des risques financiers. Dans un souci de
concordanc e plusieurs renwois sont donc faits a cette note.

4.5.1. RISQUE DE MARCHE

La Note 19 de I'annexe aux comptes consolidés sur les
instruments financiers couwe :

- lerisque de change (Note 19.1)
- lerisque de taux (Note 19.2)

- lerisque marc hé actions (Note 19.3)

4.5.2. RISQUE DE CREDIT ET DE CONTREPARTIE

La Note 19.4 de I'annexe aux comptes consolidés traite du
risque de crédit et de contrepartie sur I'exploitation
commerciale, sur les placements financiers et les instruments
dérivés.
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4.5.3. RISQUE DE LIQUIDITE

Le risque de liquidité est géré par la mise en place de sources
de financ ement di versifiées.

Au 31 octobre 2008, e Club M éditerranée disposait de 288M€
de liguidité totale disponible (y compris lignes de crédit tirées
début novembre), permettant d'assurer le remboursement de
I'OCEANE venant a échéance en novembre 2008.

La Note 19.5 de I'annexe aux comptes consolidés présente
de maniére détaillée les disponibilités du Groupe, les passifs
financiers du Groupe par échéance etles covenants attac hés
aux différents financements.

SOCIETE MERE

Club Méditerranée SA est la Société-Mere du Groupe Club
Méditerranée. Elle est a la fois la société holding du Groupe
et la société commerciale et exploitante de plusieurs Villages
tant en France qu'al’étranger, sous la marque Club Med.

De ce fait, les résultats sociaux de Club M éditerranée SA et
leur évolution d'une année sur l'autre ne traduisent que
partiellement la performance du Groupe et ne reflétent pas les
mémes tendances que les comptes consolidés.

L'exercice social se clot par un résultat net de (1) M€ contre
un rés ultat de (38) M€ pour I'exercice clos le 31 octobre 2007.

Ceci provient principalement de la variation du résultat
exceptionnel qui passe de (1)M€ a 28M€ suite a la cession
des sociétés Club Med Gym et SIM.

CALENDRIER 2009 DELA COMMUNICATION FINANCIERE

20 février 2009 : Assemblée Générale des actionnaires
Mars 2009 : C hiffre d'affaires 1°" trimestre 2009

12 juin 2009 : Résultats semestriels 2009

Septembre 2009 : Chiffre d'affaires 3° trimestre 2009

11 décembre 2009 : Résultats annuels 2009
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RENSEIGNEMENTS GENERAUX
MEDITERRANEE

DENOMINATION SOCIALE

Club Méditerranée

SIEGESOCIAL

11, rue de Cambrai — 75957 Paris Cedex 19

FORME JURIDIQUE ET LEGISLATION
APPLICABLE A LA SOCIETE

La société Club Méditerranée (la « Société ») est une société
anonyme de droit francais régie par les lois et reglements en
vigueur, et notamment par les articles L. 225-17 a L. 225-56
du Code du commerce.

DATE DE CONSTITUTION - DUREE

La Société a été constituée le 12 novembre 1957. Sa durée
est fixée de maniére a expirer le 31 octobre 2095 saufles cas
de prorogation ou de dissolution anticipée, notamment
décidés par I'Assemblée Générale a la majorité préws pour
les modificati ons statutaires.

OBJET SOCIAL (ARTICLE 2 DES STATUTS)

La Société a pour objet principal, en France et dans tous les
pays, la création et I'exploitation, directement ouindirectement,
d’hétels ou de centres de vacances et/ou de loisirs et/ou de
divertissement et toutes activités s’yrapportant directement ou
indirectement, et notamment la prospection, 'achat et/ou la
vente et la location, de quelque maniere que ce soit, de tous
terrains, de tous meubles et immeubles ; la création et
I'entretien de bur eaux d' études ; la construction, I'équipement,
la gestion et I'entretien d’hotels, restaurants et centres de
vacances et/ou de loisirs et/ou de divertissements ; la
promotion, l'organisation ou la réalisation de voyages ;
I’hébergement, larestauration et le transport des participants ;
I'organisation de tous circuits, tours, excursions ; I'organisation
et la mise en ceuwe de toutes actiités sportives, éducatives,
touristiques, culturelles ou artistiques ; les organisations
événementielles, spectacles, animation et tout conseil s'y
rapportant ; la création ou 'acquisition et I’exploitation de tous
équipements, de toutes organisations et réalisations a but ou
objet sportif, éducatif, touristique, culturel ou artistique ;
I'établissement et la conclusion de tous contrats ayant les
mémes buts ; la création ou I'acquisition et I'exploitation de
tous fonds ou établissements ayant les mémes activités ; la
participation de la Société par tous les moyens et sous
quelque forme que ce soit, a toutes entreprises et a toutes
sociétés créées ou a créer ; la conception, la création, la
fabrication, la commercialisation - directe ou indirecte par
I'intermédiaire notamment de tout licencié - de tous produits et
de tous services pouvant étre distribués sous les marques,
logos ou emblémes lui appartenant, ou sous toute marque,

CONCERNANT LA SOCIETE CLUB

logo ou embléme nouveau que la Société pourrait détenir ou
déposer.

La Société peut assister les filiales de son Groupe par tous
moyens notamment en leur accor dant tous préts, avances et
crédits dans le respect des | ois et reglements en vigueur.

D’une maniére générale, la Société peut effectuer toutes
opérations industrielles, commerciales ou financiéeres,
mobiliéres et immobilieres et notamment toute prise de
détention ou gestion de participations dans toute société
industrielle ou commerciale, se rattachant directement ou
indirectement a I'objet ci-dessus, ou a tous autres objets
similaires ou connexes.
REGISTRE DU COMMERCE ET DES
SOCIETES

572 185 684 RCS PARIS - Code APE 5520 Z.

CONSULTATION DES
RELATIFS A LA SOCIETE

DOCUMENTS

Les documents relatifs a la Société (notamment les statuts,
les rapports, les comptes) sont consultables au siége social
du Club Méditerranée, 11 rue de Cambrai — 75957 Paris
Cedex 19.

DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Les documents et leurs historiques sont disponibles sur
simple demande ou accessibles sur le site de la
communication financiére du Club
www.clubmed.com : le document de référence dépos é aupr és
de I'Autorité des Marchés Financiers; le rapport financier
semestriel ; la lettre du Club actionnaire adressée deux fois
par an comprenant un message actualisé du Président-
Directeur Général et qui présente les nouveautés du Groupe
ainsi que [I'éwlution du cours de bourse; les notes
d'opérations financiéres enregistrées auprés de I'Autorité des
marchés financiers; ainsi que l'avis de convocation a
I'’Assembl ée Générale adressé systématiquement a tous les
actionnaires nominatifs.

Méditerranée

Toutes les actualités financiéres et tous les documents
d'information publiés par |e Groupe figurent sur le site internet

institutionnel et financier www.clubmed.com.

Les présentations de résultats aux analystes sont
retransmises en direct et en différé (vidéo). Le cours de
bourse est disponible en direct et un espace est dédié aux

actionnaires individuels et aux membres du Club actionnaire.

Enfin, le Club Méditerranée diffuse par wiie électronique
I'information réglementée par le biais dun diffuseur
professionnel qui satisfait aux criteres fixés par le réglement
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général de I'Autorité des marchés financiers et met en ligne

sur son site internet I'infor mati on réglementée dés sa diffusion.

EXERCICESOCIAL

L'exercice social débute le ler novembre de chaque année et
s’achéve le 31 octobre de I'année suivante.

REPARTITION
BENEFICES

L'article 36 des statuts préwit que sur le bénéfice de chaque
exercice diminué, le cas échéant, des pertes antérieures, sont
tout d'abord prélevees les sommes a porter en réserve en
application de la loi. Ainsi, il est prélevé cing pour cent pour
constituer le fonds de réserve légal ; ce prélevement cesse
d'étre obligatoire lorsque ledit fonds atteint le dixiéme du
capital social ; il reprend son cours lorsque, pour une cause
quelconque, la réserve |égale est descendue en dessous de
cette fraction. Le bénéfice distribuable est constitué par le
bénéfice de I'exercice diminué des pertes antérieures et des
sommes portées en réserve en application de la loi ou des
statuts, et augmenté du report bénéficiaire.

STATUTAIRE DES

Sur ce bénéfice, I'Assemblée Générale préleve ensuite les
sommes qu'elle juge & propos d'affecter a la dotation de tous
fonds de réserves facultatives, ordinaires ou extraordinaires,
ou dereporter a nouveau.

Le solde, s'il en existe, est réparti entre toutes les actions.
Hors le cas de réduction de capital, aucune distribution ne
peut étre faite aux actionnaires lorsque les capitaux propres
sont ou deviendraient & la suite de celle-ci inférieurs au
montant du capital augmenté des réserves que la loi ou les
statuts ne permettent pas de distribuer. L'Assemblée
Générale peut décider la mise en distribution de sommes
prélevées sur les réserves facultatives soit pour fournir ou
compléter un dividende, soit a titre de distribution
exceptionnelle ; en ce cas, la décision indique expressément
les postes de réserve sur lesquels les prélevements sont
effectués. T outefois, les dividendes sont distribués par priorité
sur le bénéfice distribuable de I'exercice.

Les pertes, s'il en existe, sont, aprés approbation des comptes
par I’Assemblée Générale, inscrites a un compte spécial pour
étre imputées sur les bénéfices des exercices ultérieurs
jusqu'aextinction.

L'Assemblée Général e statuant sur les comptes de I'exercice
a la faculté d'accorder a chaque actionnaire pour tout ou
partie du dividende mis en distribution, une option entre le
paiement du dividende en numéraire ou en actions. La méme
option peut étre ouverte dans le cas du paiement d’acomptes
sur dividendes. Les modalités de mise en paiement des
dividendes en numéraire sont fixtes par I’Assemblée
Générale, ou a défaut, par le Conseil d’ Administration.

Toutefois, la mise en paiement des dividendes doit avoir lieu
dans un délai maximal de neuf mois apres la cléture de
I'exercice, sauf prolongation de ce délai par autorisation de
justice.

30

Lorsqu'un bilan établi au cours ou a la fin de I'exercice et
certifié par un Commissaire aux C omptes fait apparaitre que
la Société, depuis la cloture de I'exercice précédent, apres
constitution des amortissements et provisions nécessaires,
déduction faite s'il y a lieu des pertes antérieures, ainsi que
des sommes a porter en réserve en application de la loi ou
des statuts et compte tenu du report bénéficiaire, aréalisé un
bénéfice, il peut étre distribué des acomptes sur dividendes
avant I'approbation des comptes de I'exercice. Le montant de
ces acomptes ne peut excéder le montant du bénéfice ainsi
défini.
PARTICIPATION AUX ASSEMBLEES
GENERALES

1- Toutactionnaire ale droit de participer, dans les conditions
préwes par la loi, aux Assemblées Générales et aux
délibérations personnellement ou par mandataire, quel que
soit le nombre de ses actions, sur simple justification de son
identité.

2- Tout actionnaire peut voter par correspondance au moyen
d'un formulaire dont il peut obtenir I'envoi dans les conditions
indiquées par I'avis de convocation al’Assembl ée.

3 - Un actionnaire ne peut se faire représenter que par son
conjoint ou par un autre actionnaire justifiant d'un mandat.

4 - Dans les conditions prévues par les lois et reglements, le
droit de participer aux Assemblées ou de wter par
correspondance est justifié par I'enregistrement comptable
des titr es dans les conditions réglementaires, soit au troisieme
jour ouwré précédant I'Assemblée a zéro heure, heure de
Paris. L'actionnaire qui a déja exprimé son wte a distance,
enwoyé un pouvoir ou demandé sa carte d'admission ou une
attestation de participation dans les conditions réglementaires
peut a tout moment céder tout ou partie de ses actions.
Cependant, si la cession intervient avant le troisieme jour
ouwé précédant I'Assemblée a zéro heure, heure de Paris, la
Société invalide ou modifie en conséquence, selon le cas, le
wote exprimé a distance, le pouvoir, la carte d'admission ou
I'attestation de participation. Aucune cession ni aucune autre
opération réalisée apres le troisieme jour ouwré précédant
I'Assemblée & zéro heure, heure de Paris, quel que soit le
moyen utilisé, n'est notifiée par I'inter médi aire habilité ou prise
en considération par la Société, nonobstant toute convention
contraire.

5 - Les titulaires d’actions nominatives sont admis sur simple
justification de leur identité, les propriétaires d'actions au
porteur sur justification du dép6t préw ci-dessus.

L'accés de I'’Assemblée est ouvert a ses membres sur simple
justification de leur qualité. Le Conseil d’Administration peut
toutefois, s'il le juge utile, remettre auxactionnaires des cartes
d’admission nominatives et personnelles.

DROIT DEVOTE DOUBLE

L'article 8 des statuts prévoit qu'un droit de wote double est
attribué a toutes les actions entierement libérées pour
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lesquelles il sera justifié depuis 2 ans au moins et sans
interruption, au nom du méme actionnaire.

En cas de transfert des titres ou de |l eur conversion au porteur,
le droit de vote double sera perdu. Néanmoins, le droit de vote
double n'est pas interrompu en cas de transfert par suite de
succession, de liquidation de biens de communauté entre
époux ou de donation entre \ifs, au profit d’ un conjoint ou d'un
parent de degré successible.

FRANCHISSEMENT DE SEUIL — LIMITES
STATUTAIRES — DECLARATION A IA
CHARGE DES ACTIONNAIRES ET DES
INT ERMEDIA IRES

Outre I'obligation légale de l'article L. 233-7 du Code de
commerce d'informer la Société de la détention de certaines
fractions du capital ou des droits de wote (vingtieme ; dixieme ;
trois vingtiémes ; cinquiéme ; quart; tiers ; maitié ; deux tiers ;
dix-huit vingtiemes ou dixneuf vingtiemes), I'article 7 des
statuts met a la charge de toute personne, physique ou
morale, qui, agissant seule ou de concert, vient a détenir,
directement ou indirectement, un pourcentage du capital, de
droits de wote ou de titres donnant acces a terme au capital de
la Société, égal ou supérieur a 1% ou a un multiple de ce
pourcentage, I'obligation d’en informer la Société par lettre
recommandée avec demande d'avis deréception enindiquant
le nombre de droits de vote et de titres, donnant acces
immédiatement ou a terme au capital, qu'elle posséde ainsi
que les droits de vote qui y sont attachés, dans le délai de
cing jours de bourse a compter du franchissement de chacun

de ces seuils.
Cette information est également requise lorsque ladite
participation devient inférieure a chacun des seuils

mentionnés ci-dessus.

Pour la déter mination des pourcentages de détention prévus a
I'alinéa précédent, il seratenu compte des actions ou droits de
wte possédés ainsi que ces termes sont définis par les
dispositions des articles L. 233-3, L. 233-9 et L. 233-10 du
Code de commerce.

A défaut d’ awoir été déclarées ainsi qu'il est dit aux alinéas
précédents, les actions excédant la fraction qui aurait d( étre
déclarée sont privées du droit de vote dans les Assemblées
d'actionnaires, dans les conditions prévues par la loi si, a
I'occasion d'une Assemblée, le défaut de déclaration a été
consigné dans un proces-verbal et si un ou plusieurs
actionnaires détenant ensemble 5% au moins du capital ou
des droits de vote de la Société en font la demande lors de
cette Assembl ée.

TITRES AU PORT EUR IDENT IFIABLES

Les statuts prévoient que la Société peut demander a tout
moment a I'organisme chargé de la compensation des titres,
Iidentification des  détenteurs de titres conférant
immédiatement, ou a terme, le droit de wte dans les
Assemblées d'actionnaires ainsi que la quantité des titres
détenus par chacun d'euxdans les conditions fixées a I'article
L.228-2 du Code ducommerce. Il est fait usage chaque année
de cette disposition.

PRESTATION DE LA SOCIETE-MERE POUR
SES FILIALES

Club Méditerranée SA, Société-Mere, assure, pour ses filiales,
les fonctions de direction générale et les fonctions supports
classiques administration et finances, juridique,
communication, marketing, ressources humaines, formation,
informatique et commercial. Ces pr estations sont facturées au
coltréel.
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RENSEIGNEMENTS GENERAUX CONCERNANT LE CAPITAL

CAPITALSOCIAL

Au 31 octobre 2008, le capital social est de 77511 620 euros,
divisé en 19 377 905 actions de 4 euros chacune entiérement
libérée. Les actions nominatives au nom du méme titulaire
depuis deux ans (541 551 au 31 octobre 2008) bénéficient
d’'un droit de vote double. Par rapport au 31 octobre 2007, le
capital social a augmenté d'un montant de 28 800 euros
résultant de la levée d options de souscription d'actions ayant
donnélieu alacréationde 7 200 actions nouvelles.

CAPITALAUTORISENON EMIS

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 8 mars 2007 a
conféré au Conseil dAdministration diverses délégations de
compétence l'autorisant & aug menter le capital social, avec
faculté de subdélégation dans les conditions préwes par laloi
et par les statuts de la Société, dans le cadre des articles
L.225-127 et suivants du Code du commerce.

L'objectif de ces délégations est de permettre a la Société de
procéder a toute émission de val eurs mobiliéres lui permettant
de r éunir avec rapidité et souplesse les moyens financiers qui
lui seraient nécessaires.

Ces délégations et autorisations venant a échéance en mai
2009, il sera demandé aux actionnaires lors de I’Assemblée
Générale du 20 féwier 2009 de les conférer a nouweau a la
Société.

CAPITAL POTENTIEL

Le capital potentiel théorique de Club Méditerranée SA, si
toutes les options étaient |evées et les bons exercés, serait de
104 029 964 euros correspondant a 26 007 491 actions, soit
une dilution de 34,2 %. Ces chiffres tiennent compte de
I’ensemble des valeurs mobiliéres restant en circul ation au 31
octobre 2008 susceptibles d'entrainer des augmentations de
capital dans le futur.

19 377 905 actions existantes au 31.10.2008 :

+ 2193 731 OCEANE* (échéance 01.11.2008)

+ 3092 783 OCEANE (échéance 01.11.2010)

+ 1305 667 options de souscription d' actions au 31.10.2008
+ 37 405 actions gratuites a attribuer

=26 007 491 actions potentielles au 31.10.2008

*OCEANE remboursée le 3 novembre 2008. Suite & ce
remboursement, le capital potentiel est réduit a 23813 760
actions, représentant untaux de dilution de 22,9%.

Utilisation totale

. Montant . & s Utilisations 5
Autorisations maximum Durée Echéance 2006/2007 sur |~’=} O!UI'E_e de la
délégation
Emission de valeurs mobiliéres avec accésa  Capital: 20 M€ . ) _
une quotité de capital social avec DPS Empr unt: 300M€ =D L) AL
Emission de valeurs mobilieres avec accésa  Capital: 20M€ (&) . . _—
une quotité de capital social avec DPS Empr unt: 300M€ LOmIE  FnE 2Ui Non utilisée
Em|SS|on de ve.llel{r,s mopllleres en enfixant 10% de capital 26 mois 7 mai 2009 Non utilisée
librement le prix d'émission social par an
Augmentation de capital par incorporation de o @ . . .
réserve, primes ou bénéfices Capital: 32M€ 26 mois 7 mai 2009 Non utilisée
Emission de \aleurs mobilieres en cas doffre . oome @ 26 mois 7mai 2009 Non utilisée
publique initiée par la Société
Emission de valeurs mobiliéres en we de 10% du capital . . _—
rémunérer des apports en nature social LOMIE  CAnE 2L Non utilisée
Augmentation du nombre de titres a émettr e 15% de I'émission
en cas d'augmentation de capital avec ou initiale etau 26 mois 7 mai 2009  Non utilisée
sans DPS en we d'une surallocation méme prix
Augmentation de capital réservée aux salariés @ . . I
du Groupe 3ME€ 26 mois 7 mai 2009 Non utilisée
Options de souscription et/ou d'achat d'actions 10% du capital . . . .
TS & MECRETES Seala el 26 mois 7 mai 2009 125 000 options 125 000 options
I ) o 1% du capital . . 46 600 actions 46 600 actions
Attributi on gratuite d'actions - 26 mois 7 mai 2009 gratuites gratuites

) Montant qui s'impute sur le montant de plafond global autorisé: 75 M€ (40° résolution de I'Assemblée Générale du 8 mars

2007)

@ Montant commun au montant de 20M€ relatif & 'émission de valeurs mobiliéres avec accés & une quotité de capital social sans

DPS

@ Limites légales de I'Article L.225-182 du Code de Commerce et D.174-17 : le total des options consenties non encore levées

ne peut excéder le tiers du capital
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EVOLUTION DU CAPITALDEPUIS LE 31 OCTOBRE 2002

Capital Primes

liées
opérations de I'année

aux | Nombre d'actions Nature de I'opération

Keuros K eur os

31.10.2002 77 432 = 19 358 005
31.10.2003 77 432 = 19 358 005
31.10.2004 77 432 = 19 358 005
31.10.2005 77 432 - 19 358 005
31.10.2006 77 432 - 19 358 005

50 412 12 700 Exercice d’ options
31.10.2007 77 482 19 370 705

29 195 7200 Exercice d' options
31.10.2008 77 511 19 377 905

OPERATIONS AFFERENTES AUX ACTIONS
DE LA SOCIETE

RACHAT D'ACTIONS PROPRES

L'Assemblée Générale Mixte du 11 mars 2008 a, aux termes
de la 17° résolution, autorisé le Conseil d’Administration a
procéder ou faire procéder a I'achat par la Société de ses
propres actions dans les conditions préwes dans les
dispositions des articles L.225-209 et suivants du Code de
commerce et du Reglement n2273/2003 de la Commission
Européenne.

Cette autorisation est val able pour une durée de 18 mois, soit
jusgu'au 10 septembre 2009.

L'’Assemblée Générale a décidé que le nombre d actions
pouvant étre acquises ne dewrait pas dépasser 10% du total
du nombre d’'actions composant le capital de la Société.

Les objectifs de ce programme de rachat sont, par ordre de
priorité, les suivants :

- l'animation du marché au travers d'un contrat de liquidité
conforme ala Charte AFEI ;
la mise en ceuwe de programmes d'achat d'actions par
les salariés et/ou I'octroi d'options d’achat d’actions aux
salariés ;
la remise d'actions a titre d’échange ou de paiement
dans le cadre d'opérations de croissance externe ;
I’annul ation éventuelle de ses actions.

Le prix unitaire maxmum d’'ac hat est de 70 euros.

Le prix unitaire minimum de vente est de 30 euros, étant
précisé que ce prix minimum s’appliquera en cas de revente
des actions acquises dans le cadre du présent programme de

rachat et/ou de ceux des Assemblées antérieures et que ces
plafonds ne seront applicables qu'en cas de régularisation de
cours.

Le 11 juillet 2007, le Club M éditerranée (ISIN FR0000121568)
avait confié a Natixis Securities |a mise en ceuwre d'un contrat
de liquidité conforme ala Charte de déontologie de I'AFEI telle
gu'approuvée par ['Autorité des Marchés Financiers par
décision du 22 mars 2005. Pour les besoins de sa mise en
ceuwe, 2.000.000 euros ont été initialement affectés a ce
contrat de liquidité. La Société a procédé a un apport
complémentaire de 1.000.000 euros | e 2 octobre 2008.

Pour la période du 11 mars au 31 octobre 2008, 254 858
actions ont été achetées a un prix moyen de 31,30 euros et
197 500 actions ont été vendues a un prix moyen de 33,08
euros.

Enfin, au 31 octobre 2008, la Société détenait 274 837 actions
propres.

Une nouvelle autorisation sera demandée aux actionnaires
lors de I'Assemblée Générale du 20 féwrier 20009.

EVOLUTION DE 1A REPARTITION DU
CAPITAL AU COURS DES 3 DERNIERS
EXERCICES

La répartition du capital a connu les modifications suivantes
sur les trois derniers exercices :

2006 — Le 18 awil 2006, Richelieu Finance a informé la
Société qu'elle avait porté sa participation a 4 895 369 actions,
soit 25,28% du capital.

Dans le cadre de sa stratégie de recentrage de ses acti\ités
sur I'hétellerie et les services, Accor a décidé, le 9 juin 2006,
de céder la majeure partie de sa participation dans le Club
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Méditerranée, soit 22,9 % du capital sur un total de 28,9 %.
Accor a cédé dans un premier temps 16 % du capital du Club
Méditerranée a un groupe d'investisseurs liés par un pacte
d’'actionnaires auquel Accor fait partie (cf ci apres) ; suite a
cette cession, Fipar Holding, filiale de la Caisse de Dépbt et
de Gestion (Maroc), détient 10 % du capital du Club
Méditerranée , Icade, 4% etle Groupe Air France-KLM, 2 %.
Aprés awir cédé 1,5 % des actions du Club Méditerranée a
Generali France, Accor devait encore céder 54 % de sa
participati on.

Le 7 aolt 2006, Richelieu Finance a porté sa participation a
5107 492 actions, soit 26,38% du capital.

2007 — Le 23 janvier 2007, Accor a franchi a la baisse, par
suite d'une cession d’ actions sur le marché, les seuils de 10%
du capital et des droits de vote et a déclaré détenir a titre
individuel 1912349 actions du Club Méditerranée
représentant 9,88 % du capital et 9,78 % des droits de wvote.

Dans les communiqués des 12 et 17 awil, Icade a confirmé
qu'il avait procédé a la cession de sa participation de 4 %
dans Club Méditerranée.

Le 17 awil, Accor a informé la Société awir, suite a des
cessions de titres, réduit sa participation a 6 % du capital et
5,76 % des droits de vote, conformément aux dis positions du
pacte d'actionnaires du 9 juin 2006.

Par courrier du 20 juin 2007, Richelieu Finance a déclaré awoir
franchi, suite a la cession d'actions sur le marché le 14 juin
2007, les seuils de 25 % du capital et des droits de wte et de
20 % du capital et détenir 3 377978 actions représentant
4147 467 droits de wote, soit 17,45 % du capital et 20,18 %
des droits de vote. Cette cession a donné lieu au
renforcement de GLG Partners, un fonds dinvestissement
basé a Londres, dont |a participation est passée de 3,5 % a
8,5% ainsi qu'al’entrée dufonds Susquehanna Ireland Ldt.

Le 30 octobre 2007, GLG Partners a déclaré aupres de 'AMF
avoir franchi ala hausse le seuil de 10% de capital et détenir
2006 249 actions Club Méditerranée représentant 10,36 % du
capital et 9,87 % des droits de vote.

A la méme date, Richelieu Finance, ayant poursuivi ses
achats, détenait 3615 730 actions (18,67 % du capital)
représentant 4 385 219 droits de wote (21,58 % des droits de
vote).

2008 — Le 23 janvier 2008, KBL European Private Bankers,
filiale de KBC Groupe spécialisée dans le métier de laBanque
Privée, et Richelieu Finance, alors actionnaire du Club

Méditerranée a hauteur de 18,72 %, ont conclu un protocol e
d’accord sur I'acquisition a 100% de Richelieu Finance.

Le 16 awil, KBL European Private Bankers a déclaré awoir
franchi directement etindirectement en hausse, le 9 awil 2008,
les seuils de 5 % du capital et des droits de wote, et détenir
directement et indirectement 1227 267 actions Club
Méditerranée représentant autant de droits de wote, soit
6,34% du capital et 6,10 % des droits de vote.

Depuis le 29 aolt 2008, en raison de ces différentes
opérations de restructuration, |a société KBL France Gestion a
adopté la nouwelle dénomination sociale de KBL Richelieu
Gestion. Les fonds communs de placement gérés par la
société de gestion Richelieu finance Gestion Privée sont
désormais gérés par la société de gestion KBL Richelieu
Gestion.

Le 31 octobre 2008, KBL Richelieu détenait 5,76 % du capital
et 7,35 % des droits de wte et KBL Luxembourg 6,34 % du
capital et 6,09 % des droits de vote.

CONVENTIONS D’ACTIONNAIRES

Dans le cadre de la recomposition du capital du Club
Méditerranée, un pacte d actionnaires portant sur 18 % des
actions a été conclu le 9 juin 2006 entre Accor (qui conserve
6% du capital), la Caisse de Dépdt et de Gestion du Maroc a
travers sa filiale Fipar Holding (qui a acquis une participation
de 10 %) et Air France Finance (qui aacquis une participation
de 2 %).

Par la signature de ce pacte, ces actionnaires ont souhaité
inscrire leur présence au capital du Club Méditerranée dans
une perspective de long terme afin de permettre a ce der nier
la poursuite de la mise en ceuwe de sa stratégie tout en
bénéficiant d’ un actionnariat stable.

Le pacte a été conclu pour une durée de trois ans
renouvelables pour des périodes successives d'un an sauf
dénonciation par I'une des parties trois mois avantI'échéance
de la période en cours. Le pacte continue de subsister tant
que les actions concernées représentent au moins 15 % du
capital.

Le pacte préwyait une clause de "lock-up" et de "standstill" de
deux ans qui a expiré le 8 juin 2008. A l'issue de la durée de
cette clause, toute cession par I'une des parties au pacte est
soumise a un droit de préemption consenti aux autres parties
dudit pacte.

A la connaissance de la Société, il n'existe pas dautre
convention liantles actionnaires.
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REPARTITION DU CAPITALET DES DROITS DEVOTE

2006 2007 2008

Nombre de titres Droits de vote Nombre de titres Droits de vote Nombre de titres Droits de vote

Au31.1006 % Au31.1006 % Au31.1007 % Au31.1007 % Au31.1008 % Au31.1008 %
Fipar International (Caisse de Dép6t et | 1935 801 10,0 1935801 9,9 1935801 10,0 1935801 9,5 2081 140 10,7 2081 140 10,4
de Gestion- Maroc)
Accor 2212 349 11,4 2212 349 11,3 1162 630 6,0 1162 630 57 1162 630 6,0 1162 630 58
Rolaco 909 577 4,7 909 577 47 909 577 4,7 909 577 4,5 909 577 4,7 909 577 4.6
Nippon Life* 769 731 40 769 731 39 769 731 40 769 731 338 769 731 40 769 731 39
Total Conseil dAdministration 2827 458 30.1 2827 458 29.8 4777 739 24.7 4777 739 23.5 4923 078 25.4 4923 078 24.7
Autodétention 277 305 14 277 305 14 201 588 10 201 588 10 274 837 14 274 837 14
Salariés 31 241 02 58 591 03 27 591 01 54 741 03 25 691 01 25 691 01
Richelieu Finance 5107 492 26,4 5012 299 25,6 3615 730 18.7 4385219 21.6 1115478 58 1468 456 74
KBL 1230 680 64 1230 680 6.2
Air France Finance 387 160 2.0 387 160 387 160 2.0 387 160 19 387 160 2.0 387 160 19
GLG Partners [P 2047 573 10,6 2047 573 10,1 2306 796 11.9 2306 796 11.6
Susauehanna Ireland Lid 993 666 51 993 666 49 907 252 47 907 252 46
Institutionnels francais 2682 116 13.9 2749 939 14.1 2177177 11.2 2235 000 11.0 2626 017 13.5 2686 356 13.4
Institutionnels étranaers 2259 401 11,7 2269 421 11.6 3219 791 16.6 3229811 15.9 3856 203 19.9 3944 808 19.8
Public et divers 2775 832 14.3 2969 817 152 1922 690 99 2007 800 99 1724 713 89 1764 342 89
Total 19358005 1000 19551990 1000 19370705 1000 20320297  100.0 19377905 1000 19919456 1000

*représenté au Conseil d Administration par un censeur sans voi x délibér ative.

Draits de vote cimnl e 1R R3A RK~4
Droits de vote doubl e 1083 102
Total des droits de wote 19 919 456*

*Y compris 274 837 actions détenues par la Société avec droits de vote non exercables
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RENSEIGNEMENTS GENERAUX CONCERNANT LE MARCHE DES

TITRES CLUB MEDITERRANEE

L'action Club Méditerranée est cotée a la bourse de Paris
(Euronext Paris) sur le premier marché depuis I'année 1966.

Club Méditerranée est I'un des 120 titres entrant dans la
position de I'indice SBF 120 ; sa pondération dans I'indic e était
de 0,021% au 31 décembre 2008. L'action Club Méditerranée
est admissible au Service de Reglement Différ é (SRD).

Les actions ordinaires portent le code ISIN FR 0000 121568 ;
cependant entre le début de I'exercice et la date de
détachement du dividende afférent a I'exercice précédent,
une deuxiéme ligne est régulierement ouverte sur le marché
au comptant pour la négociation des actions nouwvellement

émises pendant cette période et qui ne portent jouissance
qu'acompter du débutde I'exercice en cours.

Depuis plusieurs années, I'action Club Méditerranée est le
support de covered warrants émis par diverses banques. Afin
de permettre aux actionnaires, analystes financiers, sociétés
de bourse, gérants de portefeuille et particuliers de suiwre les
événements du Groupe, le Club Méditerranée diffuse ses
communiqués de presse etles publie dans différents journaux
ainsi que sur inter net.

Les tableaux ci-aprés indiquent I'évolution des cours des

transactions pour [l'action et [I'obligation convertible

échangeable en actions nouvelles ou existantes (OCEAN E).

DIV IDENDES
. Nb de titres . . . . . " e
Années TGS Dividendes versés au titre de I'exercice fiscal Cours extrémes de I'action
Net Avoir fiscal Total + haut + bas 31.10
2006 19 358 005 - - - 48,39 35,90 42,21
2007 19 370 705 - - - 56,11 39,75 46,35
2008 19 377 905 - - - 43,97 11,10 15,60

TRANSACTIONS SUR LES TITRES CLUB MEDITERRANEE

Actions Cours mens uel

(code ISIN FR 0000 121568) (en euros)

Moyenne mensuelle des transacti ons journalieres
(en nombre de titres et milliers d'euros)

Plus haut (1) Plus bas (2) Cours moyen (3)

Volume moyen
mensuel (titres)

Volume en capital sur le
mois (milliers d’ euros)

Janvier 2008 43,97 25,26 33,863 94 127 3187
Féwier 2008 33,49 30,55 32,011 46 246 1480
Mars 2008 34,48 30,15 32,788 67 975 2229
Awvril 2008 35,17 32,52 33, 856 24 759 838
Mai 2008 37,70 32,72 34,353 33 690 1157
Juin 2008 37,35 28,01 32,417 47 332 1534
Juillet 2008 31,32 24,94 28,223 33 425 943
Aolt 2008 30,99 26,69 29,249 23 494 687
Septembre 2008 31,24 23,48 27,504 52 247 1437
Octobre 2008 24,80 12,15 17,916 68 211 1222

Novembre 2008 18,28 12,90 15,364 30 738 472
Décembre 2008 14,50 11,10 12,623 40 075 506

(1) Plus haut atteint en intradaysur la période

(2) Plus bas atteint enintraday sur la période

(3) Moyenne arithmétique des cours de cl 6ture
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Source : Euronext
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Plus haut

o) Plus bas (2) Moyen (3) Titres Capitaux
Octobre 2007 67,30 66,56 66,84 99 7
Novembre 2007 67,99 63,50 66,19 339 22
Décembre 2007 68,00 65,00 65,97 143 9
Janvier 2008 66,80 61,00 65,18 234 15
Féwrier 2008 65,85 65,20 65,50 154 10
Mars 2008 68,50 65,92 66,38 188 12
Awvril 2008 66,90 66,05 66,39 211 14
Mai 2008 67,31 66,75 67,02 85 6
Juin 2008 67,50 67,01 67,31 327 22
Juillet 2008 67,31 61,85 66,01 284 18
Aot 2008 68,60 67,01 67,80 239 16
Septembre 2008 67,84 67,50 67,78 255 17
Octobre 2008 67,80 67,40 67,52 183 12

Plus haut (1) Plus bas (2) Moyen (3) Titres Capitaux
Octobre 2007 55,00 47,92 53,33 116 6
Novembre 2007 51,95 46,41 50,61 508 26
Décembre 2007 51,75 48,50 49,58 1142 56
Janvier 2008 51,50 46,00 48,42 270 13
Féwier 2008 47,00 46,00 46,60 356 17
Mars 2008 47,50 44,51 46,76 135 6
Awvril 2008 47,00 44,10 45,52 119 5
Mai 2008 49,75 46,11 48,11 103 5
Juin 2008 50,12 44,51 47,82 140 7
Juillet 2008 48,80 45,10 46,06 238 11
Aot 2008 47,00 42,00 45,31 106 5
Septembre 2008 47,50 38,05 44,75 203 9
Octobre 2008 42,50 32,00 37,68 690 26
Novembre 2008 38,50 34,60 37,16 703 26
Décembre 2008 40,90 35,50 38,12 934 36

@ plys haut atteint en intr aday sur la période

@ plys bas atteint en intradaysur lapériode

® Moyenne arithmétique des cours de cloture

Source: Euronext

Document de Référence 2008 1.1’ 37
L]



GOUVERNEMENT D’'ENTREPRISE

La Société se conforme aux principes de gouvernement
d’'entreprise en vigueur en France.

Lors de sa réunion du 10 décembre 2008, le Conseil
d’Administration a décidé que la Société se conformera au
code de gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF complété
des recommandations du 6 octobre 2008 sur la rémunération
des dirigeants mandataires sociaux des sociétés cotées.

REMUNERATION

La rémunération des dirigeants mandataires sociaux
comprend une partie fixe et une partie variable dontles regles
de détermination sont arrétées par |e C onseil d’Administration
chaque année sur la base des recommandations émises par
le Comité des Nominations et des Rémunérati ons.

Montants bruts en €

Henri Giscard

Montants exercice Montants exercice

d'Estaing 2007 2008
Président
Directeur Dus Versés Dus Versés
Général
fF;Zm“ neration 645020 640020 640020 640 020
Rémunération
oriablo 354000 354000 503000 354 000
Jetons de
résonco 25 315 25 315 30 352 30 352
AENE JESE 23 909 23 909 37 502 37 502
nature
Total 1043244 1043244 1210874 1061874
Rénmunération

544 017 640 020

variable cible

Montants bruts en €

Montants exercice  Montants exercice

Michel Wolfowvs ki

Directeur Général 2007 2008

Délegue Dus Versés Dus Versés

Rémunération fixe 352 430 352 430 366 900 366 900

Rémunération

variable 167 000 132 640 196 000 167 000

Rémunération

exceptionnelle ¥ - = 150 000 -

Avantages en

nature 12 721 12 721 17 797 17 797

Total 532 151 497 791 730 697 551 697

Rénunération

variable cible 213 630 222 030

@ )| a été attribué une rémunération exceptionnelle en tant
quacteur principal des négociations et de la réalisation des
cessions Jettours et Club Med Gym.

La rémunération variable due au titre de I'exercice 2007 a été
vers ée enjanvier 2008.

38

La rémunération variable due au titre de I'exercice 2008 a été
vers ée enjanvier 2009.

La rémunération variable due au titre de I'exercice 2007 et
vers ée en janvier 2008 dépendait, pour ce qui est de M. Henri
Giscard d'Estaing en sa qualité de Président-Directeur
Général, dune part des résultats de I'entreprise et, d'autre
part, de I'atteinte de ses objectifs personnels; le poids de
chaque critére représentant respectivement 70% et 30% du
bonus cible.

Pour M. Michel Wolfovski, Directeur Général Délégué non
administrateur, la part variable de sa rémunération dépend,
d'une part, des résultats de I'entreprise et, d'autre part, de
I'atteinte de ses objectifs personnels ; le poids de chaque
critere représentant respectivement 60 % et 40 % du bonus
cible.

Le montant du bonus versé en janvier 2008 au titre de
I'exercice 2007 a M. Frangois Salamon,
Directeur Général Délégué, ayant démissionné
septembre 2007, s’éleve a 100 000 euros.

anciennement
le 27

Les avantages en nature correspondent a la mise a
disposition de woitur es de fonction et auxséjours passés dans
des Villages du Club Méditerranée. Il n'existe pas de prét ou
garantie accordé ou constitué par la Société en faveur des
dirigeants mandataires sociaux.

Les dirigeants mandataires sociaux bénéficient de régimes de
retraite complémentaire a cotisations définies ; le montant de
ces cotisations s'éléve a 8% de leur rémunération brute.

Le 10 décembre 2008, le Conseil d’Administration de la
Société s’est prononcé, conformément a l'article L. 225-42-1
du Code de commerce tel que modifié par la loi n°20 07-1223
du 21 aolt 2007, sur I'indemnité due en cas de cessation des
fonctions du Président-Directeur Général, M. Henri Giscard
d'Estaing, Général Délégué, M. Michel
Wolfowski ainsi que sur les conditions de performance dont

et du Directeur

I'atteinte dewa étre constatée par le Conseil d’Administration
pour décider de I'attribution de cette i ndemnité.

L'indemnité qui serait due en cas de cessation (i) des
fonctions (hors cas de licenciement, pour faute grave ou
lourde), serait d’un montant équivalent a deux années de
rémunération brute. Elle est subordonnée a l'atteinte de
criteres de performance.

(i) Lacessation de fonction al'initiative du Président-Directeur
Général et/ou Directeur Général Délégué ne rentre pas dans
le champ d'application de cette disposition.

Le crittre de performance auquel est subordonnée cette
indemnité correspond au pourcentage moyen du bonus
annuel effectivement versé («Bonus ») sur le bonus cible
servant de calcul au bonus versé. Le pourcentage moyen est
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calculé sur une période de référence identique a celle de la - 100% de I'indemnité est versée si le pourcentage
moyen des Bonus sur les bonus cibles constaté sur
la période de référence atteint 70%.

durée des mandats, soit 3 ans.

Les modalités d'appréciation et d'application du critere de
perfor mance sont | es suivantes : - Entre ces deux bornes, la progression du

) o L. pourcentage de I'indemnité a verser est linéaire.
- aucune indemnité n’est versée si le pourcentage

moyen des Bonus sur les bonus cibles constaté sur Dans le cas ol les indemnités de départ seraient versées aux
mandataires sociaux, le bénéfice des stock-options sera
maintenu aprés le départ de la Société.

la période de r éférence estinférieur a 40%.

- 50% de l'indemnité est versée si le pourcentage
moyen des Bonus sur les bonus cibles constaté sur

la période de r éférence atteint 40%.

Henri Giscard

d'Estaing X X
Président Directe ur X (pages 38 et
Général (Contrat de (p38 du 39 du
Date début Mandat : travail RIS présent
16.03.2005 suspendu) doE:u’ MEEE2 document de
Date fin Mandat : BTG référence)
11.03.2008

INFORMATION RELATIVE AUX SALARIES NON MANDATAIRES S OCIAUX:

Options consenties, durant I'exercice, par I'émetteur ettoute

société comprise dans le périmeétre d'attribution des options, aux

dixsalariés de I'émetteur et de toute société comprise dans ce 74 000 32,38 M
périmetre, dont le nombr e d’ options ainsi consenties est le plus

élevé

Options détenues sur I'émetteur et les soci étés visées
précédemment, levées, durant I’exercice, par les 9 salariés de
I"émetteur et de ces soci étés, dont le nombre d'options ainsi
achetées ou souscrites est le plus élevé

7200 31,03 |

L'information rel ative aux plans d'options et d'actions gratuites encours au 31 octobre 2008 est donnée en note 14.1 del'annexe
auxcomptes consolidés.

AJUTRES ELEMENTS ET ENGAGEMENTS

Des options de souscription d'actions ont été accordées aux dirigeants mandataires sociauxau cours de I'exercice 2008 (plan M).

Henri Giscard plan M options de jusqu'au 10 mars
d'Estaing (11 mars 2008) souscription €SIV LY 2k 2016
plan M options de jusqu'au 10 mars

Michel Wolfovs ki 152 400 € 15 000 32,38 €

(11 mars 2008) souscription 2016

* Options val orisées au prix unitaire de 10,16 € selon méthode IFRS 2 retenue pour les comptes consolidés, avant étalement de
lacharge.

Document de Référence 2008 1.1’ 39
L]



Il n'y a pas eu de plan d’actions gratuites au cours de I'exercice.

Les dirigeants mandataires sociauxont I'obligation, conformément a laloi, de conser ver au nominatif jusqu’ala cessation de leurs
fonctions, une partie de leurs options de souscription et d’actions correspondant a 30% de la plus-value de cession pour les
options ou d'acquisition définitive pour les actions gratuites. Cette disposition s’applique a compter des plans attribués depuis
2007.

Au 31 octobre 2008, | es dirigeants mandataires sociaux détiennent les options suivantes :

OPTIONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS ACCORDEES AU COURS DES EXERCICES PRECEDENTS ET NON ENCORE
EXERCEES:

Prixde souscription (en euros) 111,11 92,78 35 31,03 35 42,67 43,07 32,38
Henri Giscard d'Estaing 25 000 121 500 33 000 40 000 30 000 31 500 35 000
Michel Wolfovs ki 5000 5000 7500 10 000 25 000 20 000 16 000 15 000

ACTIONS GRATUITES (SOUMISES A CRITERES DE PERFORMANCE) ACCORDEES AU COURS DES EXERCICES
PRECEDENTS ET NON ENCORE ACQUISES :

08.03.10 + interdiction de

Point de départ de période d'acquisition revente avant le 07.03.12

Henri Giscard d’Estai ng 3600
Michel Wolfovs ki 1850

Il n"a étélevé aucune option au cours de I'exercice.

SYNTHESE DES REMUNERATIONS, OPTIONS ET ACTIONS ATTRIBUEES A CHAQUE DIRIGEANT
MANDATARE SOCIAL

Montants bruts en €

Rémunérations dues 1043 244 1210 874
Valorisation des options attribuées 357 840 355 600
Valorisation actions gratuites attribuées @ ? 85 712 0
Total 1486 796 1566 474

Montants bruts en €

Rémunérations dues 532 151 730 697
Valorisation des options attribuées ™ 181 760 152 400
Valorisation actions gratuites attribuées 44 046 0

Total 757 957 883 097

(1) Options et actions gratuites val orisées selon méthode IFRS 2 retenue pour les comptes consolidés, avant étalement de la

charge.

(2) Ces actions gratuites sont soumises a critere de performance du cours de I'action Club M éditerranée par rapport au SBF 120.
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REMUNERATION DES MEMBRES DU COMITE DE
DIRECTION GENERALE

Le montant brut des rémunérations globales versé pendant
I'exercice 2008 aux membres du Comité de Direction
Générale, en ce compris les dirigeants mandataires sociaux,
s’estélevéa 3 787 K€.

En 2007, ce montant était de 4 106 K€.

Les membres du Comité de Direction Générale, autres que
les dirigeants mandataires sociaux, bénéficient de régimes de
retraite complé mentaires a cotisations définies ; le montant de
ces cotisations s'éléve a 6,29 % de leur rémunér ation brute.

REMUNERATION DES AUTRES MANDATARES
SOCIAUX — JETONS DE PRESENCE

L'Assemblée Générale du 11 mars 2008 a fixXt a 305.000
euros le montant des jetons de présence alloués aux
membres du Conseil d’Administration (administrateurs et
censeurs) au titre de I'exercice 2008. Ce montant était
inchangé par rapport al'exercice précédent.

Sur la base des recommandations du Comité des
Nominations et des Rémunérations du 10 décembre 2007, le
Conseil d’Administration a décidé la r épartition des jetons de
présence en fonction de la présence effective des membres
aux réunions du Conseil et des Comités spécialisés qui se

sont tenues au cours de I'exercice 2007.

Le montant de 305.000 euros qui a été versé enjanvier 2008
a été réparti a hauteur de 244.000 euros pour les réunions du
Conseil d’Administration et a hauteur de 61.000 euros pour les
réunions des Comités spécialisés.

Pour [l'exercice 2009, le Conseil d'Administration, sur
proposition du Comité des Nominations et des Rémunér ations
du 10 décembre 2008, a également décidé de modifier les
régles de répartition des jetons de présence avec une partie
fixe pour chaque Conseil et ou Comité. La partie fixe
représente 35% et la partie variable 65%. Le montant de
I'enveloppe sera répartie a I'identique pour chaque Conseil

et/ou Comité.

Le tableau suivant rappelle les jetons de présence versés au
titre des exercices 2007 et 2008.

Jetons de présence versés au
cours de I'exercice

Membres du Conseil

2007 2008

Ph. Adam 21 858 27 737
M. Bakkoury 7625 18 597
S. Al Sulai man 19 317 18 573
E. Bertier* 15 250

Y. Cailliere* 10 167

D. Dautresme 21 147 39 066
T.de La Tour d'Artaise 25 417 30 424
J.M. Espalioux* 5083

H. Giscard d'Estaing 25 315 30 352
P. Jeanbart 28 975 23 380
A. Langlois-Meurinne 1525 16 506
P.Lebard 29 382 34 703
T. Miyagawa 17 792 30 352
V. Morali* 21 858 4880
G. Pelisson* 10 167

S. Ragozin* 5083

J. Ster n* 2440

P. Todorow 20 333

K. Ujihara* 5083

A.C. Taittinger 11 183 30 424
Total 305 000 305 000

* Administrateurs ayant démissionné
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LE CONSEIL D’A DMINISTRATION

GENERALTES

Conformément aux dispositions de I'article L.225-35 du Code
de commerce, le Conseil dAdministration détermine les
orientations de I'actiité de la Société et eille a leur mise en
ceuwre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués
aux Assemblées d'actionnaires et dans la limite de I'objet
social, il se saisit de toute question intéressant la bonne
marche de la Société et regle par ses délibérations les
affaires qui la concernent.

Le Conseil d’Administration est composé de 3 membres au
moins et de 18 membres au plus, nommés par I'’Assemblée
Générale Ordinaire. Aladate de dépdt du présent document,
il est composé de neuf administrateurs et d'un censeur. Il ne
comprend pas d élu par les salariés.

Conformément a l'article 14 des statuts, tout membre du
Conseil doit étre propriétaire d'au moins 50 actions de la
Société.

Conformément aux dis positions lIégal es, la direction générale
est assumée soit par le Président du Conseil d Administration,
soit par une autre personne physique nommée par le Conseil
d’Administration et portant le titre de Directeur G énéral.

Lors de sa le Conseil
d’Administration areconduit M. Henri Giscar d d'Estaing dans
ses fonctions de Président-Directeur général pour la durée
de son mandat d'administrateur, soit jusqu'a I’Assemblée
Générale appelée a statuer sur les comptes de I'exercice

clos le 31 octobre 2010.

réunion du 11 mars 2008,

Le Conseil dAdministration a également reconduit M. David
Dautresme dans ses fonctions de Vice-Président du Conseil
d’Administration ainsi que M. Michel Wolfovsk dans celles de
Directeur Général D élégué.

Au cours de I'exercice 2008, le Conseil d Administration s’est
réuni 6 fois, la participation des membres ayant été
respectivement de 9/10 (11.12.2007), 9/10 (11.03.2008),
10/10 (06.06.2008), 8/10 (12.06.2008), 7/10 (30.06.2008) et
6/10 (29.10.2008), soit un tauxde participation de 80 %.

Les régles dorganisation et de fonctionnement du Conseil
d’Administration sont notamment régies par son réglement
intérieur qui, outre les compétences et les pouvoirs du Conseil,
préwit les regles de fonctionnement des Comités spécialis és
établis en son sein, édicte le principe de confidentialité des
informations dont les membres ont connaissance en leur
qualité et dexercice du mandat d'administrateur dans le
respect des régles d'indépendance, d'éthique et d'intégrité. En
outre, le reglement rappelle I'obligation pour chacun des
administrateurs d'informer le Conseil de tout conflit d'intérét
potentiel lequel il pourrait étre
impligué directement ou indirectement ; il doit, dans untel cas,
s'abstenir de participer aux débats et a la prise de décisions
sur les sujets concernés.

réel ou dans
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Enfin, le réglement intérieur rappelle les régles applicables en
mati ere de transactions sur les titres de la Société telles que
ces regles sont énoncées aux termes de l'article L.621-18-2
du C ode Monétaire et Financier et des articles 222-14 et 222-
15 du Réglement Général de 'AMF.

QUALIFICATION D'INDEPENDANCE DES
MEMBRES DU CONSEIL DADMINISTRATION AU
REGARD DES PRINCIPES RESULTANT DU CODE
DE GOUVERNEMENT DENTREPRISE DES
SOCIETES COTEES AFEP / MEDEF D'OCTOBRE
2003

Le Conseil d’Administration a rappelé, lors de sa séance du
28 septembre 2006, I'analyse faite de la qualification ou non
d'indépendance des membres du Conseil d’Administration au
regard des criteres du code du gouvernement d'entreprise des
sociétés cotées AFEP/MEDEF d'octobre 2003 (représentant
d'actionnaire ayant plus de 10% du capital social, lien familial,
contrat de travail, mandat commun avec la Société dans une
société tiers, durée du mandat, absence de mission d audit
durant les cing années précédentes, absence de relations
d'affaires significatives avec la Société).

Il résulte de cette analyse que 7 des 9 administrateurs actuels
doivent étre considérés comme indépendants, soit plus de la
moitié, répondant ainsi aux recommandations du rapport
Bouton.

Mention de cette qualification dindépendance est

communiguée ci-aprés pour chacun des administrateurs.

EVOLUTIONS INTERVENUES AU SEIN DU
CONSEIL D' ADMINISTRATION  DEPUIS LA
DERNIERE ASSEMBLEE GENERALE DU CLUB
MEDITERRANEE DU 11 MARS 2008

Lors de sa séance du 10 décembre 2008, le Conseil
d’Administration a pris acte de la démission en date du 3
novembre 2008 de M. Philippe Adam de ses fonctions
d’administrateur.
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COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Au 31 octobre 2008, le Conseil dAdministration comptait dix
administrateurs dont sept indépendants ainsi qu'uncenseur. Il
réunit des personnalités aux expériences et compétences
complémentaires.

LISTE DES MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION AVEC INDICATION DE LEURS
FONCTIONS DANS D'AUTRES SOCIETES :

MONSIEUR HENRI GISCARD D’EST AING
Président-Directeur Général

Néle 17 octobre 1956

Nationalité francaise

Adresse professionnelle : Club Méditerranée, 11 de Cambrai
75019 Paris

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Premiére nomination au sein de la Société : 17 juillet 1997
Critére d'indépendance : non

Nombre d'actions de la Société : 50

Biographie : Dipléomé de I'lnstitut d’Etudes Politiques de Paris
et titulaire d'une maitrise de sciences économiques, M.
Giscard d'Estaing a commencé sa carriere a la Cofremca, de
1982 a 1987 ou il a été Directeur associé, spécialisé dans
I’étude des changements de consommation alimentaire et de
leurs cons équences mar keting et stratégigues.

Au sein du Groupe Danone quil a rejoint en 1987, il a
successivement exercé les fonctions de Directeur du
Développement, de Directeur Général de la filiale britannique
HP Food Lea and Perrins, de Directeur Général d Evian-
Badoit et enfin de Directeur de labranche eaux minérales.

M. Giscard d Estaing a rejoint le Club Méditerranée en 1997
ou il a occupé successivement les responsabilités de
Général Adjoint, chargé des Finances, du
Développement et des Relations internationales (1997-2001),
Directeur G énéral (2001-2002), Pr ésident du Directoire (2002-
2005) avant d’étre nommé Président-Directeur Général.

Directeur

AUTRES FONCTIONS DANS LE GROUPE

Président du Conseil d’ Administration de :
Club Med World Holding

Jettours (jusqu'au 4 ao(t 2008)
Président et administrat eur-fondateur de :
Fondation d'entreprise Club Méditerranée

Director de:

Club Med M anagement Asia Ltd. (Hong Kong)
Chairman of the Board de:

Club Med Ser\ices Singapore Pte Ltd (Singapour)
Administrateur de :

Holiday Hétels AG (Suisse)

Carthago (Tunisie)

AUTRES FONCTIONS HORS DU GROUPE

Administrateur de :

Casino, Guichard-Perrachon

Membre du Conseil de Surveillance de :
Vedior (Pays-Bas)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5
DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS CI-

DESSUS)

Président du Directoirede

: Club Méditerranée
Président de :

Hételtour

Club Med M arine

CM UK Ltd (G-B)

Vice-Président de : Nouvelle Société Victoria (Suisse)

Représentant permanent de Club Méditerranée SA,
administrateur de : Hoteltour
Administrateur de : SECAG C araibes

MONSIEUR DAVID DAUTRESME

Administrateur et Vice-Présid ent du Conseil

d’Administration

Néle5 janvier 1934

De nationalité francaise

Adresse professionnelle : Lazard Fréres & Compagnie - 121,
boul evard Haussmann - 75008 PARIS

Nommé le 16 mars 2005

Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 23 awil 1997
Nombre d’actions de la Société détenues: 1 591

Critéres d'indépendance : oui

Biographie : Officier des affaires algériennes (1958-1960) et
ancien éleve de I'ENA, M. Dautresme a été auditeur puis
conseiller référendaire a la Cour des comptes et chargé de
mission au cabinet du Ministre de I'Economie et des Finances
Michel Debré. En 1966, il est nommé Contréleur général dela
Caisse des dépdts et consignations. Il rejoint le Crédit
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Lyonnais en 1968 en qualité de Sous-directeur ouil deviendra
Directeur général adjoint. De 1982 a 1986, il sera Président-
Directeur Général du Crédit du Nord. Associé-gérant de la
Banque Lazard Fréeres et Cie de 1986 a 2000, il est nommé
Senior Advisor en 2001. Depuis 2006, il est également Senior
Advisor de Barclays Capital France.

Fonction principale exercée en dehors d e la So ciété
Senior Advisor - Lazard Fréres
Senior Advisor - Barclays Capital France

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Gérant unique de : DD Finance (France)
Administrateur de : Fimalac (France)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS ClI-

DESSUS)

Executive Deputy Chairman de :
Financial Products Bank

Crédit Agricole - Lazard

Vice-Président et Administrateur de : Fonds - Partenaires

Gestion (F.P.G.)

Censeurde:

- Eurazeo

- Groupe Go Sport

- Lazard Fréres Banque

Président de :

- Parande D éweloppement SAS
Membre du Conseil de Surveillance:
- AXA

- Club Méditerranée

- Casino

Associé - Gérant de :

- Lazard Fréres

- Maison Lazard

- Partena

Administrateur de :

- Société Immobiliére Mars eillaise
- Axa Investment Managers

- Lazard Fréres Banque

- Crédit Agricole Laz ard Financial-Products Ltd
- Rue Impériale

Représentant permanent de :

- Lazard SA, administrateur de la Compagnie de Crédit

MONSIEUR PHILIPPE ADAM (**)
Administrateur

Néle ler mai 1957

De nationalité francaise

Adresse professionnelle : ACCOR - Immeuble ORSAY - 100,
avenue de France - 75210 PARIS Cedex 13

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Nombre d'actions de la Société détenues : 50

Critére d'indépendance : non

Biographie : Diplémé de I'Institut d'Etudes Politiques de
Strasbourg et titulaire d'un Master of Business Administration,
M. Adam a démarré sa carriere en 1984 comme analyste
financier. M. Adam rejoint en 1986 le Groupe Accor puis en
1993, Compass Group, n?l mondial de la restauration
collective. En charge de la Stratégie et du D éweloppement
hételier au sein du Groupe Accor entre 2006 et 2008, ses
respons abilités portent depuis septembre 2008 sur un nouvel
ensemble qui regroupe : Innovation et Design, la Direction
Technique de I'Hétellerie, et pour la totalité du Groupe, la
Direction des Ac hats et e Développement Dur able.

Fonction principale exercée en dehors de la So ciété

Directeur Général Innovation, Design et Construction, Ac hats
et Développement Durable — Groupe Accor

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Président-directeur généralde: Devimco

Administrateur de :
- NLD (Adagio)
- Menbre du Conseil de Surveillance - RISMA

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5
DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS CI-

DESSUS)

Managing Director de:

Carlson Wagon Lit Travel(mis finle 8 ao(t 2006)

(**) M. Adam a démissionné de ses fonctions d’administrateur,
de membre du Comité d'Audit et du Comité Stratégique en
date du 3 novembre 2008.
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MONSIEUR SAUD AL SULAIMAN
Administrateur

Néle 8 décembre 1961

De nationalité saoudienne

Adresse professionnelle : C/o Rolaco Trading and

Contractrind

Madina Road, Al Sulaiman Villa - P.O. Box 222 - Jeddah-
21411 - ARABIE SAOUDITE

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 12 décembre 2003
Nombre d’'actions de la Société détenues : 50

Critéres d'indépendance : oui

Biographie : Dipldomé en Finance (Université de New York ;
Etats-Unis), M. Saud Al Sulaiman a exercé, depuis le début de
sacarriere, différentes responsabilités de direction au sein du
Groupe Rolaco Trading & Contracting, détenu en partie par la
famille Al Sulaiman. Il a ainsi participé au déwveloppement du
Groupe dans différents secteurs tels que l'industrie, la finance,
le développement immobilier, | e tourisme...

Fonction principale exercée en dehors d e la So ciété

Associé et Directeur Général - Rolaco Trading et to  utes
ses filiales (Jeddah - Arabie Saoudite)

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Membre du Conseil d’ Administration de :

- Arabian Cement Company (Arabie Saoudite)

- Saudi Arabian R efineries Company (Arabie Saoudite)

- Capital Finance Company SAL. (Liban)

- Rolaco Holding SA (Luxembourg)

- Hadhan Hol ding SA (Luxembourg)

- OryxFinance Ltd. (Grand C ayman)

- Semiramis Intercontinental Hotel (Egypte)

- Sharjah National Lube Oil Company (Emirats Arabes U nis)
- This Wor ks (UK)

- Muzun Inter national Aviation Fund (Bahamas)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS Cl-

DESSUS)

Membre du Conseil de Surveillance de :

- Club Méditerranée (France)

MONSIEUR MUSTAPHA BAKKOURY
Administrateur

Néle 20 décembre 1964

De nationalité marocaine

Adresse professionnelle : Caisse de Dépdt et de Gestion -
Place Moulay Al Hassan - B.P. 408 - RABAT - MAROC

Nommeé le 28 septembre 2006
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 28 septembre 2006
Nombre d'actions de la Société détenues : 250

Critéres d'indépendance : non

Biographie : Diplomé de I'Ecole Nationale des Ponts et
Chauss ées de Paris et enBanque & Finances, M. Bakkoury a
passé une dizaine d'années dans le secteur bancaire
(notamment BNP-Paribas en France et la BMCI au Maroc)
avant d’étre nommé, en aolt 2001, Directeur Général de la
Caisse de Dépot et de Gestion du Maroc. Outre ses fonctions
au sein de la Caisse de Dépot et de Gestion, M. Bakkoury est
également Vice-Chancelier de I'Université d’Al Akhawayn,
membre de la Fondation Mohammed VI pour les ceuwes
sociales et la promotion des enseignants et Co-Président du
Groupe d’'Impulsion Economique France-Maroc.

Fonction principale exercée en dehors de la So ciété

Directeur Général de la Caisse de Dépot et de Gestion du
Maroc

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Président du Conseil d’ Administration de :
- Fipar Holding (Maroc)

- CDG Capital (Maroc)

- Société Immobiliere de la Mer (Maroc)

- Société d Aménagement Ryad (Maroc)
- Massira Capital Management (Maroc)

- CDG Développement (Maroc)
Président du Conseil de Surveillance de:
- Crédit Immobilier et H 6telier (Maroc)

- Compagnie G énérale Immobiliere

- MEDZ

Membre du Conseil de Surveillance de:

- TMSA (Agence Spéciale T anger Med)
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- Banque Marocaine pour le Commerce etl'Industrie (Maroc)
Administrateur de :

- Méditéléc om (Maroc)

- Ciments du Maroc

- Air Liquide (Maroc)

- Fonds d’Equipement C ommunal (Maroc)

- Poste Maroc

- Compaghnie d’ Assurance Atlanta

- Crédit Eqdom

- Médi 1 Sat (Maroc)

MONSIEUR THIERRY DE LATOUR D’'ARTAISE
Administrateur

Néle27 octobre 1954

De nationalité francaise

Adresse professionnelle : GROUPE SEB - Chemin du Petit
Bois-Les4 M - B.P. 172- 69134 ECULLY Cedex- France

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Nombre d'actions de la Société détenues : 100

Critére d'indépendance : oui

Biographie : Dipldmé de I'Ecole Supérieure de Commerce de
Paris, M. de La Tour d'Artaise rejoint le Groupe Chargeurs
comme responsable de l'audit interne (1983-1984), puis
Directeur Administr atif et Financier (1984-86) et Directeur
Général (1986-1993) de Croiseres Paquet. En 1994, il rejoint
le Groupe SEB aux fonctions de Directeur Général puis de
Président-Directeur Général de CALOR SA (1996). En 1998, il
est ala téte de la présidence de la Division "Equipementde la
Maison" du Groupe. En 1999, il est nommé Vice-Président et
Directeur Général du Groupe SEB dont il assume depuis 2000
sa Présidence et Direction Général e.

Fonction principale exercée en dehors de la Société
Président-Directeur Général du Groupe SEB
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AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Président de :

- SEB SA (France)

- SEB Internati onal e (France)
Représentant permanent de:

Sofinaction, administrateur de la Lyonnaise de Banque
(France).

Administrateur de :
- Plastic Omnium (France)
- Legrand (France)
- Zhejiang SUPOR (Chine)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5
DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS CI-

DESSUS)

Président de:

- Groupe SEB Moulinex (France)

Président du Conseil de Surveillance de:

- Rowenta Werke (Allemagne)

Membre du Conseil de Surveillance de :

- Groupe SEB Deutschland (Allemagne)

- Rowenta Invest BV (Pays Bas)
Représentant permanent de :

- SEB Inter national e chez Groupe SEB UK (GB)
- SEB Inter national e chez Groupe SEB Iberica (Espaghe)
- SEB Inter national e chez Rowenta France
- SEB Inter national e chez Calor (France)

- SEB Inter national e chez Tefal (France)
Administrateur de :

- T-Fal Corp (USA)

- T-Fal de Mexico (Mexique)

- Rowenta Inc (USA)

- Groupe Seb Colombia (Colombie)

- Seb Benrubi (Gréce)

- Groupe Seb Japan (Japon)

- Groupe Seb Mexicana (Mexique)

- Tefal UK (Grande-Bretagne)

Gérant de :

- Rowenta Deustchland GmbH (Allemagne)

- Krups GmbH (Allemagne)
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MONSIEUR PAUL JEANBART
Administrateur

Néle 23 aolt1939

De nationalité canadienne

Adresse professionnelle : ROLACO GROU PE SERVICES SA
- 28, boulevard du Pont d'Arve - 1205 GENEVE - SUISSE

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 23 awil 1997
Nombre d’'actions de la Société détenues : 50

Critére d'indépendance : oui

Biographie : Dipldémé en ingénieur civil (Université d’ Alep -
Syrie), M. Paul Jeanbart est co-fondateur du Groupe Rolaco
Trading & Contracting (1964-1982) qui est a l'origine une
matériaux de construction,
d'éguipements roulants et de transport routier et maritime

société de négoce de
ainsi qu'une entreprise de construction. Des 1982, M.
Jeanbart a déwveloppé a partir de Geneve les participations du
Groupe Rolaco Holding SA (Luxembourg), dans des secteurs
d'acti\ités variés tels que le tourisme, I'hdtellerie, la finance,

les assurances et le domaine maritime (armateur et opérateur).

Fonction principale exercée en dehors d e la So ciété

Admi nistrateur Délégué - Rolaco Holding SA (Luxembourg)

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Président-Directeur Généralde:

- OryxFinance Limited, Grand C ayman

- Hétels Intercontinental Genéve SA

Administrateur délégué de:

- Rolaco Holding S.A , Luxembourg et de toutes ses filiales
Administrateur de :

- Sodexo Alliance SA

- LuxuryBrand Development SA

- Semiramis Hétel Co, Egypt

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5
DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS CI-

DESSUS)

Administrateur de :

- Orfeverie Christofle SA
Membre du Conseil de Surveillance de :

- Club Méditerranée

MONSIEUR AIMERY LANGLOIS-MEURINNE
Administrateur

Néle27 mai 1943

De nationalité francais e

Adresse professionnelle : Pargesa Holding SA - 11, Grand-
Rue - CH 1204 GENEVE - SUISSE

Nommé le 28 septembr e 2006
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société :
28 septembre 2006
Nombre d’actions de la Société détenues : 1 000

Critéres d'indépendance : oui

Biographie: M. Langlois-Meurinne est diplomé de Sciences
Po (1965), docteur en droit (1966) et diplomé de I'Ecole
Nationale d’Administration (1970). Aprés avoir passé 12 ans
au sein du Groupe Paribas (1971-1983), il devient Managing
Director successivement de
G. Becker Paribas (New YorK puis Merrill Lynch Capital
Markets (New York). Entre 1987 et 1998, il rejoint Parfinance
Paris comme Directeur Général puis Vice-Président Directeur
Général. En 1998, il devient Président du Conseil de
Surveillance puis, depuis 2005, Président du Conseil
d’Administration de Imerys. En paralléle, il est depuis 1990
Général de Pargesa Holding

Administrateur Directeur

(Genéve).

Fonction principale exercée en dehors de la So ciété

Admi nistrateur-Directeur Général de Pargesa Holding SA
(Genéve)

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Administrateur de :
- Groupe Bruxelles Lambert SA (Belgique)
Administrateur et Président de :

- Pargesa Luxembourg SA (Luxembourg)
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- Pargesa Netherlands BV (P ays-Bas)

- Imerys (France)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS Cl-

DESSUS)

Administrateur de :

- Eiffage (France)

- PAI Management (France)

- Pascal Investment Advisers SA (Suisse)
- Corporation Financiere Power (Canada)

- Axis Capital Management (Grande-Bretagne)

MONSIEUR PASCAL LEBARD
Administrateur

Néle 15 mai 1962

De nationalité francais e

Adresse professionnelle :
PARIS

19, avwenue Montaigne - 75008

Nommeé le 16 mars 2005
Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 23 awil 1997
Nombre d'actions de la Société détenues : 54

Critére d'indépendance : oui

Biographie : Dipldmé de 'EDHEC, M. Lebard a débuté sa
carriere  comme chargé daffaires auprés du Crédit
Commercial de France (1986-1989), puis Directeur Associé
au sein de 3i SA (1989- 1991). Il devient Directeur d'lfint
devenu Exor Group (Groupe Agnelli). En 2003, il rejoint
Worms & Cie (devenu Sequana Capital en 2005) en tant que
membre du Conseil de Sureillance (2003-2004), membre du
Directoire (2004-2005) puis Directeur Général Délégué (2005-
2007).

Fonction principale exercée en dehors de la So ciété

- Admi nistrateur - Directeur Général de Sequana

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Président de :
- Boccafin (exPermal Group SAS)

- ArjoWiggins SAS
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Président du Conseil de Surveillance de:

- Antalis SAS

Administrateur de :

- LISI (Paris)

- SGS (Genéve)

- Greysac (ex-Domaines Codem)

- Safic Alcan

Liquidateur de :

- Financiére Worms SA (Geneve)

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS ClI-
DESSUS)

Président du Conseil de Surveillance de:

- Club Méditerranée

- MICEL (Saint-Chamond)
Directeur Généralde:

- Exor SA (Paris)
Président-Directeur Général :

- Domaines Codem (Begadan)
Administrateur de :

- Domaines Codem (Begadan)
- Européenne de Financement (Paris)
- Sofical (Paris)

- BExint. (Paris)

Membre du Directoirede :

- Worms & Cie (Paris)

MADAME ANNE-CLAIRE TAITTINGER
Administrateur

Néele 3novembre 1959

De nationalité francais e

Nommée le 14 mars 2006

Dernier renouvellement : 11 mars 2008

Echéance : Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptes clos le 31 octobre 2010

Premier mandat au sein de la Société : 12 juin 2003
Nombre d'actions de la Société détenues : 400

Critére d'indépendance : oui

Biographie Mme Taittinger est dipldmée de [I'Institut
d'Etudes Politiques de Paris (IEP), titulaire d’une mafltrise en
sociologie urbaine et dun DESS en Urbanisme et
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Aménagement du Territoire, et HEC - CPA Centre de
Perfectionnement auxAffaires. Aprés 4 ans passés au sein de
filiales départementales d'aménagement urbain de la Caisse
des Dépots et Consignations (1976-1979),
Taittinger a assumé, jusqu’'en 2006, diverses responsabilités

Anne-Claire
de direction opérationnelle parallelement a des mandats de

Président, de holding au sein du Groupe du Louwe, et du
Groupe Taitti nger.

Fonction principale exercée en dehors de la Société
WEFCOS-WOMEN’S FORUM - Senior Advisor

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Administrateur de :

- Carrefour

- Planet Finance

- Financité

- Tocqueville Finance et Tocqueville Finance Holding
- Etablissement Public du M usée d'Orsay

Président de:

- SAS Le Riffray Il

- SAS DFT Immobilier

Gérant de :

- SARL Le Riffray |

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS Cl-

DESSUS) :
Président du Directoirede:

- Groupe Taittinger

Directeur Généralde:

- Société du Louwe —Groupe du Louwre
- Groupe du Louwre
Président de:
-Louwre H 6tels SAS
Président-Directeur

Général puis Président puis

Administrateur de :

- Baccarat

Chairman & Director de :

- Baccarat Inc. (USA)

- Baccarat Pacific KK (Japon)

Représentant Permanent du Groupe Taittinger dans :
- Société Hoteliére Lutétia C oncor de

- Taittinger CCVC

Administrateur de :
- DIXIA
Président de :

- SAS du Riffray Il

MONSIEUR TETSUYA MIYAG AWA
Censeur

Néle 6 awil 1955

De nationalité japonaise

Adresse professionnelle : Nippon Life Insurance Company -
London R epres entative Office 20 Little Britain - London EC1A
7DH

Nommé le 14 mars 2006

Biographie : Diplémé d'économie de I'Université de Tokyo
(Japon), M. Testsuya Miyagawa rejoint en 1978 Nippon Life
Insurance Company. En 2001, il devient General Manager en
charge de I'International Investment Department et depuis
2005, il estle représentant de Nippon Life a Londres.

Fonction principale exercée en dehors de la So ciété

Chief Representative de Nippon Life Insurance Company au
bureau de Londres

AUTRES FONCTIONS ET MANDAT S HORS DU GROUPE

Director of :

- Nippon Life Insurance International PLC

- Nippon Life Insurance Investments Europe Ltd.

- Nippon Life Insurance Company

Member of the SupervisoryBoard of

- Union PanAgora Ass et Mahagement G mbH

AUTRES MANDATS EXERCES DURANT LES 5

DERNIERES ANNEES (AUTRES QUE LES MANDATS ClI-
DESSUS) :

Néant
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M. Henri Giscard d’Estaing est assisté d'un directe ur
général délégué :

MICHEL WO LFOVSKI
Directeur Général D élégué
Non administrateur

Néle 3 awil 1957
Nationalité francaise

Adresse professionnelle: Club M éditerranée, 11 rue de
Cambrai 75019 Paris

AUTRES FONCTIONS DANS LE GROUPE

Représentant permanent de : Club Méditerranée SA dans

Club Med World Holding (Paris)

Administrateur de : Jet tours SA (Iwy) (jusqu'au 4 ao(it 2008)

AUTRES FONCTIONS HORS GROUPE

Membre du Conseil de Surveillance :

- Adenclassifieds

Membre du Conseil de :

- Euronext Paris

LISTE DES AUTRES MANDATS EXERCES AU COURS DES

5 DERNIERES ANNEES

Membre du Directoire : Club Méditerranée SA (Paris)

Administrateur de :  Club Med Gym (Paris)
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Ala connaissance de la Société, il n'existe pas de lien familial
entre les mandataires sociaux.

A la connaissance de la Société, aucun des mandataires
sociaux n'a, au cours des cinq dernieres années, fait I'objet
d’'une incrimination ou d'une condamnation prononcée pour
fraude ou été associé a une faillite, mise sous séquestre ou
liquidation.

En outre, aucune incrimination et/ou sanction publique
officielle n'a été prononcée a leur encontre par une autorité
statutaire ou réglementaire et aucun tribunal ne les a
empéchés dagir en qualitt de membre dun organe
d’administration, de direction ou de sur\eillance d'un émetteur,
ni d'inter venir dans la gestion ou la conduite des affaires d'un
émetteur.

Il n'existe pas, a la connaissance de la Société, d'intérét
personnel de ces mémes mandataires sociaux pouvant entrer
en conflit avec | es intéréts sociaux.

Enfin, & la connaissance de la Société, il n'existe pas de
contrat de services entre la Société et les mandataires
sociaux autres que ceux mentionnés dans le rapport spécial
des Commissaires aux Comptes sur les conwentions
réglementées.

COMITES SPECIALSES DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION
Lors de sa séance du 16 mars 2005 le Conseil

d’Administration ainstitué 3 comités spécialisés :
- un Comité Stratégique
- un Comité d'Audit
- un Comité des Nominations et des Rémunérations

La composition, | es missions et I'activité au cours de I'exercice
2008 des Comités spécialisés sont décrits dans le Rapport du
Président du Conseil d’Administration sur la composition, les
conditions de préparation et d'organisation des travaux du
Conseil d’Administration et les procédures de contrdle interne
etde gestion des risques mises en place par la Société.
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RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL

D’ADMINISTRATION SUR LA

COMPOSITION, LES CONDITIONS DE PREPARATION ET D'ORGANISATION DES
TRAVAUX DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET LES PROCEDURES DE
CONTROLE INTERNE ET DE GESTION DES RISQUES MISES EN PLACE PAR LA

SOCIETE

Conformément aux dispositions de l'article L.225-37 alinéa 6
du Code de commerce tel que modifié par la loi n°2 005-842
du 26 juillet 2005 et de la loi n° 2008-649 du 3 juillet 2008, le
présent rapport a pour objet de rendre compte aux
actionnaires des conditions de préparation et d'organisation
des travaux du Conseil dAdministration (le “Conseil”) ainsi
que des proc édur es de contréle interne mises en place par la
société Club Méditerranée SA (la“Société”).

Cerapport a été préparé par le Président avec I'assistance de
la Direction de I’Audit Interne Groupe et présenté au Comité
d’audit lors de sa réunion du 8 décembre 2008. Il couwre
'ensemble des filiales de la
majoritairement, entrant dans le périmetre de consolidation du
Groupe (le “Groupe”).

Société, contrblées

Le présent rapport s'appuie également sur le guide de mise
en ceuwre pour les valeurs moyennes et petites du cadre de
référence sur le contrdle interne publié par I'Autorité des
marchés financiers le 9 janvier 2008.

I. CONDITIONS DE PREPARATION ET
D’ORGANISATION DES TRAVAUX DU
CONSEIL

Les conditions de préparation et dorganisation des travaux du
Conseil sont définies par la loi, les statuts de la Société, les
dispositions du reglement intérieur du C onseil et les Comités
spécialisés institués en son sein.

1.PREPARATION DES TRAVAUX DU CONSEIL

1.1.1. COMPOSITION DU CONSEIL

L'article 14 des statuts de la Société préwit que “la Société
est adninistrée par un Conseil d'Administration composé de
trois a dix-huit membres”.

Au 31 octobre 2008, le Conseil
administrateurs et d'un censeur :

se compose de dix

- M. Henri Giscard d'Estaing (Président)
- M. David Dautresme (Vice-Président)
- M. Philippe Adam

- M. Saud Al Sulaiman

- M. Mustapha Bakkoury

- M. Paul Jeanbart

- M. Aimery Langlois-Meurinne

- M. Pascal Lebard

- Mme Anne-Claire Taittinger

- M. Thierry de la Tour d'Artaise

- M. Kiyoshi Miyagawa (censeur)

Monsieur Philippe Adam a démissionné de son mandat
d’administrateur le 3 novembre 2008.

Laliste des mandats et fonctions exercés par les membres du

Conseil de la Société est détaillée dans le chapitre
Renseignements Généraux du présent document de
référence.

Confor mément aux dispositions de son réglement intérieur, le
Conseil veille a compter en son sein des membres
indépendants selon les criteres en vigueur en matiere de
“gouvernement dentreprise”. Le Conseil a procédé a
I’éval uation du caractere indépendant des administrateurs en
faisant application des criteres énoncés dans les rapports
AFEP/MEDEF sur le gouvernement d entreprise, et défini
comme incompatibles avec la qualification d’administrateur
indépendant les situations suivantes :

- étre administrateur de la Société depuis plus de 12 ans ;

- étre salarié ou mandataire social de la Société, salarié ou
administrateur de la Société meére ou d une société qu'elle
consolide et ne pas l'avoir été au cours des 5 années
précédentes ;

- étre mandataire social d’'une société dans laquelle la Société
détient directement ou indirectement un mandat
d’administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant
gue tel ou un mandataire social de la Société (actuel ou
'ayant été depuis moins de 5 ans) détient un mandat
d’administrateur;

- étre client, fournisseur, banquier d'affaire, banquier de
financement significatif de la Société ou de son Groupe ou
pour lequel la Société ou son Groupe représente une part
significative de I'activité ;

- avoir un lien familial proche avec un mandataire social ;

- avoir été auditeur de I'entreprise au cours des 5 années
précédentes ;

- représenter un actionnaire important de la Soci été participant
au contréle de la Société ; au-dela d'un seuil de 10 % du
capital ou des droits de wote, |e Conseil se prononce entenant
compte de la composition du capital et de I'existence d'un
conflit d'intérét potentiel.

En application de ces critéeres, sept administrateurs sur dix
composant le Conseil de la Société doivent étre considér és
comme indépendants : Mme Anne-Claire Taittinger ainsi que
MM. Saud Al Sulaiman, David Dautresme, T hierry de la Tour
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d’'Artaise, Paul Jeanbart, Aimery Langlois-Meurinne et Pascal
Lebard.

1.1.2. ORGANISATION D'UN CONSEIL

EXISTENCE D'UN REGLEMENT INTERIEUR

Lors de sa séance du 16 mars 2005, le Conseil a adopté son
réglement intérieur qui regroupe et précise les regles
d'organisation et de fonctionnement qui lui sont applicables en
vertu de la loi, des statuts de la Société mais également des
principes de “gouvernement d’ entreprise” tels que r ésultant du
Code consolidé du gouvernement d'entreprise des sociétés
cotées AFEP/MEDEF publié en octobre 2003.

Le texteintégral du réglement intérieur tel que modifié lors de
la séance du Conseil du 14 mars 2006 est disponible sur le
site internet du Groupe www.clubmed.com

Aux termes de ce reglement intérieur, le Conseil se réunit
aussi souvent que I'intérét de la Société I'exige.

Outre les compétences et les pouwirs du Conseil, le
réglement intérieur préwit les régles de fonctionnement des
Comités spécialisés institués en son sein, édicte le principe de
confidentialité des informations dont les membres ont
que celui
d’administrateur dans le respect des regles d'indépendance,
d'éthique et dintégrité. En outre, le reglement rappelle
I'obligation pour chacun des administrateurs d'informer le
Conseil de tout conflit d'intérét réel ou potentiel dans lequel il
pourrait étre impliqué directement ou indirectement ; il doit,
dans un tel cas, s’abstenir de participer aux débats et a la
prise de décisions sur les sujets concernés.

connaissance ainsi d'exercice du mandat

Le réglement intérieur rappelle les regles applicables en
matiére de transactions sur les titres de la Société telles
gu'énoncées aux termes de l'article L.621-18-2 du Code
Monétaire et Financier et des articles 222-14 et 222-15 du
Réglement G énér al de I'Autorité des Marchés Financiers.

Le reglement intérieur prévoit la rémunération des membres
du Conseil et du Président du Conseil au titre de leur mandat
sous la forme de jetons de présence. Ceux-ci sont détaillés,
pour I'exercice 2008, en page 41 du présent document de
référence.

Enfin, le réglement intérieur de la Société préwit la possibilité
pour les administrateurs de participer aux délibérations du
Conseil par des moyens de \visioconférence ou de
télécommunication (conférence téléphonique ou tout autre
moyen moderne et interactif de télétransmission) permettant
leur identification et garantissant leur participation effective, et
ce dans les conditions déterminées par la r églementation en
vigueur. Les administrateurs qui participent ainsi aux
délibérations du Conseil par ce moyen sont réputés présents
pour le calcul du quorum et de la majorité, sauf pour ce qui
concerne les séances du Conseil relatives a I'établissement
des comptes sociaux et consolidés ainsi que du rapport de
gestion.
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TENUE DES REUNIONS DU CONSEIL

Délais moyens d e convo cation du Conseil

Le calendrier prévisionnel des réunions du Conseil et des
Comités spécialisés est communiqué a chaque administrateur
au début de I'exercice social.
convocation sont de huit jours environ.

Les délais moyens de

Présidence des séances du Conseil

Les séances du Conseil sont présidées par le Président du
Conseil ou, en son absence, par le Vice-Président ou par
I'administrateur qui aurait pu étr e délégué provisoirement dans
ces fonctions ou désigné par ses collegues. Au cours de
I'exercice 2008, le Conseil a toujours été présidé par le
Président du Conseil.

Information des administr ateurs

Le Président du C onseil communique a chague administrateur,
dans un délai suffisant, tous les documents et | es informations
nécessaires a I'accomplissement de sa mission.

Aucours del'exercice 2008, le Conseil s’est réuni sixfois. Le
taux moyen de présence s'est élevé a 80% et la durée
moyenne des séances aété de 1h30.

Le Directeur Général Délégué de la Société en fonction a
assisté al’ensemble des séances du Conseil.

1.2. MISSIONS ET FONCTIONNEMENT DU CONSEIL
ET DE SES COMITES SPECIALISES

1.2.1. ROLE DU CONSEIL

Conformément a I'article L.225-35 du Code de commerce, le
Conseil détermine les orientations de I'actiVité de la Société et
\eille aleur mise enceuwvre.

Sous réserve des pouwirs expressément attribués aux
Assemblées d'actionnaires et dans lalimite de I'objet social, il
se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la
Société et regle par ses délibérations les affaires qui la
concernent.

A cet égard, le Conseil veille a la qualité de I'information
fournie aux actionnaires ainsi qu'au marché a travers la
publication des comptes
importantes. Notamment lors de chaque arrété des comptes

ou a l'occasion d' opérations
semestriels, il entend la Direction Général e qui (a) lui explique
la formation du résultat, la présentation du bilan, la situation
financiere, les natures de variations de trésorerie et
d'endettement financier net et (b) lui rappelle les principaux
principes comptabl es retenus qui ont unimpact significatif sur

la présentation des états financiers.

De plus, le Conseil est informé de I'éwolution des principaux
indicateurs suivis par le Contréle de Gestion dontles données
sont périodiquement rapprochées de l'information financiere
publiée.

Enfin, le Conseil d Administration, sur proposition du Comité
des Rémunérations, arréte la politique de rémunération des
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membres de la Direction Générale sur les éléments fixes et
variables auxquels s’'ajoutent les engagements de toute
nature pris par la Société.

Au titre de I'exercice 2008, le Conseil a notamment : examiné
les comptes consolidés et sociaux de I'exercice clos le 31
octobre 2007 ; arrété les rapports et les résolutions a
I'’Assemblée Générale Mixe du 11 mars 2008 ; pris
connaissance de I'acti\ité et des résultats a I'issue de chaque
trimestre ; revu le budget et le plan stratégique ; examiné |les
comptes consolidés et sociaux a I'issue du ler semestre de
I'exercice 2008 ; attribué un plan d'options de souscription
d’'actions acertains salariés et dirigeants mandataires sociaux
et autorisé les investissements (ex : acquisition ou rénovation
d'actifs) ou les désinvestissements (ex : cession de Jet tours
et de Club Med Gym ou refinancement d'actifs) des lors que
les montants concernés étaient supérieurs au seuil défini dans
le reglement intérieur du C onseil.

Le Conseil a pris connaissance des comptes rendus des
différents Comités spécialisés institués en son sein.

EVALUATION DU FONCTIONNEMENT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

A la suite du travail mené au cours de I'exercice 2008 par le
Comité des Nominations et des Rémunérations, le Conseil a
procédé lors de sa séance du 10 décembre 2008 a une
évaluation de son mode de fonctionnement a travers un
questionnaire destiné a recueillir aupreés de chaque membre
du Conseil son appréciation sur la composition et le
fonctionnement du Conseil, la tenue des réunions,
I'organisation des débats, la qualité de I'information remise au
Conseil ainsi que le fonctionnement des Comités s pécialisés.

CONFORMITE A UN CODE DE GOUVERNEMENT
D’ENTREPRISE

Lors de cette méme réuniondu 10 décembre 2008, le Conseil
d’Administration a décidé que la Société se conformera au
code de gouvernement d’entreprise AFEP-MEDEF complété
des recommandations du 6 octobre 2008 sur la rémunération
des dirigeants mandataires sociaux des sociétés cotées.

1.2.2. ROLE DES COMITES SPECIALISES

Le Conseil a constitué, lors de sa séance du 16 mars 2005,
trois Comités spécialisés permanents en we de I'assister et
de concourir efficacement a la préparation de ses décisions :
le Comité d'Audit, le Comité des Nominations et des
Rémunérations et le Comité Stratégique.

Les Comités spécialisés sont composés de membres du
Conseil. Le Conseil désigne les membres et le Président de
chacunde ces Comités.

LE COMITE D’AUDIT

Le Comité d Audit est composé de 3 membres dont 2
indépendants, désignés pour la durée de leur mandat
d’administrateur.

Les membres du Comité d'Audit sont MM. David Dautresme,
Philippe Adam’et Pascal Lebard. La présidence du Comité
est assurée par M. Dautresme. Il est a noter guaucun
dirigeant mandataire social n'est membre de ce Comité
conformément aux regles de bonne “gouvernance

d'entreprise”.

Les régles d'organisation et de fonctionnement ainsi que les
missions et les attributions du Comité d’Audit sont décrites
dans une Charte approuvée a I'unanimité des membres du
Comité lors de sa réunion du 8 juin 2005. Le Comité d’ Audit
est 'une des composantes du dispositif de “gouvernement
d'entreprise” mis en place par la Société. Ce Comité est
chargé d'apporter son assistance au Conseil dans sa mission
relative a I'examen et a l'arrété des comptes annuels et
semestriels, ainsi gu'a I'occasion de toute opération ou
événement pouvant awoir un impact significatif sur la situation
du Groupe ou de ses filiales entermes d'engagement et/ou de
risque.

Le Comité d’Audit a pour missions de:

- procéder a I'examen annuel et semestriel des comptes
consolidés et sociaux et des rapports y affér ents ;

- s'assurer de la cohérence de ces états financiers avec les
informations dont il a par ailleurs connaissance ;

- s'assurer de la pertinence et de la permanence des
méthodes comptables adoptées pour I'établissement de ces
comptes ;

- \érifier que les procédures internes de collecte et de contréle
des informations garantissent celles-ci ;

- examiner les éwlutions réglementaires récentes et en
appréhender les impacts sur les états fi nanciers.

Pour mener a bien sa mission, le Comité d’Audit a accés a
comptable et financier; il entend les
responsables de I'établissement des comptes ainsi que les

tout document

Commissaires aux Comptes afin d’'obtenir I'assurance que ces
derniers ont eu accés a I'ensemble des informations
nécessaires a l'exercice de leurs diligences, notamment
s’agissant des filiales consolidées, et qu'ils ont suffisamment
avanc é leurs travaux au moment de I'arrété des comptes pour

étre en mesure de communiquer toute remargue significative.

Dans ce cadre, le Comité rewit les diligences effectuées par
les Commissaires aux C omptes. Il examine et for mule un avis
sur les candidatures aux fonctions de Commissaires aux
Comptes de la Société, ou le cas échéant sur leur
renouvellement lors des échéances de leurs mandats.

Au cours de I'exercice 2008, le Comité d'Audit s'est réuni a
deux reprises. Le tauxde participation a atteint 100%.

Au cours de ces 2 réunions portant sur I'arrété des comptes
annuels et semestriels, le Comité a \eérifié le déroulement de
la cléture des comptes et a pris connaissance des conclusions

: Démissiondu Comité d’Audit au3 novembre 2008
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des Commissaires aux Comptes a I'issue de leurs travaux de
contréle. Le Comité a également examiné les contréles
fiscaux en cours dans le Groupe, la poursuite de ladiminution
du nombre de sociétés faisant partie de I'organigramme
juridique du Groupe, les couvertures financieres et I'éwvol ution
du programme Assurances.

Par ailleurs, le Comité d’Audit a pris connaissance du rapport
d'activité de I'Audit Interne au titre des différentes missions
I'exercice 2008 ainsi que des
évaluations qui en ontrésulté en matiére de contrdle interne et
s’est prononcé sur le calendrier des prochaines missions.

réalisées au cours de

LE COMITE
REMUNERATIONS

DES NOMINATIONS ET DES

Le Comité des Nominations et des Rémunérations est
composé de 3 membres, tous indépendants.

Les membres du Comité des Nominations et des

Rémunérations sont Mme Anne-Claire Taittinger ainsi que MM.

Thierry de La Tour dArtaise et Saud Al Sulaiman. La

présidence du Comité est assurée par M. de La Tour d’'Artaise.

Il est a noter quaucun dirigeant mandataire social n'est
membre de ce Comité conformément aux regles de bonne
“gouver nanc e d’entr eprise”.

Le Comité des Nominations et des Rémunérations a pour
missions :

- a son initiative ou a la demande du Conseil, d'examiner les
candidatures aux fonctions d'administrateurs, au regard de
leur expérience de la \ie des affaires, de leur compétence et
de leur représentati\ité économique, social e et culturelle ;

- dexaminer les candidatures aux fonctions de Directeur
Général et, le cas échéant, de Directeur Général D élégué ;

- de procéder a I'examen et de proposer la composition des
Comités spécialisés du Conseil d' Administration;

- de proposer les modalités de fixation de la rémunération (fi xe
et variable) et des avantages sociaux du Président du Conseil
d’Administration, du Vice-Président et du Directeur G énéral et,
le cas échéant et sur proposition du Président du Conseil
d’Administration, de celle des Directeurs GénérauxD élégués ;

- de procéder a I'examen des projets dattribution de plans
d’'options de souscription d'actions ou d’actions gratuites aux
salariés ou aux dirigeants du Groupe (y compris les
mandataires sociau) ;

- de proposer au Conseil les modalitts de calcul de la
performance globale de I'entreprise pour la déter mination du
pourcentage d’'atteinte de lapart entreprise des bonus ;

- d'obtenir communication de toute information utile relative
aux rémunérations et aux statuts des cadres dirigeants du
Groupe;

- de formuler toute proposition et tout avis sur les jetons de
présence ou autres rémunérations et avantages des
administrateurs et des censeurs.

En we d'exercer au mieuxsa mission de détermination et de
fixation des rémunérations et avantages des mandataires
sociaux, le Comité des Nominations et des Rémunérations
s’appuie sur I'expertise d' un cabinet de conseil indépendant
spécialisé ainsi que sur les informations de marchés qui lui
sont four nies chague année.

Les principes et regles arrétés pour déterminer les
rémunérations et avantages des mandataires sociaux sont

présentés en page 39 du présent document de référence.

Au cours de I'exercice 2008, le Comité des Nominations et
des Rémunérations s’est réuni deux fois avec un taux de
présence de 83%. Le Comité a notamment proposé au
Conseil d’Administration |es modalités d'attribution, a certains
salariés et dirigeants mandataires sociaux, d'un plan de
245.000 options de souscription d'actions et a émis une
recommandation sur la composition du conseil (age et
indépendance). Le conseil, lors de laséance du 11 mars 2008
aadopté 'ensembl e des pr opositions du c omité.

Le Comité des Nominations et des Rémunérations a
également travaillé sur
performance auxquelles doivent étre soumises les indemnités
forfaitaires de rupture des mandataires sociaux dirigeants en
vertu de la loi TEPA du 21 ao(t 2007. Les recommandations
formulées sur les crittres de performance retenus par le
Comité seront soumises a la validation du Conseil lors de sa
séance du 10 décembre 2008 et a I'approbation des
actionnaires lors de I'’Assemblée G énérale du 20 féwrier 2009.

la définition des conditions de

LE COMITE STRATEGIQUE

Le Comité Stratégique est composé de 7 membres, dont 4
indépendants.

Les membres du Comité Stratégique sont MM. Henri Giscard
d’Estaing, Philippe Adam, Mustapha Bakkoury, Paul Jeanbart,
Aimery Langlois-Meurinne, Pascal Lebard et Tetsuya
Miyagawa (censeur). La présidence du Comité est assurée
par M. Giscard d'Estaing.

Le Comité Stratégique a pour attribution d’'examiner :

- les grandes orientations stratégiques et de déweloppement
de la Société et des sociétés du Groupe, que ce soit
notamment dans le domaine financier ou commercial, plus
particulierement, sur le produit et son évolution, en cohérence
avec I'image et I'esprit de la Soci été ;

- le plan a trois ans présenté annuellement par le Directeur
Général.

Le Comité bénéficie, par ailleurs, de la collaboration et de la
participation de I'ensemble des directions fonctionnelles du
Groupe.

Lors de I'exercice 2008, |le Comité Stratégique s’est réuni
deux fois avec un taux de présence de 71 % en we
d’examiner, notamment, I'actualisation du plan stratégique
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2008-2010 tenant compte du projet d'entreprise “Magellan”
ayant pour objectif de poursuiwe la transformation du Club
Méditerranée pour en faire le spécialiste mondial des
vacances tout compris, haut de gamme, conviviales et
multiculturelles. Le Comité Stratégique s’est également réuni
pour étudier les projets de cession de Jet tours et de Club
Med Gym et a donné un avis favorable a lar éalisation de ces
opérations.

1.3. LIMITATIONS APPORTEES PAR LE CONSEIL
D’ADMINISTRATION AUX POUVOIRS DU
DIRECTEUR GENERAL

LIMITATIONS RESULTANT DE REGLES INTERNES

Lors de sa premiére réunion du 16 mars 2005, le Conseil s'est
prononcé en faveur du cumul de la fonction de Présidence du
Conseil et de |a fonction exécutive de Directeur Général et a
désigné M. Henri Giscard d'Estaing comme Président-
Directeur Général. Le Conseil a, en effet, jugé plus approprié
de réunir les deux fonctions sur une seule personne pour la
bonne réussite de la mise en ceuwre de la stratégie de montée
engamme.

Confor mément aux dispositions de I'article L.225-56 du Code
de commerce, le Directeur Général est investi des pouwirs
les plus étendus pour agir entoutes circonstances au nom de
la Société. Il exerce ces pouwirs dans la limite de I'objet
social et sous réserve de ceux que la loi attribue
expressément aux Assemblées d'actionnaires et au Conseil
d’Administration.

Il représente la Société dans ses rapports avec les tiers.

Atitre de mesure d'ordreinterne, e Conseil a décidé que son
autorisation préalable est nécessaire pour certaines
opérations compte tenu de leur nature et/ou de leur montant :

« arréter et approuver le budget annuel de la Société;
« arréter et approuver le planstratégique a 3ans ;

* procéder aux opérations suivantes, lorsqu'elles dépassent,
pour chacune d’entre elles, |e montant ci-apres défini :

- tout engagement d'investissements ou de
désinvestissements non préw au budget annuel et d'un

montant global supérieur a9 200 000 € ;

- tout achat, cession, souscription, apport ou échange de
biens incorporels et corporels, mobiliers et immobiliers, de
droits ou de valeurs, toute création de société ou d’entité sous
quelque forme que ce soit, dun montant supérieur, ou
impliquant une mise de fonds supérieure a 15 300 000 €, a
I'exception des opérations intervenant entre Club
Méditerranée SA et les sociétés qu'elle contréle directement
ou indirectement, ou entre | esdites sociétés controlées, et ne
relevant pas de I'article L.225-38 du Code de commerce ;

- tout acte en we de consentir ou dobtenir tous préts,
emprunts y compris obligataires, crédits ou avances de
trésorerie d’ un montant supérieur a45800 000 € ;

- toute transaction et tout compromis en cas de litige d'un
montant supérieur a 6 100 000 €.

REGLES APPLIC ABLES EN MATIERE DE
COMMUNICATION REGULIERE ET SPECIFIQUE

Le Directeur Général rend compte au Conseil de maniéere
réguliere de l'utilisation des autorisations qui lui ont été
octroyées : mise en ceuwre du programme de rac hat d’ actions
de la Soci été ; utilisation des cautions, avals et garanties,...

Le Directeur G énéral fait par ailleurs des points s pécifiques au
Conseil sur des sujets tels que I'évolution de I'actionnariat et
des partenariats stratégiques.

1.4. ACTIONNARIAT

Tout actionnaire a le droit de participer aux assemblées
générales dans les conditions préwes par la loi. Les
modalités relatives a cette participation sont détaillées dans
les dispositions de I'article 28 des statuts et font I'objet d'un
rappel en page 30 dudocument de référence.

Par ailleurs, il n'existe pas d'élément relatif a la structure du
capital de la société susceptible d’awir une incidence en cas
d'offre publique.

II. LES PROCEDURES DE CONTROLE
INTERNE MISES EN PIACE PAR IA
SOCIETE

2.1. DEFINITION DES OBJECTIFS DU CONTROLE
INTERNE

RAPPEL DES OBJECTIFS DU CONTROLE INTERNE

Auxtermes des travauxétablis sous I'égide de I’AMF (Autorité
des marchés financiers) publiés le 31 octobre 2006, le
contrdle interne est un dispositif de la Société, défini et mis en
ceuwre sous saresponsabilité, qui vise aassurer :

- laconformité auxlois etréglements ;

- I'application des instructions et des orientations fixées par la
Direction Générale ;

- lebon fonctionnement des processus internes de la Soci été,
notamment ceuxconcourant alasauvegarde de ses actifs ;

- lafiabilité des infor mati ons financiéres ;

- et qui, d'une fagon général e, contribue a la maitrise de ses

actiités, a l'efficacité de ses opérations et a I'utilisation
efficiente de ses ressources.

En contribuant & prévenir et maitriser les risques de ne pas
atteindre | es objectifs que s’ est fixés la Société, le dispositif de
contrdle interne joue unrdle clé dans la conduite et le pilotage
de ses différentes actiités.

Toutefois, le contrdle interne ne peut fournir une garantie
absolue que les objectifs de la Société seront atteints.
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Au cas particulier, le dispositif de contréle interne du Club
Méditerranée repose, dans un cadre de décentralisation des
fonctions et des responsabilités, sur un ensemble de régles
d’'organisation, de politiques, de procédures et de pratiques
visant a s'assurer de la mise en oceuwe des mesures
nécessaires pour maitriser les risques susceptibles d’awoir un
impact significatif sur le patrimoine ou la réalisation des
objectifs du Groupe.

Les procédures en vigueur au sein de la Société et de
I'ensemble de ses filiales, détaillées ci-apres dans le
paragraphe 2.2, ont pour objetde:

- \eiller a ce que les actes de gestion ou de réalisation des
opérations, ainsi que les comportements du personnel
s’inscrivent dans le cadre des orientations données aux
activités de I'entreprise défini par les organes sociaux, les lois
et réglementations applicables, les valeurs, normes et regles
internes al'entreprise;

- protéger son patrimoine ;

- Vérifier que les infor mations comptables, financieres et de
gestion communiquées aux organes sociaux de la Société
refletent avec sinc érité I'acti\ité et la situation de I'entreprise.

Pour parvenir & ces objectifs, le contrdle interne du Groupe
s'articule au sein de chaque “Business Unit", sous la
respons abilité des directions opérationnelles et fonctionnelles,
a tous les niveaux de l'organisation. Chaque acteur du
contrdle interne au sein de I'organisation est donc informé de
son role et de ses responsabilités.

L'ENVIRONNEMENT DE CONTROLE

Référentiels intern es utilisés

Code d'éthique et de bonnes pratigues

Le Groupe a mis en place a la suite d'une décision du
Directoire du 23 juin 1997 un Code d'éthique afin de
sensibiliser le personnel et lui faire prendre conscience du fait
que certains types d'activités et de relations sont sujets a de
strictes limitations ou doivent étre absolument évités. Ce Code
couwre notamment les conflits d'intéréts potentiels, la politique
du Groupe en matiére de cadeaux, avantages, invtations et
paiements en faveur de ses employés, [I'utilisation
d’'informations confidentielles, le respect des lois applicables
dans tous les pays dans lesquels le Groupe exerce une
activité, le respect de la politique du Groupe. A cet égard,
chaque employé esttenu de répondre par oui ou par non a un
questionnaire portantsur :

- un certain nombre de situations en we de déterminer s'il est
susceptible
contradictoires avec ceux du Groupe ;

d’'avoir des intéréts directs ou indirects
- et, son souhait de se conformer a tous les aspects du Code
d'éthique, a prendre toutes les mesures nécessaires pour
s’assurer que ses proches agissent de méme, et a aviser

dans les plus brefs délais la Direction des Ressources
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Humaines de tout événement ou situation envisagé par le
Code qui le concerne.

Au cours de lI'exercice 2008, un groupe de travail
pluridisciplinaire afait évoluer ce code éthique vers une charte
éthique destinée a I'ensemble des collaborateurs du Club
Méditerranée. Cette charte éthique a été présentée au Comité
d’entreprise le 09/10/2008 et a regu un avis favorable. Apres
transmission a I'Inspection du travail, cette charte va étre

déployée au niveau mondial & compter du 01/01/09.

La Charte de I'’Audit Interne

La Charte d’Audit a pour but de définir et de délimiter le réle,
les obj ectifs et les responsabilités de I'Audit Interne du Groupe
etde garantir les conditions d'exercice de sa fonction.

Procédures

Les procédures comptables et financiéres et les procédures
générales détaillées par principaux métiers sont diffus ées aux
différents responsables et a leurs équipes. Elles sont aussi
centralisées a I’Audit Interne.

Les procédures concernant les Villages sont mises a jour
régulierement sur I'intranet du Groupe.

Le manuel de gestion des situations sensibles et des crises

Cemanuel a pour but de définir les procédures a appliquer et
a respecter en cas de situations sensibles ou de crises
auxquelles les équipes du Club Méditerranée pourraient étre
confrontées.

Ce document réalisé par la Direction Sécurité, Hygiéne et
Santé, dans un but a la fois préventif et curatif, contient de
nombreuses fiches de situations types (crises sanitaires ou
médicales, conflits, catastrophes naturelles) susceptibles de
survenir au sein de nos installations ou dans les pays dans
lesquels elles sont situées.

Le manuel de gestion des situations sensibles et des crises
sert également de support atoutes les formations internes ala
gestion et la communication de crise.

2.2. MISE EN OEUVRE DES OBJECTIFS DE
CONTROLE INTERNE

2.2.1. IDENTIFICATION ET EVALUATION DES
RISQUES

Un processus de cartographie des risques a été initié en 2005
au niveau Groupe par I'Audit Interne avec pour objectif
d'identifier les risques potentiels, de définir et mettre en place
les mesures pour les limiter et promouwoir un environnement
de maitrise des risques.

Les principaux risques liés a Il'activité du Groupe ont été
recensés par des entretiens avec la Direction Générale,
certains membres des Comités de Direction des Business
Units et les membres de directions fonctionnelles du Siége, en
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prenant également en considération |'expérience passée du
Groupe en mati ére de risques.

Le processus de cartographie des risques couwe les champs
stratégiques attachés aux processus opérationnels du Groupe,
ason environnement économique et a ses fonctions supports,
soit les principauxrisques liés a :

- la conjoncture économique et les enjeuxpolitiques,

- I'environnement,

- le juridique et les assurances,

- le financier.

Cette cartographie des I'aide des

opérationnels concernés, régulierement mise a jour a
I'occasion des missions réalisées par I’Audit Interne.

risques est, awec

2.2.2. LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
RELATIVES AU CONTROLE OPERATIONNEL ET AU
RESPECT DES LOIS ET REGLEMENTS

CONTROLE OPERATIONNEL

Le contr6le opérationnel passe par la satisfaction des clients
et le suivi qualité ainsi que par la pérennité et la sauvegarde
des systémes informatiques mondiaux du Groupe.

Laqualité

Larecherche de I'amélioration de la qualité a toujours été une
préoccupation majeure de la Société. C'est pourquoi la
Direction de la qualité s’est structurée, ces derniéres années,
en vue de mettre en place une démarche organisée, afin
d'accompagner le développement de l'entreprise, de ses
produits et de ses marc hés.

La Qualitt au Club est composée d'une Direction Qualité
Corporate et de Relais Qualité dans | es BU.

Cette démarche repose en particulier sur un systeme
rigoureux d'écoute des clients du Club Med (“GM”) et de
définition et de suivi du produit.

Les retours clients

La satisfaction client au Club Med est recueillie de fagon
centralisée au travers d'un questionnaire de satisfaction
enwyé a chaque foyer de GM dans le monde («le GM
Feedback »), par I'analyse des courriers des clients, mais
aussi de fagon décentralisée au travers du contact quotidien
et permanent des GO awec leurs GM grace a des tables
rondes / focus groupes en village et la veille permanente dans
tous les services du Village.

Le « GM » Feedback

Il s’agit d'une enquéte de satisfaction adressée a tous les
foyers de GM dans le monde qui obtient un taux de retour de
43%. Le Club demande a ses clients de juger l'intégralité de la
prestation en Village au travers d’'une centaine de questions :
de I'information / réser vation avant son séjour, en passant par
I'arrivée, les GO, lachambre,... jusquau départ du Village.

Plus de 350.000 questionnaires sont envoyés dans le monde,
en 10 langues différentes et les GM peuvent répondre par

papier ou par internet (“e-Feedback’). Le taux de retour
s’éleve a 49% en France et 46% en Suisse etreste tres élevé
méme au sein de clientéles plus éloignées comme aux Etats-
Unis avec 44%, en Nouvelle Zélande avec 36% ou a Hong
Kong avec 31%.

Cetaux deretour est trés haut pour la profession et au vu de
la longueur du questionnaire. Il démontre I'attachement des
clients pour la margque Club Med ainsi que la hauteur deleurs
attentes vis a vis d'elle. D'un point de we statistique, il assure
la fiabilité et la représentativité des résultats obtenus. Cela
permet d'ajuster au plus prés la prestation et de mener des
actions de progres prioritaires.

Outre les rapports par Village, sont publiés également des
résultats par BU, pays opérationnel et par nationalité des GM.
Le GM Feedbackest diffusé sur une base large allant du Chef
de Village au Comité de Direction Générale en passant de
maniére transversale par les directions opérationnelles
concernées.

Le rythme de diffusion des données est élevé puisque les
résultats sont publiés une semaine sur deux: ce qui permet
d'alerter quand les indicateurs sont en baisse, de suive la
prestation et les progrés réalisés de fagcon quasi constante.
Quand des Villages sont identifiés comme étant en difficulté,
des plans d'actions sont demandés aux opérationnels avec
I'aide des directions transwersales (Prestations, RH) qui
soutiennent le Village.

Ce GM Feedback est un outil tres riche de pilotage, de
progres, et de benchmark interne, dont les résultats sont
analysés et pris en compte tant dans le management
guotidien du Village que dans des choix a plus long terme.

Les standards de qualité

Il fallait au produit Club Med un cadre assez précis pour
assurer la régularitt de la prestation dans le temps et
I’harmonie d'un Village a I'autr e, mais assez souple aussi pour
laisser toujours | es équipes donner cours aleur spontanéité et
leur créativité.

Ces standards (autrement dénommés “Quali Signs” ) ont été
rédigés par plus de 600 GOedans le monde entier. Un manuel
a été créé pour chaque service du Village dont la diffusion est
assurée par lintranet. Chaque personne a ainsi acces a
I'information qui lui est nécessaire pour mener a bien son
travail quotidi en.

Les Quali Signs décrivent en termes de sawir-faire et de
savoir étre la prestation Club Med voulue. lls sont organis és
selon le parcours du client dans chacun des services
(Hébergement, Table, Réception, Bar, ..). Chaque saison (2
fois par an) ils sont mis a jour selon les retours d’'expériences
des Villages et les évolutions de la prestation.

Les Quali Signs sont adaptés achaque Village : composés de
standards Monde, puis de standards spécifiques a leur BU,
gamme de trident, type de «bonheurs », clientéles accueillies
et actiités proposées. Ils contiennent environ 700 items tous
services confondus.
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Ce sont les managers du Village (Chef de Village,
Responsables de service) qui sont en charge de \eiller a
I'application des standards dans le Village et a
I'accompagnement des équipes pour y parvenir. Lors des
formations de managers, [utilisation des standards est
systématiquement rappelée. Les Quali Signs sont directement
en format « autocontréles » afin que les Managers du Village
puissent évaluer les standards non appliqués et mettre en

place des actions pour les points aaméliorer.

Il existe aussi des Quali Signs pour les Agences Club Med et
pour le Club Med World.

Afin de respecter la qualité de ser\ice attendue par nos clients
et décrite dans les Quali Signs, le «xcomment faire» a été
élaboré pour tous les métiers du Club Med. Ainsi les
procédures, modes opératoires et bonnes pratiques ont été
écrits pour plus de 110 métiers du Club M ed.

Ces standards sont dénommés les “Pro Signs” , ils ont été
rédigés par les experts métiers et par les Chefs de service les
plus confirmés. Les Directions des Ressources Humaines,
des Achats, de la Sécurité ont collaboré ala rédaction des Pro
Signs.

Ces outils métiers doivent aider nos G O®/GE® a étre toujours
plus professionnels.

Les « visites mystére »

Des \isiteurs mystére neutres mesurent le respect des Quali
Signs en Village. lls sont recrutés et briefés par une société
spécialisée sur des critéres précis de recrutement définis par
le Club (sérieux éprouvé, profils correspondant a la clientele
Club Med, comportement neutre et non piégeur).

Munis de la grille des Quali Signs du Village, ils viennent

controler leur mise en place a toutes les étapes de leur séjour :

de I'arrivée al’aéroport au départ du village.

Le « GM mystere » se présente a la fin du séjour au Chef de
village et lui fait un premier débriefing oral afin que celui-ci
puisse corriger les anomalies sur les points identifiés. Puis un
rapport écrit est restitué au Chef de Village, au Directeur de
pays et a la Direction de la prestation sous une dizaine de
jours.

Selon le score obtenu, le Chef de Village enwerra a la
Direction Qualité son plan d' actions correctrices.

Les outils de la Direction de la qualité : les standards (Quali
Signs, Pro Signs) et la mesure (retours clients, GM mystére)
permettent de mettre en place un systéme d’amélioration
permanente afin de faire viwre a nos GM I'expérience Club
Med voulue et de les fidéliser.

Les systemes informatiques

Le systeme d'information comptable et financier, déployé au
sein du Groupe, a pour objectif de satisfaire aux exigences de
sécurité, de fiabilité, de disponibilitt et de tracabhilité de
I'information. Il s’articule autour d'un outil de reporting et d'un
systeme de consolidation interfac és, couw ant la quasi-totalité
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des activités du Groupe, dans un souci d’homogénéisation
des données comptables sociales et consolidées.

Afin de garantir la correcte utilisation de ces outils et donc la
pertinence de I'infor mation, une documentation fonctionnelle,
appropriée aux besoins des utilisateurs, a été formalisée et
cette documentation est accessible a tout utilisateur des
systemes d'informations financiers via un portail web.

Le Groupe a également mis en place des dispositifs destinés
a assurer la sécurité du systeme d'information comptable et
financier et I'intégrité des données informatiques (processus
de sauvegardes périodiques, mise en place de contrdles
automatiques destinés a prévenir la survenance de données
erronées, conservation des informations et des données
informatiques, ...).

En outre, le systtme d'information comptabl e et financier fait
I'objet d’adaptations régulieres afin d’évoluer avec les besoins
spécifiques du Groupe.

En 2008, sous I'impulsion de la Direction des Risques et
Assurances et la Direction des Systéemes dinfor mation, un
état des lieux des risques concernant les systéemes
informatiques pour les aspects meétiers, opérationnels,
techniques, juridiques et assurances a été mené dans une
démarche d’amélioration continue du contrdle interne des
départements de la Soci été.

Le systeme de réservation, ainsi que les données associées,
etle systeme comptable du Club Méditerranée, sont des actifs
majeurs du Club Méditerranée. Afin de prendre en compte ces
impératifs et minimiser les risques associés a la non
disponibilitt des systtmes (pannes majeures, incendie,
destruction du site, (..), la Direction des Systéemes
d'Information a mis en place les éléments suivants :

- tous les composants matériels et logiciels sont r épartis sur
deux sites distants interconnectés ;

- les données sont répliquées en temps réel entre les deux
sites et accessibles indifffremment par les applications sur
chaque site;

- un Plan de Reprise des activités a été rédigé afin de
remettre en service au plus \ite les applications sensibles
(réservation, comptabilité, ...).

A chaque fois que possible, les applications moins sensibles
(Gestion des ressources, Décisionnel, ...) bénéficient de cette
organisation.

Chaque utilisateur de la bureautique dispose d'un espace de
stockage sur des serveurs sécurisés. Ceci garantit la
pérennité des données jugées sensibles par les utilisateurs.

L'accés a ces moyens infor matiques se fait par I'intermédiaire
d'un réseau de télécommunication international déployé sur
les cing continents.

Le risque d'intrusion sur le réseau et/ou dans une application
centralisée est évalué et testé périodique ment.
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La gestion des utilisateurs et de leurs droits d'accés aux
systemes financiers fait I'objet d’une rewie annuelle sur la
base des informations communiquées par les managers des
différentes Business Units en we de garder unlien trés étr oit
entre les acceés et les personnes présentes dans I'entreprise.

RESPECT DES LOIS ET DES REGLEMENTS: LA
DIRECTION JURIDIQUE ET DES ASSURANCES
Son organisation

La Direction Juridique, rattachée au Secrétariat Général, a
pour missions de :

- veiller a ce que le Club Méditerranée respecte le cadre Iégal
etréglementaire qui s'impose alui partoutou il est présent,

- protéger le patrimoine et les activités du Groupe dans son
ensembl e,

- et défendre les intéréts de ce dernier, de ses mandataires
sociaux et des salariés dans le cadre de leurs foncti ons.

Les Business Units Amériques et Asie ont un Directeur
juridique qui weille a la protection et a la défense des intéréts
du Club M éditerranée dans leur zone. Dans la Business U nit

Europe-Afrique, ce role revient a la Direction Juridique Groupe.

La Direction des Assurances qui dépend hiérarchiquement du
Secrétaire Général a pour mission de veiller a I'adéquation
des couvertures d'assurances par
encourus par le Groupe. Le Club Méditerranée conduit sa

rapport aux risques

politique de maitrise des risques et de souscription des

couvertures dassurance au niveau consolidé. Des
programmes d'assurance mondiaux ont été mis en place en
partenariat avec des pools d'assureurs de premier plan ; des

assurances particulieres sont souscrites localement.
Les procédures mises en place

Les Directeurs juridiques des Business Units ont I'obligation
d’informer la Direction Juridique Groupe sur des matieres
sensibles dontlaliste leur estrappelée régulierement.

Il s’agit notamment des matiéres suivantes :
- toute proc édure d'arbitrage ou judiciaire significative ;

- toute poursuite pénale contre le Club Méditerranée ou I'un
de ses directeurs ou employés ;

- en relation awec l'activité de développement du Club
Méditerranée, tout projet nécessitant une autorisation du
Conseil d Administration ou présentant un risque particulier
pour I’entreprise (contenti eux, exposition financiere) ;

- tout engagement de caution, d’'aval ou de garantie au nom
de la Société et/ou de ses filiales et toute constitution de
s(retés sur les biens sociaux;

- tout achat, cession, souscription, apport ou échange de
biens incorporels et corporels, mobiliers et immobiliers, de
droits ou de valeurs, toute création de société ou d’entité sous
quelgue for me que ce soit ;

- tout projet prévoyant la constitution dune entité a
respons abilité illimitée ;

- toute affaire pouvant, a terme, impacter les opérations
courantes du Groupe ou soulevant des questions de principe
relative & son fonctionnement ;

- toutes opérations entre la Société et 'une de ses filiales ou
entre filiales ou entre sociétés ayant des dirigeants communs ;

- toute affaire jugée nécessaire d'étre portée a la
connaissance de la Direction Générale car pouvant porter
atteinte al'image du Groupe et ason éthique.

De plus, I'ensemble de I'encadrement du Groupe a été
sensibilisé au respect des |ois etreéglements a travers la mise
en place d'un systeme de délégation de pouvoirs décliné
jusgu’'au niveau des Villages.

Enfin, la Direction Générale recoit régulierement une
information sur la nature des principaux risques du Groupe

(couvertures en place, assurances, montant des garanties...).

LADIRECTION SECURITE HYGIENE SANTE (SHS)

La Direction SHS rattachée au Secrétariat Général est
chargée de mettre en ceuwe les procédures destinées a
anticiper et faire face de fagon appropriée auxrisques liés ala
Sécurité, a I'Hygiéne et a la Santé auxquels le Groupe est
exposé. Elle doit aussi définir les plans d'actions \sant a
améliorer la prévention et décider si nécessaire des mesur es
d’'urgence exigées par une situation de crise.

Son organisation

La Direction SHS compte 4 personnes. L'organisation repose
sur des relais implantés dans chaque zone et dans les
Business Units. Les fonctions support et communication sont
centralisées au Siege. Enfin, la Direction SHS est enrelation
réguliere avec les Ministéres des Affaires Etrangeres et du
Tourisme.

Ses missions

- La gestion des risques qui consiste en une eille politique,
sociale, sanitaire et météorologique, aboutissant a une
cartographie compléete des risques SHS par Village,
complétée par un historique, et ayant pour objectif d’adapter
les processus de gestion des risques a l'évolution de
I'environnement externe du Groupe.

- Lagestion des crises estfacilitée par I'existence du manuel
de gestion de crise disponible dans chaque \illage. Une salle
de gestion de crise est disponible en permanence au Siége, et
des simulations sont régulierement organis ées.

- La gestion du risque sanitaire et médical au travers

d'audits effectués régulierement par des médecins hygiénistes.
- Lagestion des accidents et maladiesdesGM et GO/ GE

- La gestion de la Sécurité / SOreté qui se matérialise par
une charte de sécurité r épertoriant les consignes a suiwe pour
minimis er les risques en Village.
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Fonctionnement et procédures mises en place

La cartographie des risques SHS permet den suivre
I’évol ution et de hiérarchiser les risques majeurs par \illage.
Des documents d’autocontréle sont par ailleurs régulierement
exigés pour en estimer le degré de maitrise.

Une réunion Hygiéne et Sécurité pilotée par |e Chef de Village
se tient chaque mois dans chaque Village afin de lister les
problémes et de mettre en place les plans d'actions correctifs
ou préwentifs.

Des formations et préventions autour des enjeux de sécurité
sont organisées de fagon récurrente et sont suivies d’ audits et
d’enquétes ponctuelles.

2.2.3. LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
RELATIVES A L'ELABORATION ET AU TRAITEMENT
DE L’INFORMATION COMPTABLE ET FINANCIERE

L'information financiere du Groupe est directement issue du
progiciel intégré de comptabilité et de gestion, reposant
techniquement sur une base de données unique mondiale.

Cette technologie qui permet de suiwe I'éwlution de la
comptahilité dans les nombreux endroits de saisie dans le
monde (Villages, bureaux de pays, Business Unit) en temps
réel, est interfacée une fois par mois de fagon automatique
vers e progiciel de gestion et de consolidation.

La publication des informations financieres du Groupe se
fonde sur le format de Reporting interne de I'entr eprise.

L'élaboration de l'information financiere et comptable est
assurée par la Direction Financiere dont dépendent
notamment | a Direction de la Comptabilité et de la Fiscalité, la
Direction du Contr 6le de Gestion, la Direction de |a Trésor erie
et des Financements, la Direction de I'Audit Interne et la
Direction de la Communication Financiére qui exerce une
compétence transverse de contréle sur I'ensemble des
activités et des fluxde I'entreprise.

Chague Business U nita son Directeur Général et sa Direction
Financiere/Contr 6le de Gestion dont |e responsable dépend
fonctionnellement du Directeur Général Délégué en charge
des Finances.

L'un des objectifs principaux du contrdle interne est de
contribuer a l'assurance que les comptes consolidés et
sociaux refletent de fagon sincere et objective la situation
patrimoniale et I'activitt du Groupe et fournissent une
appréciation raisonnable des risques éwentuels de toute
nature auxquels il est susceptible de faire face.

Une série de controles a été mise en place sur chacune des
unités afin de \erifier les principaux risques inhérents a
I'exercice de [lactivité pouvant affecter le processus
d'établissement des comptes et les incidences financieres qui
enrésultent.

Il s’agit notamment de contréles sur I'enregistrement du chiffre
d'affaires mensuel, le suivi des investissements, le suivi du
recouwrement, I'étude de lafiscalité locale, le suivi des achats
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et le contrdle de linformation financiére qui remonte de
I'ensemble des pays.

Ces controles effectués mensuellement par I'ensemble des
intervenants de la Direction Financiére aux niveaux pays,
Business U nit et Groupe permettraient d'identifier d’ éventuels
dysfonctionnements.

LA DIRECTION DE LA COMPTABILITE ET DE LA
FISCALITE

COMPTABILITE
Son organisation
Le Groupe procede aune cldture mens uelle de ses comptes.

A cet égard, laDirection de la Comptabilité organise et planifie
I'ensemble des travaux comptables afin d'obtenir une
consolidation fiable et cohérente des données ; ceci étant
largement facilité par I'utilisation d’'un plan de comptes normes
Groupe, de notes de procédures comptables Groupe et d'un
processus formalisé d'instructions de clo6ture. Le processus
d'arrété des comptes du Groupe est donc applicable a toutes
les composantes du périmétre de consolidation sans
exception.

Chaque Village est ainsi piloté par un Responsable financier
garant de la gestion du site et de la maitrise du contréle
interne. Le bureau de pays auquel est rattaché le \illage
s’occupe des particularités locales et assure le contréle
comptable. Il en résulte que la Direction de la Comptabilité a
un acces complet auxinfor mations nécessaires al'élabor ation
des comptes.

Un organigramme fonctionnel des fonctions clés de la
Direction Comptable a été formalisé en vue didentifier les
ressources nécessaires au bon fonctionnement de la fonction
comptable.

Les procédures mises en place

Les principaux controles mensuels effectués en comptabilité
sont les suivants :

- fournisseurs la correcte interface entre les différents
systemes (solde agée et
fournisseur / comptabilité générale) est vérifiée. Un controle
est effectué sur les four nisseurs débiteurs ;

fournisseur/bal ance solde

- créances clients : la comptabilité clients du Siege et les
Responsables Administratifs et Financiers contrélent, gréce
au systeme de comptabilité auxliaire clients, la justification
par les services commerciaux des dérives éventuelles par
rapport auxconditions générales de ventes (exemple : retards

de paiement) ;

- I'équilibre et le contenu des comptes courants entre Club
Méditerranée SA et les autres entités du Groupe sont vérifiés
par lacomptabilité du Siége ;

- les rapprochements bancaires ;
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- chiffre d'affaires pays : les différentes entités valident par
type de structure (revendeur ou agent), le correct
enregistrement du chiffre d'affaires et des créances et le
déversement de I'outil de réservation dans la comptabilité ;

- mise en place d'une structure de contrdle des interfaces
automatiques pour le suivi des immobilisations. La génération
des dotations aux amortissements automatiques grace al’outil
de gestion des i mmobilisations est c ontrol ée chaque mois.

Par ailleurs, les principaux controles effectués par le
Département de la Consolidation sont les suivants :

- la réciprocité des comptes courants a un niveau Groupe est
Vérifiée;
- le résultat du Groupe est analysé mensuellement : Résultat

Opérationnel Courant Loisirs, Résultat Opérationnel Courant
Patrimoine, Autre Rés ultat Opérationnel, Rés ultat financier ;

- lelogiciel de gestion des i mmobilisations est rapproché dela
comptahilité afin den vérifier I'équilibre. La correcte
constatati on des flux (augmentation, di minution,
reclassement...) par les entités fait I'objet d'un contrdle
automatique dans I'outil de consolidation ;

- des analyses plus completes du bilan sont effectuées en
mars et septembre. Lors des arrétés semestriels et annuels,
respectivement en awil et octobre, une analyse approfondie
de tous les postes du bilan, hors bilan et tableau de
financement est réalisée et publiée ;

- analyse par couple de devises durésultat de change.

En collaboration avec les Directions du Contréle de Gestion et
de la Trésorerie et des Financements, les contréles suivants
d'assurer la

sont effectués mensuellement en we

préser vation des actifs :

- rapprochement chiffre d'affaires avec le récapitul atif des
ventes ;

- rapprochement du Résultat Opérationnel Courant Loisirs
avec le résultat de gestion;

- analyse des investissements ;
- analyse du résultat financier et du résultat de change ;
- analyse de I'endettement net.

Enfin, le Département de la Consolidation réalise une veille
normative sur tous les sujets susceptibles d’awoir des impacts
sur les comptes consolidés et centralise, a son niveau, les
sujets remontés par les bureaux de pays pour analyse
technique et prise de décision sur le traitement comptabl e.

Depuis 2006, la transition aux normes IFRS est achege. Les
comptes sont désormais tenus localement suivant les normes
comptables internationales.

FISCALITE
Son organisation

Les missions de la Direction de la Fiscalit¢ consistent au
niveau mondial a coordonner les problématiques fiscales
internationales, a assurer la cohérence des décisions fiscal es
prises au niveau des “Business Unit” et le suivi del’ensembl e
des controles fiscaux. Au niveau de la Société mere, elle
assure le respect de I'ensemble des obligations fiscales
déclaratives du Groupe intégré, ainsi que le suivi des
controles fiscaux des sociétés francaises et la gestion des
contentieux fiscaux. Ausein des Business Units, ces missions
sont déwlues au Responsable financier de la BU ou du pays
en lien avec la Direction de | a Fiscalité.

Les procédures mises en place

La Direction de la Fiscalité assure une veille technique aupr és
des personnes en charge de la fiscalit¢ dans chaque
pays/Business Unit.

Elle réalise également un reporting semestriel destiné au
Comité d’Audit faisant un point précis sur les contréles et
contentieuxfiscaux en cours.

LA DIRECTION DU CONTROLE DE GESTION
Son organisation

La Direction du Contr6le de Gestion est l'organe de
coordination du Contrdle de Gestion dans le monde. C haque
zone posséde son département qui Ss’appuie sur des
contréleurs en poste localement dans les pays.

Les procédures mises en place

Un Plan stratégigue a 3 ans

L'élaboration d'un Plan stratégique a 3 ans, tant qualitatif que
guantitatif, per met ala Direction Générale de fixer les grandes
évolutions et leurs impacts financiers. La partie qualitative du
planintégre I'ensemble des études mar keting réalisées sur les
pays stratégiques et les plans d'actions qui en découlent. La
partie quantitative modélise les impacts financiers résultant
des actions mises en ceuwre et de I'environnement macro-
économique (croissance du secteur touristique, change,
inflation...).

Ce plan est élaboré chaque année. En découlent un compte
de résultat prévisionnel, un bilan et untableau de financement.

Un process budgétaire

Le Process budgétaire est coordonné par la Direction du
Contréle de Gestion. Initié au niveau des Villages et bureaux
commerciaux, il est ensuite consolidé au niveau des Business
Units avant de remonter au niveau du Groupe.

Le Process budgétaire est un bon outil de contréle interne
permettant I'analyse de I'ensemble des fluxfinanciers.
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Le budget est présenté au Conseil d’Administration pour
approbation chaque année au mois d'octobr e.

Un reporting mensuel détaillé

Une cldture est réalisée a chaque fin de mois et fait I'objet
d'un reporting a la Direction Générale. Au cours d'un Comité
de Direction Générale, chaque Business Unit présente
I'activitt du mois. Une consolidation du résultat au niveau
Groupe est également réalisée. Ces informations extraites du
progiciel de gestion du Groupe sont issues de la comptabilité.

Laréalisation d'une prévision

Sur la base du réalisé des 2 premiers mois et sur les
prévisions actualisées de I'activité, la Direction du Controle de
Gestion élabore une prévision pour la fin de saison. Ce
process permet de mesurer I'impact éventuel des éwolutions
de I'activité. Cette projection estrévisée aprés chaque cldture
mensuelle jusqu'ala fin de la saison.

Les principaux contréles effectués par le Département du
Contréle de Gestionsont les suivants :

- analyse détaillée de I'activité par pays de wente et
destination ;

- analyse dans le détail de la rentabilitt de chaque axe
opérationnel (marges transports, marges opérations, controle
des codts Villages et Sieges) ;

- contréle des effectifs.

LA DIRECTION DE
FINANCEMENTS

LA TRESORERIE ET DES

Son organisation

La Direction de la Trésorerie et des Financements du Club
Méditerranée a pour mission de garantir la sécurité, la
transparence et I'efficacité des opérations de trésorerie et de
financement.

Cette Direction estenchargede:

- gérer les ressources financiér es (financement et place ment)
afin d'assurer la liquidité du Groupe,

- assurer le control e des charges financieres,
- gérer les flux (cash management),

- quantifier et couwir les risques financiers (notamment de
change et de taux),

- assurer le suivi de larelation bancaire,

- inter venir comme support auprés des filiales dans leur choix
de gestion et auprés du D éweloppement pour le financement
des nouveauxpr ojets.

Les procédures mises en place
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Afin d'assurer ses missions, la Direction de la Trésorerie et
des Financements a défini des regles et procédures Groupe.
A titre d’exemples, afin de limiter les risques de fraude, une
procédure relative aux signatures autorisées sur les comptes
bancaires ainsi qu'une procédure sur |a signature etl’envoi de
fichiers de lots de réglements fournisseurs ont été mises en
place.

Des reportings hebdomadaires et mensuels permettent
d'informer la Direction Générale du niveau d’endettement et
de liquidité du Groupe (actuel et prévisionnel), du suivi des
risques, du détail des opérations de couvertures, de I'état de
la relation bancaire (répartition des flux et engagements,
évolution des comptes, conditions bancaires), etc.

L'équipe Trésorerie s'appuie sur un systeme de gestion de
trésorerie permettant le suivi des principaux indicateurs de
liquidité et de I'ensemble des instruments financiers utilisés au
niveau central.

En matiére d'opérations de marché, les taches sont
segmentées : I'ordonnancement, I'exécution et le contréle sont

effectués par trois personnes différentes.

L'ensemble des opérations de couwerture de change est
présenté systématiquement en Comité d’Audit.

LA DIRECTION DE LA COMMUNICATION FINANCIERE
Son organisation

Le département de la Communication Financiére est
centralisé au siege du Club Méditerranée et est encharge de
communiquer aux marchés financiers la stratégie et les

résultats de la Société.
Les procédures mises en place

La Direction de la Communication Financiére établit chaque
année un échéancier récapitulant I'ensemble des obligations
périodiques de la Société en matiere de communication
financiere au marché et aux institutions réglementaires
Boursieres.

Cet éc héancier précise :
. la nature et I'’échéance de chaque obligation
périodique ;
. les personnes responsables de I'établissement des
comptes ;
. les textes de références vy afférent.

Cet échéancier est diffusé en interne aux équipes travaillant
plus spécifiguement sur la communication financiére.

Les procédures relatives au contrdle de [I'information

financi ére et comptable reposentsur :
. les contréles financiers mensuels de I'ensemble des

informations comptables et financieres par les
contréleurs de gestion etla trésorerie ;

. la vérification des comptes par les Commissaires

aux Comptes des informations données dans le
rapport semestriel etle rapport annuel.
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De plus, le département de la Communication Financiere
identifie les obligations 1égales et réglementaires applicabl es
en matiére de communication sur les risques en collabor ation
avec la Direction Juridique.

LADIRECTION DE L'AUDIT INTERNE

La Direction de I’Audit Inter ne est chargée de contr dler que les
procédures du Groupe sont connues, diffusées et respectées
au niveau du Groupe et vérifie leur application au sein des
différents services.

Lerole de I’Audit Interne est aussi de contribuer & améliorer la
performance et le fonctionnement de I'entreprise en éclairant
la Direction dans ses décisions. A cet égard, une synthése
des travaux réalisés par I’Audit Interne est diffusée deux fois
par an sous la forme d'un rapport d' activité aux membres du
Comité de Direction Générale.

Son organisation

Le département de I'Audit Interne est centralisé au Siege du
Club Méditerranée et exerce une compétence transversale de

controle sur I'ensembl e des activités et des fluxde I'entreprise.

L'équipe est composée de 6 personnes. L'Audit Interne
dépend directement du Directeur Général Délégué en charge
des Finances.

Ses missions

L’Audit Interne intervient pour examiner une fonction ou une
activité du Groupe, au Siége, dans les Bureaux de pays et
dans les Villages. Il coordonne ses travaux avec ceux des
Commissaires aux Comptes.

L'Audit Interne procéde a des travaux qui s’articulent autour
de trois types de missions :

- L'audit financier qui consiste enlarevue des états financiers,
I'examen des systemes et régles établis en we d assurer la
fiabilité des i nfor mati ons financiéres ; ces contréles permettent
de s’assurer que les principes et le manuel des principes
comptables sont r espectés.

- L'audit opérationnel qui comprend la rewe des différents
cycles de I'entreprise (commercial, achats, ressources
humaines...) et I'évaluation du controle interne afin de
s'assurer que l'organisation en place permet de maitriser les
risques et d’ attei ndre | es objectifs fixés ;

- Les missions spéciales : il s’agit de missions ponctuell es
diverses comme le soutien aux opérationnels, des missions
de diagnostics ou dorganisation pour le compte de la
Direction Générale.

Par ailleurs, I'’Audit Interne permet la diffusion d’'une culture de
contrble et impulse les changements pour un meilleur
environnement de contréle interne et de gestion des risques
au niveau de 'organisation (intervention lors des séminaires
financiers et participation aux formations des nouveaux Cost

Controllers, Responsables financiers et des Responsables
financiers plus confirmés ...).

Fonctionnement et procédures mises en place

La Direction de I'Audit Interne élabore un programme d’ audit
annuel et un calendrier permettant de couwir I'ensemble des
activités du Groupe et d'identifier, de corriger les principal es
faiblesses du dispositif de gestion des risques mis en place
par la Société. Ce programme d'audit est construit a partir de
la cartographie des principaux risques recensés au niveau du
Groupe par pays et par themes (Ressources Humaines,
Achats, Juridique/Fiscalité/Patrimoine, Ventes, Comptabilité,
Trésorerie,Systéemes d'informations, Géopolitique / Qualité /
Sécurité).

Ce programme d audit, son état d’avancement et la synthése
des missions réalisées sont présentés deux fois par an au
Comité d'Audit.

Les missions de I'Audit Interne s’articulent autour de quatre
phases :

- recueil des informations relatives a I'entité ou au sujet audité ;

- intervention sur le terrain en équipe, afin de s'assurer que
les zones de risques identifiées dans la cartographie sont
maitrisées et évaluer les dispositifs de contrdle inter ne mis en
place ;

- rédaction de rapports de synthese sur les principaux
dysfonctionnements constatés, mise a jour de la cartographie
des risques et proposition de plans d action. Diffusion des
rapports afin d'informer la Direction Générale, les services
audités et les fonctions support ;

- suivi des missions et accompagnement des audités dans la
mise en place des plans d'action permettant de maitriser ces
risques.

En 2008, I'Audit Interne a réparti équitablement ses heures
travaillées entre les audits de Villages, de bureaux de pays et
les missions au Siege.

Dans le cadre d'une démarche progressive d'évaluation du
controle interne de I'entreprise, I'exercice 2008 a été consacr é
a la diffusion d’'une matrice d'auto-évaluation du contréle
interne pour les Villages en vue de contribuer a I'amélior ation
de la performance de chaque service par :

- une mesure réguliere du respect des process et des
procédures en place ;

- une appréciation objective et réaliste de la qualité du
controle interne (méthodologie uniforme aboutissant a une
notation mathématique) ;

- la mise en place de plans d'actions suivis dans le temps.
Cette matrice a été testée auprés d'ungroupe de travail avec
succes et a été déployée au cours de I'exercice 2008 aupr es
de la totalité des Villages.
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Cet outil représente une réelle avancée dans I'optique d'un
contrdle interne fiable et efficient dans le monde entier. A cet
égard, I'Audit Interne veille a faire évoluer cet outil tous les
semestres en we de répondre aux exigences de maitrise des
risques et des fraudes.

Enfin, chaque mission en Village ouen bureau de pays donne
lieu au calcul d'une note sur 10, permettant d’évaluer le
contrle interne mis en place, de comparer les entités
auditées entre elles ainsi que leur progression dans le cadre
d’'un suivi d'audit.

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Les Commissaires aux Comptes certifient les comptes
sociaux de Club Méditerranée SA et de ses filiales et les
comptes consolidés du Groupe sur une base annuelle et
procedent également a I'examen des résultats consolidés
semestriels de la Société et a la Vérification des informations
données dans le rapport semestriel. Par ailleurs ils sont
consultés trés régulierement sur le traitement comptable des
opérations en cours. lls participent aux réunions du Comité
d’Audit et se tiennent informés des missions réalisées par
I’Audit Interne. A cet égard, ils sont destinataires des rapports
d’activité de I’Audit Interne.

2.3. UNE DYNAMIQUE DE SENSIBILISATION AU
CONTROLE INTERNE

2.3.1. DEPLOIEMENT  DE LA NOUVELLE
ORGANISATION MISE EN PLACE DANS LES
VILLAGES EN VUE DE RENFORCER LE CONTROLE
INTERNE

Dans le cadre de la poursuite de la mise en ceuwe de la
stratégie de montée engamme du Groupe, le déploiement de
la nouvelle organisation testée dans 10 Villages en 2005 et
déployée en 2006 dans 13 Villages a été pérennisé en 2007
et 2008.

Cette nouelle organisation qui permet de doter les Villages
d'une organisation simple et cohérente autour du Chef de
Village avec un management resserré (le nombre de ses
reports directs étant limité a 5 contre une moyenne de 15
auparavant) apour objectif, notamment, d’améliorer la gestion
du compte d'exploitation du Village par l'optimisation des
ressources et des produits mis asa disposition.

Cette nouvelle organisation, tournée ers le client, contribue
également a renforcer les compétences des GO par des
actions de déwveloppement des compétences métiers et la
création de nouveauxmeétiers.

La nouvelle organisation Villages a amené le Groupe a se
doter d'un podle recrutement-affectation pour 1 saison a

compter de féwier 2006 en vue d optimiser I'affectation des
GO et en diminuer le turnover. Ce poéle recrutement-
affectation a permis de réduire sensiblement le turnover des
GO 1°"® saison,

Par ailleurs, la fonction de “Cost Controller” dépendant
hiérarchiqguement du Responsable financier en Village a été
créée. Le “Cost Controller” est en charge précisément du s uiw
du compte d'exploitation et du contrdle de I'application des
procédures dans le Village.

La création de ce poste au sein de la nouwelle organisation
vient ainsi renforcer les moyens du Responsable financier
dans sa mission de garant du dispositif de contréle interne du
Village.

2.3.2. AUTRES ACTIONS MISES EN PLACE EN WUE
DE RENFORCER LE CONTROLE INTERNE

INNOVATIONS PRODUITS

Le Groupe poursuivant comme objectif la meilleure maitrise
de ses recettes a décidé, en vue de limiter la circulation
d’argent liquide dans les Villages, de généraliser :

- le Bar & Snacking inclus dans tous les Villages depuis I'été
2006 ;

- laClub Med Pass qui permet contre un dépét de garantie de
régler les boissons non comprises dans la formule Bar &
Snacking (Champagne, VSOP, ...) ainsi que les services avec
suppl éments (Spa).

ORGANISATION ACHATS

Le Groupe poursuivant comme objectif la meilleure maitrise
de ses colts s'est doté d'une Direction des Achats Monde
dépendant du Directeur Général Délégué en charge des
finances.

Cette Direction assure, grace a un systtme dinformation
d’'achat centralisé, un suivi en temps réel des achats, diffuse
aux utilisateurs les référencements négociés par les acheteurs
de famille de produits et suitles actions et les gains achats.

Ce systeme dinformation permet de \érifier la bonne
utilisation des contrats négociés par les utilisateurs et donc
I'optimisation de nos ac hats.

CONCLUSION

En 2008, le Groupe a poursuivi sa politique de sensibilisation
aux risques inhérents a ses activités et au dispositif de
contréle interne associé.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LE CONTROLE

INTERNE

Rapport des commissaires aux comptes sur le rapport du
président du conseil d’administration de la société Club
Méditerranée, établi en application de dispositions
légales

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société
Club Méditerranée et en application des dispositions de
I'article L. 225-235 du Code de commerce, nous Vvous
présentons notre rapportsur le rapport établi par le président
de wotre société conformément aux dispositions de I'article
L. 225-37 du Code de commerce aultitre de I'exercice clos le
31 octobre 2008.

Il appartient au président de rendre compte et de soumettre a
I"approbation du conseil d’administration un rapport portant
notamment sur la composition, les conditions de préparation
et d'organisation des travaux du conseil ainsi que sur les
procédures de contrdle interne et de gestion des risques
mises en place au sein de lasociété.

Il nous appartient de wus communiquer les observations
qu'appellent de notre part les informations contenues dans le
rapport du président, concernant les procédures de controle
interne relatives & [I'élaboration et au traitement de
I'informati on comptable et financiére, ainsi que d' attester que
ce rapport comporte les autres informations requises a
I'article L. 225-37 du Code de commerce.

Nous awons effectué nos travaux conformément a la nor me
d’'exercice professionnel applicable en France.

Celle-ci requiert la mise en ceuwre de diligences destinées a
apprécier la sincérité des informations contenues dans le
rapport du président, concernant les procédures de controle
interne relatives a [I'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiere. Ces diligences

consistent notamment a:

eprendre connaissance des procédures de controle
interne relatives a I'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiére sous-tendant les
informations présentées dans le rapport du président
ainsi que de la documentation existante ;

eprendre connaissance des ftravaux ayant permis
d’élaborer ces informations et de la documentation
existante ;

edéterminer si les déficiences majeures du contréle
interne relatif a I'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiere que nous aurions
relevées dans le cadre de notre mission font I'objet d'une

information appropriée dans le rapport du président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation a
formuler sur les informations concernant les procédures de
contréle interne de la société relatives a I'élaboration et au
traitement de I'information comptable et financiére contenues
dans lerapport du président du conseil d’administr ation, établi
en application des dispositions de I'article L. 225-37 du Code
de commerce.

Par ailleurs, nous attestons que ce rapport comporte les
autres informations requises a I'article L. 225-37 du Code de
commerce.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 29 janvier 2009

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES

Dominique Jumauc ourt

ERNST & YOUNG AUDIT

Pascal Macioce
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HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

en Milliers d'euros

Réseau Ernst & Young

Réseau Del oitte

Commissariat aux comptes,
certification, examen des
comptes individuels et
consolidés

- Emetteur

- Filiales intégrées
globalement

2008 (1)

2007

2008 200

7

Montant
HT

%

Montant
HT

%

Montant

Montant

0
% HT

HT

525
546

44,34%
46,11%

472
521

42,58%
47,08%

361
383

47,94% 328

50, 86% 348

47,81%
50, 73%

Autres diligen ces et
prestations direct ement liées
ala mission du com missaire
aux comptes

- Emetteur

- Filiales intégrées
globalement

95

8,02%

0,27%

Sous-total

1166

98, 48%

996

89,93%

744 98, 80% 676

98, 54%

Autres prestations rendu es
par le réseau aux filiales
intégrées globalement

- Juridique, fiscal, social
- Autres

18

1,52%

112

10,07%

9 1,20% 10

1,46%

Sous-total

18

1,52%

112

10,07%

9 1,20% 10

1,46%

Total des honoraires

1184

100,00%

1108

100,00%

753  100,00% 686

100,00%

(1) y compris honoraires r elatifs & Club Med Gym, Jet tours et leurs filiales
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DEVELOPPEMENT DURABLE

En 2006, la Direction du Dével oppement Durable avait mené plusieurs études de fond, dont une ACV (Analyse des Cycles de

Vie), afin d'asseoir les choix de priorités sur des bases solides. Ces travaux ont débouché sur I'élaboration d'une «feuille de

route » reposant sur 10 axes, sur les plans environnemental, social et sociétal ; depuis lors, chacun de ces axes fait I'objet de
démarches de progres en transversalité avec toutes | es directions concernées.

En 2008 les avancées notables de lafeuille de route ont été | es suivantes :

Clients

Développer plus largement I'ouverture des
Villages vers le pays d'accueil

- Elaboration et diffusion de la c harte du touriste res ponsabl e

- Redynamisation des ventes de circuits Découverte

Développer I'accessihilité des Villages aux
personnes handic apées

- Poursuite du partenariat avec |'association T erre d'Equilibre

Communautés

Lutter contre le tourisme sexuel impliquant
les enfants

- Poursuite du partenariat avec ECPAT :
- diffusion des dépliants - Club Med - ECPAT
- soutien d'actions de prévention sur le terrain au Maroc et au Sénégal

Définir des indicateurs pour mieux évaluer la
contribution au développement local

- Poursuite de I'élaboration de I'outil In Situ

Favoriser le référencement de fournisseurs
locaux

- Lancement d'un partenariat sur 3 ans / 6 sites avec AGRISUD

- Poursuite de I'action sur la prévention de | a contrefacon avec I'UNIFAB et
AGRISUD

- Développement des achats de produits maraic hers bio locaux au Cap Skirring

Collaborateurs

Conforter et partager le savoir-faire en
mati ére de diversité et de multi culturalité

- Analyse de I'étude patronymique et de propositions d'actions par le groupe de
travail dans le cadre du projet AVERROES

- Lancement des actions de la Mission Handicap sur les volets recrutement,
communication, formation, et ac hats

Fournisseurs

Développer les achats éco-res pons abl es sur
les filieres sensibles

- Déploiement des chartes ac hats bois et poissons

- Déploiement de la politique d'achats de produits phytosanitaires en Europe-
Afrique

- Premiere étape du déploiement de la certification pour les papiers et
impressions

- Choix des tenues GO en coton bio équitable

Environne ment

Accroitre I'intégration de la démarche HQE
dans les constructions et rénovations de
Villages

- Diffusion de I'expertise HQE sur les nouveaux projets (élaboration d'un contrat
cadre de partenariat)

- Lancement de la conception des "Guidelines Construction Environnementale
Club Med"

Amélior er nos processus de gestion des
déchets / Structurer la fonction
Environne ment

- Certification " Ecolabel Européen pour les hébergements touristiques” décer née
au Village d'Opio en Provence

- Lancement d'une démarche de certification Green Globe 21 pour 4 Villages de
lazone Amérique du Nord

- Création d'un Poste Responsable Energie Europe-Afrique

- Poursuite du déploiement de I'outil Tech Car e de pilotage et reporting
environnemental

- Elaboration d'une premieére version des Eco-Signs et test en Village Pilote
- Compensation de 50% des émissions de CO2 liés au déplacement des GO des

sieges de Paris etde Lyon, et lieninternet vers un site de compensation en fin de
réservation internet
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Ces avancées se refletent au travers de I'évaluation non sollicitée qui a été menée par I'agence de notation extra financiere

Vigeo en octobre 2008, et qui montre une progression continue de la perfor mance en res pons abilité sociale et environnementale

sur trois ans et demie, sur I'ensembl e des thé matiques sauf une.

Few-05
Human Res ources 39
Environment 19
Business Behaviour (consumers & suppliers) 37
Corporate Governance 26
Community invol vme nt 30
Human Rights 34

QUALITE ET SECURITE : LES BASES D'UNE
CONFIANCE DURABLE

LAQUALITE AU QUOTIDIEN

La démarche Qualité du Club Méditerranée repose sur une
culture ancienne et sur des outils ancrés dans les pratiques de
chaque métier, comme les Quali-Signs et les Pro-Signs, le
GM Feedback les GM Mystéres, ou encore les enquétes a
chaud « Dites-nous tout »...*"

En 2008, |a Direction de la Qualité a poursuivi sa démarche
de pilotage autravers de ces outils, ainsi que la for mation des
équipes des Villages et des équipes commerciales en mettant
I"accent sur la personnalisation de larel ation clients.

En outre, 'accés au questionnaire GM Feedback en ligne a
été déweloppé, pour recouwrir aujourd’hui 24 pays, et le
nombre de nationalités des GM Mystére a été étendu. Enfin,
des Quali Signs propres aux sites « 5 Tridents» ont été
élaborés.

SECURITE —HYGIENE - SANTE

En 2008, au-dela de lagestiondes processus déja en place et
de la reconduction des actions de formation / préventions
la Direction Sécurité

lancées les années précédentes*,

Hygiéne Santé a en particulier :

- réalisé un nouveau film de formation, sous forme de clip
vidéo, destiné a étre diffusé en ouverture dans tous les
Villages auprés des GO

- lancé le projet de mise en place de défibrillateurs
automatiques sur I'ensemble des Villages de la zone
EAF avec formation de GO référents dans chaque village
(60 médecins ont regu | a for mation de for mateurs)

- lancé I'étude pour la mise en place d'un systtme
d’échanges d'infor mations avec les Villages

" Plus d'informations sur www.clubmed. net/corporate
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Performance par

S P (Lol rapport au secteur

Oct-06 Oct-08 Oct-08
51 58 ++
33 38 +
46 47 +
46 41 -
44 54 =
47 55 +

- étendu le modul e de prévention Alcool a tous les Villages
des zones Europe-Afrique + Amérique

- appuyé la campagne de prévention Sida sur les Villages
du Maroc par une intervention en direct de I’Association
Aides

- lancé une campagne ciblée sur les enfants sur la
prévention soleil dans tous les Villages Europe-Afrique,
Antilles et lle Maurice

COLLABORATEURS :
EMPLOYABILITE

Depuis 2006, le Campus Talents est devenu un rendez-wvous
incontournable pour le développement des GO et des GE du
Club Méditerranée. L'édition 2009 s’est déroulée, comme
d’habitude, dans |l e village-école de Vittel (France). D eux axes
majeurs de la politique de développement des Ressources
Humaines ont été présentés :

RESPONSABILITE,

Forte mobilisation autour du projet Magellan

Cette 3°™ édition du Campus Talents a réuni prés de 1600
GO et GE. Elle a étélethéatre d'actions de déweloppement et
d'une forte mobilisation autour du projet Magellan sous forme
d'ateliers d’échanges et de partage.

Présentation et partage des Principes de Management

Talent, innovation, décentralisation, résultats, succes : 5 mots
pour résumer I'avenir du Club Méditerranée. lls émanent de
gentillesse, esprit liberté,
respons abilité, multiculturalité.

nos 5 valeurs: pionnier,

lls correspondent aux cing Principes de Management et de
fonctionnement du Club Méditerranée. Ils concernent
I'ensemble des GO et des GE et doivent les guider au
quotidien. lls ont pour wocation de clarifier les priorités,
d'accompagner la transformation et celle des équipes et
d'accroitre la réactivité dans un monde en perpétuel

mouvement.
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GO CLES

Cette année, le programme de développement des GO-clés a

mis I'accent sur :

- des formations linguistiques ;

- I'expérimentation de nouveaux modes de travail
innovants au travers d'un réseau social baptisé
«GO sphere», un espace exclusif déchange, de
travail et d'innovation dédié a la communauté des

GO Clés;

: Sphere

a Space for progress, human Exchange, Felationship and Enterpreneurship

- des formations de management

Tableau 1- Formation en 2008, périmétre monde

2006

Nombre de Heures / Nombre de

stagiaires Heures stagiaire stagiaires
Europe-
Afrique 6549 124 664 19,04 8048
AM Nord 8200 64 123 7,82 8109
Asie 2596 31 565 12,16 1747
AM Latine 5004 21 405 4,28 1719
Total 22 349 241 757 10,82 19 623

MAGELLAN : POINTD 'ETAPE

Le projet Magellan accompagne notre ambition de dewenir le
spécialiste mondial des vacances tout compris, haut de
gamme, conviviales et multiculturelles. Lancé en juin 2007, il
est maintenant entré dans sa phase opérationnelle.

Prés de 2000 issues de «bulles de créativité »
organisées dans les bureauxetles Villages ont été remontées
au début de 'année 2008. Les plus innovantes ont été testées
dans des pays et Villages « pilotes ». L'objectif en 2009 est de

généraliser le déploiement des actions les plus en phase avec

idées

les attentes de nos actuels et futurs GM.

Ce projet ambitieux axé sur I'innovation permet d'impliquer
I'ensemble des GO et GE a différents niveaux en s'appuyant
sur la décentralisation des unités opérationnelles (Business
Unit).

Une étude " pilotée par la Direction de la Communication
Interne pendant I'été 2008 a fait apparaitre I'efficacité du
dispositif de communication mis en ceuwe en interne pour
s’assurer de I'adhésion et la compréhension des GO-GE au
projet: magazine interne «Profession GO », Blog Magellan,
PanneauxMagellan en \illage, points d'étape (« Escal es »).

*
Cabinet Occurrence. Enquéte réalisée aupres d'un échantllon de

pres de 400 GO villages et bureaux

2007 2008

Heures / Nombre de Heures /

Heures stagiaire stagiaires Heures stagiaire
158 454 19,69 8871 219 469 24,74
58 046 7,16 9303 71 387 7,67
16 642 9,53 1342 10 064 750
15 029 8,74 2128 15 852 7,45
248 171 12,65 21 644 316 772 14,64

A lissue de cette étude, malgré un contexte économique
mondial difficile, il estapparu que :

- 99% des GO sont fiers de travailler pour le Club
Méditerranée. Ce résultat est a comparer a celui de la
moyenne des autres entreprises qui se situe en retrait de
presque 10 points.

- plus de 90% des GO sont confiants dans I'avenir du Club
Méditerranée.

Ces résultats sont tres satisfaisants et témoignent du fort
engagement des équipes. En ces temps difficiles, c’est un
atout majeur.

LE DIALOGUE SOCIAL EN 2008

Unaccord collectif, signé en juin 2008, sur I'organisation etla
durée de travail des GE (Gentils Employés) travaillant dans
les Villages frangais est venu compléter le statut collectif du
personnel GE mis en place en 2006. Par ailleurs, un certain
nombre de négociations ont été engagées sur l'année,
notamment sur la GPEC (Gestion Prévisionnelle des Empl ois
et des Compétences) et I'organisation du travail des
personnels des aéroports. De méme, une prolongation de
I'accord sur la mobilitt des GE dans la zone Europe-Afrique
est également en discussion avec les syndicats européens et
internationaux, 'EFFAT et I'UITA. L'accord initial datant de
2004 avait per mis d'initier une mobilité de GE originaires de la
Turquie vers la France durant les saisons d'hiver. Le retour
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trées positif de cette initiative de mobilité transnationale a
conduit I'entreprise a envisager sa pérennité et son extension
éventuelle a des GE originaires d'autres pays de la zone
Europe-Afrique.

Tableau 2- Mobilité géographique des populations
extracommunautaires (acc ueillies en France)
Pays d'origine des GE extra communautaires
Hiver Eté
2007 2008 2007 2008
Turquie 100 120 0 0
Tunisie 27 47 0 0
Maroc 68 104 45 46

Pays d' origine des GO extracommunautaires

2007 2008
Maroc 9 29
Sénégal 11 14
Tunisie 6 16
Canada
Etats-Unis 1 1
Suisse 10
Israél
Turquie

LUTTE CONTRE LES DISCRIMINATIONS: LE
PROJET AVERROES EN VOIE DE FINALISATION

Depuis 2005 le Club Méditerranée participe au projet Averroes,
qui cherche a faire avancer la réflexion sur les pratiques de
non discrimination au sein des entreprises et collectivités
publiques. Deés le lancement, les organisations syndicales
représentatives du Club Méditerranée ont été associées aux
groupes de travail. Deux études ont été menées au sein du
Club Med, I'une portant sur la discrimination potentielle liée au
sexe, l'autre sur I'impact de I'origine, réelle ou supposée, des
salariés dans les parcours professionnel. Le second volet a
consisté en une étude patronymique, sur la base dun
classement des prénoms « potentiellement discriminants» ou
non, afin de mesurer I'écart entre ces 2 catégories en matiere
d'éwlution de carriere. Le Club

Méditerranée est la premiére entreprise francaise a awoir

de rémunération et
engagé une étude d'une telle ampleur, ce qui a dailleurs

nécessité l'autorisation de la CNIL. Le rapport final des
travaux du projet Averroes a été rendu public fin 2008.
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LES ACTIONS DE LAMISSION HANDICAP

Créé en 2007, la Mission Handicap a une forte implication
dans le processus de recrutement.

Sur le seul critére des compétences, 4 salariés recrutés en
2007 sont toujours avec nous et 17 recrutements ont été fait
pour I'année 2008.

La Mission Handicap s’est attaché a étre visible eninterne par
des actions de formations mais aussi de sensibilisations
(expositions, La terre wue du ciel déclinée en braille grace ala
collaboration de Yann Arthus Bertrand-photographe et Alain
MIKKLI-lunetier, Les Déglingués de I'association Argos-
dessinateurs humoristiques de divers pays dessinant le
handicap. Réalisation d’'une newsletter mensuelle).

Cette \isibilitt¢ passe également par la création d'un logo
spécifique Mission Handicap utilisé pour notre communication.

CLUB MEDITERRANEE

En externe, une présence renforcée sur les salons de
recrutement dédiés aux personnes en situation de handicap
ou non avec une affiche («top image ») informant de notre
engagement pour le recrutement de personnes en situation
de handicap. Présence dans diverses revues, émissions de
radio (« vire FM »), participation a des réunions hors Club
Méditerranée pour parler de nos actions.

Collaboration accrue avec le service achats pour trouver des
actions pérennes avec des ESAT/EA.

Tableau 3- Emploi et insertion des travailleurs en situation de
handicap

2006 2007 2008
Nombres d'unités bénéficiaires 20,2 32,82 48
Montant versé a AGEF IPH (K€) 529 639 580

Le chiffre de 2008 correspond a la prévision pour fin
décembre au 29/10/08. Le Club Med ayant signé un accord
sur le handicap en 2007, pour 3 ans, les montants destinés a
I’AGEFIPH est gardé comme budget pour la mission Handicap.
Si au bout de ces 3 ans, le budget n'a pas été totalement
utilisé, le complétement sera reversé al’AG EFIPH.

DONNEES SOCIALES

Tableau 4- Masse salariale

en M€ 2006 2008
Charges de personnel 148 156 167

La masse salariale de Club Méditerranée SA augmente de
fagon constante depuis ces derniéres années (+5% de 2006 a
2007 et +6% de 2007 a 2008). Ce sont principalement les
saisonniers (GO et GE) qui ont connu les plus fortes
augmentations en ter mes de masse salariale.
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Tableau 5- Rémunérations hommes / femmes (hors Comité exécutif)

Salaires brut mensuel moyen 31/10/2007 31/10/2008
Hommes Femmes Hommes Femmes

Cadres siége et bureaux 3991,62 3322 4125,07 3401,22
Empl oyés siege et bur eaux 1915,75 1830,2 2003,77 1873,60
Cadres permanents \illage 2865,02 25904 2 906,06 2639,81
Agents de maitrise permanents village 2055,95 1896 2111,20 1965,53
Empl oyés per manents village 1741,06 1636,1 1793,78 1683,33
Agents de maitrise saisonniers \illage 19145 1941 1990,67 1730,50
Empl oyés saisonniers village (GO) 1417,18 1379,2 1509,96 1431,54
Empl oyés saisonniers village (GE) 1428,58 1433,5 1480,46 1490,33

L'écart des rémunér ations entre les hommes et les femmes a diminué pour les cadres etles agents de maitrise Village.

Tableau 6- Ewlution des effectifs etimpacts économiques sur I'empl oi

du 01/11/06 au 31/10/07

du 01/11/07 au 31/10/08

Effectif Moyen CMSA et GO détachés hors France 4035 4266
Employés siege 433 428
Cadres siége 544 553
Employés per manents \illage 243 222
Empl oyés saisonniers \illage GO 1753 1863
Empl oyés saisonniers \illage GE 732 863
Agents de maitrise permanants \illage 167 159
Agents de maftrise saisonniers village 11 7
Cadres \illage 152 171
Nombre d'‘embauch es CDI 85 149
Cadres 31 58
Agents de maitrise 12 25
Empl oyés 42 66
Nombre d'embauch es CDD 10 449 12 556
Cadres 11 14
Agents de maitrise 28 21
Empl oyés 7442 9037
GE 2968 3484
Licenciements économiques 3 0
Cadres 1 0
Agents de maitrise 0 0
Empl oyés 2 0
GE 0 0
Licenciem ents pour autres causes 218 246
Cadres 37 37
Agents de maitrise 6 5
Empl oyés 93 102
GE 82 102
Main d'ceuvre extérieure alasociété

Prestataires informatiques 51 49
Intérimaires (en équival ent temps plein) 10 9,9

Les données sociales et sociétales publiées dans les tableaux
de ce document concernent la société Club Méditerranée SA
en France (y compris les GO détachés et expatriés hors
France) pour la période du 01/11/07 au 31/10/08 (sauf si
mentionné). Ce périmétre représente au plus fort de lasaison

25% de [l'effectif mondial
permanent mondial.

et plus de 50% de [I'effectif

Le nombre d'embauches a fortement augmenté: +75% en
CDI et +20% en CDD. Cela a donc impacté I'effectif moyen

mensuel qui a augmenté de 6% entre 2007 et 2008.
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Tableau 7- Acti\ités sous-traitées

Total 2008 (Villages
CMSA filliales et
siege) en K€

Principaux poste de sous-traitance
en 2008 (supérieurs a 1000K€)

Ecole de ski (ESF) 12 883
Hébergement 4778
Lingerie 4484
Prestati ons extérieures 2671
Sous-traitanc e fixe + s écurité 2785
Maintenance 9352
Spa 1822
Prestati ons informatiques 5400

D’'une année sur l'autre, le Club sous-traite toujours les
types dactivités. Celles qui représentent
traditionnellement les plus grosses dépenses sont: L' école de

mémes

ski, la maintenance, I'hébergement etlalingerie.

Tableau 8- Organisation du tr avail

Horaire hebdomadaire moyen en vigueur
depuis le ler janvier 2000

Siege de Paris, Lyon 35h
Agences de voyages 35h
Villages en France 35h

Les sieges de Paris, Lyon et les agences bhénéficient d’'un
accord sur le temps de travail depuis 1999. Les sieges de
Paris et Lyon appliquent un horaire de 37h30 et bénéficient de
12 jours RTT et de 2 ponts dans I'année. On ne compte
pratiguement pas d’heures supplémentaires sur ces sites.
Dans les Villages de France, les GO et GE bénéficient de
repos correspondant aux majorations acquises pour les
heures effectuées entre 35 et 39h.

CONTRIBUTION AU DEVELOPPEMENT LOCAL

Par I'emploi local

COMMUNAUTES : RESPECTER,
CONTRIBUER, FAIRE AIMER

En 2008, les Club Méditerranée a poursuivi sa politique
envers les communautés d'accueil.

Les faits marquants de I'année sont les suivants :
RESPECT ET INVITATION AU RESPECT

Par _la lutte contre I'exploitation sexuelle des enfants dans le

tourisme

- Le partenariat avec ECPAT a été reconduit en 2008,
avec l'enwoi de 116 000 dépliants conjoints Club
Méditerranée — ECPAT au domicile des clients francais a
destination des pays sensibles, entre octobre 2007 et
septembre 2008

- En matiére de prévention sur le terrain, le soutien a deux
associations d'assistance aux enfants des rues, a
Marrakech au Maroc et a Thies au Sénégal, a été
poursuivi.

Avec la C harte du touriste res ponsable

- En 2008 a été réalisée une charte sensibilisant au

respect des hotes, de la culture de I'environnement ,
; depuis I'été 2008, I'Espace
Découverte du village I'affiche et la distribue a tous les

et de I'économie locales

GM partant en excursion, et ce dans tous les Villages
d'Afrique et d'Europe. Elle sera étendue en 2009 al’Asie
eta I’Amérique.

- Plusieurs versions ont été rédigées, en fonction des
spécificitts des pays d'accueil, des cultures et des
problématiques ; elles existent, pour chaque version, en
frangais et en anglais.

La grande majorité des emplois créés au Club M éditerranée sont loc aux.

Proportion des emplois locaux en Village

Au 31 aoit
2005 2006 2007 2008
Empl ois locaux GO/GE 73,30% 74,70% 73,60% 74,64%
Empl ois internati onaux G O/GE 26,70% 25,30% 26,40% 25,36%
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Par le dével oppement de I'empl oyabilité : formation et mobilité et des GE

La montée en compétences et le déweloppement de I'employabilité des collaborateurs locaux (en majorité des GE, qui évoluent

principalement dans les métiers de I'hdtellerie, de la maintenance et de larestauration) est une priorité du Groupe.

Développement des GE

Evaluations réalisées en Village 2005 2006 2007 2008
Nombre d'évaluations GE réalisées 12476 12228 11804 9548
% des postes GE évalués 71% 70% 68% 52%
Formation des GE affectés 2005 2006 2007 2008
% des GE formés 16,20% 19,10% 20, 40% 21,88%
Mobilité professionnelle 2005 2006 2007 2008
% des GE ayant changé de ser\ice 5,30% 4,70% 5,20%
% des GE ayant travaillé dans un autre pays

gue leur pays d'origine 10% 11,70% 10, 40% 8,90%

Par les achats loc aux

La trés grande majorité des biens matériels achetés tout au
long de I'année pour un \illage I'est auprés de fournisseurs du
pays ou il est implanté (le taux est resté stable autour de 90%
en moyenne entre 2007 et 2008).

Si une partie des ces achats, qu'il N'est pas possible d’ évaluer
pour le moment, consiste en importations réalisées par le
fournisseur local, ce taux témoigne néanmoins de la wolonté
du Club Med de travailler autant que possible avec des
partenaires locaux, producteurs ou sinon distributeurs. Cette
wolonté estun axe fort de la politique achats.

Par la préwvention de la contr efac on

Parce gu'il pense que la contrefacon s’oppose totalementa un
déwveloppement local sain et durable, en encourageant le
travail clandestin, étouffant I'essor économique du pays,
freinant la création locale et échappant a toute norme social e
et environnementale, le Club Méditerranée a choisi de
s’impliquer dans la lutte contre ce fléau, en signant en juin
2007 un partenariat avec I'UNIFAB (Union des Fabricants),
organisme francais de lutte anti-contrefagon regroupant plus
de 400 entreprises.

En 2008, il a ainsi été lancé une opération pilote sur le village
de Marrakech, comprenant deux volets :

- sensibilisation des équipes et des clients aux différents
enjeuxde la contr efagon

- phase 1 de I'étude sur les possibilitts de développer des
activités économiques de substitution. Ce second wlet a
été mené conjointement avec I'ONG AGRISUD.

Par des transferts de sawir-faire

A titre dexemple, la station d'épuration écologiques par
« Jardins filtrants » mise en place avec la société Phytorestor e
a Albion a I'lle Maurice, en 2007, a pu étre w en activité par
nombre d'entreprises et de collectiités, ce qui a contribué a
ce que cette technique essaime rapidement, en particulier en
Asie.

Par I'aide a la création des trés petites entreprises : signatur e
du partenariat avec AGRISUD

En 2008, la volonté du Groupe de jouer un rdle actif dans le
dével oppement économique des régions ou il s’est implanté
s’est & nouveau concrétisée en juillet, avec la signature d une
convention de partenariat entre le Club Méditerranée et
AGRISUD, Association de Solidarité Internationale qui agit
pour le développement durable dans les pays du Sud depuis
1986, en luttant contre la pauweté par la création de tres
petites entreprises (TPE) familiales.

Ce partenariat vise a favoriser le lien économique et social
entre les Villages Club Med et leur environnement, par I'aide a
la création de trés petites entreprises viables et durables a
proximité du Villages du Club Méditerranée dans des pays du
Sud. Le Club Méditerranée s’engage a financer des projets
d'études et d'accompagnement dans 6 Villages sur 3 ans,
pour un montant de 180 000 euros.

Au-dela de la contribution: la solidarité _avec la Fondation

Club Méditerranée

La Fondation Club Méditerranée, dont la vocation est de
le bénéwlat des salariés pour des missions
solidaires ainsi que le recyclage de tout le matériel du
Club Med® utile aux associations, a fété ses 30 ans en 2008.
2037 G.O® bénévoles ceuwent, ace jour, sous son égide et
leur implication représente 17 118 heures de bénéwlat dont

favoriser
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10 963 sur le temps de travail. Ces chiffres sont en baisse en
raison d'un systtme de décomptage différent et de
I'adaptation des gestionnaires a cette nouwelle application
informatique.

Cette année anniversaire a été marquée par le huitieme
godter planétaire, qui a accueilli 5 000 enfants dans le monde,
la réédition de la journée au profit de I'association Petits
Princes , qui a permis de collecter 40 000 euros de dons,
I'ouverture d'une école du sport destinée a des enfants
orphelins a Agadir, ainsi que la poursuite du déweloppement
des Espaces Fondations, tournés vers les GM.

OUVERTURE SUR LE PAYS ET INVITATION A LA
DECOUVERTE

En 2008 la refonte du produit Découverte a porté ses
fruits : des circuits plus personnalisés, une offre de wyages
dédiés auxfamilles, une segmentation plus claire et attrayante,
ont, entre autres, permis d'aug menter de 22% le nombre de
GM partis aladécouverte des pays hotes en circuit, dans des
groupes ne dépassant jamais 24 personnes.

Méme tendance dans les excursions au départ des Villages ,
les excursions a la carte ont été déweloppées, les actions
d'invitation des GM a la découverte ont été poursuivies, et
renforcées au travers de la diffusion de la Charte du Touriste
Responsable (cf Respect et invitation au respect — Awvec la
Charte du touriste responsable). La tendance au départ des
GM est elle aussi ala hausse, avec unrésultat net par jour née
hételiere en croissance de 6% sur les Villages dEurope —
Afrique—Antilles, mais aussi une hausse du niveau de
satisfaction, les excursions étant |‘activité qui enregistre la
plus belle progression de satisfaction sur I'été 08.

ENVIRONNEMENT : PRESERVER, METTRE
EN VALEUR

2008 a vu la poursuite de la politique générale du Club
Méditerranée et des actions lancées les années précédentes
en matiére d'environnement’. Les faits marquants ont été les
suivants :

CONSTRUCTION ENVIRONNEMENTALE

La diffusion d'une Assistance Maitrise dOuwage HQE s’est
poursuivie sur tous les nouveauxproj ets de construction, et un
contrat cadre de partenariat a été élaborée pour la structurer.
Un projet de conception de guidelines de construction
environnementale propres au Club Med a été lancé avec le
cabinet Green Affair.

Le Club Méditerranée a poursuivi sa participation a des
projets dinnovation (désalinisation par énergie solaire,
économies d'eau sur les golfs: voir paragraphe ‘Eau’ ci-
dessous)

GESTION ENVIRONNEMENTALE

" Plus d'infor mations sur | e site www.clubmed.net/corporate
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Organisation et R eporting

En2008:

- Un poste de Chargé de Mission Energie a été créé au
sein de la Direction Technique Europe-Afrique afin
d'opti miser les actions dans |es domaines

- L'outil de reporting et de pilotage environnemental Tech
Care a w son déploiement s’accélérer ; a fin octobre il
concernait :

- 80 sites (100% des Villages) et 110 utilisateurs
actifs pour les campagnes de collecte d'information

- 1000 compteurs eau- énergie sur 50 Villages pour le
module de gestion des compteurs (développement
propre au Club Méditerranée, permettant un
pilotage au plus fin des consommati ons)

Eco-labellisation de sites

Le Village Club Med d'Opio, dans les Alpes Maritimes, a
obtenu en mars 2008 « I'Ecolabel Européen pour les
hébergements touristiques ». Il est aujour d’hui le seul village
de vacances en France a awir regu cette certification, qui
repose sur plus de 80 criteres stricts de performance et de
gestion de I'environnement.

Cet écolabel " est le seul label environnemental valable a
I'échelle de I'Europe et certifié par un organisme indépendant
(en France : 'AFNOR). Il certifie que I'établissement est
engagé dans la préservation de I'environnement et, en
particulier a travers une politique de gestion efficace de
I'énergie, de I'eau et des déchets, de mise en valeur du site, et
de sensibilisation du personnel et des clients.

Par ailleurs, quatre Villages de la zone Amérique du Nord se
sont engagés, en 2008, dans un processus de certification
Green Globe 21.

SENSIBILISATION DES CLIENTS

«Parmi tous les bonheurs du Monde, il y a celui de le
préserver... » : c’'est I'accroche retenue pour s'adresser aux
GM dans les Villages et les inviter a des gestes écologiques
aulong de leur séjour. Parmi les réalisations dans le domaine
en 2008 :

- Les Eco signs, un ensemble d'outils de sensibilisation
des équipes et clients et de normes et standards \visant a
ancrer les gestes écologiques chez chacun ont été
élaborés et testés en 2008 et sont maintenant en cours
de déploiement.

- Dans la charte du touriste responsabl e diffusée dans les
chapitre Communautés,
paragraphe «Respect et invtation au respect »), et
accessible sur le site commercial du Club Med, une
place importante est consacrée a des recommandations

Espaces Découverte (voir

" Ensavair plus sur I'écol abel : www.eco-label.com
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sur les comportements a tenir pour préserver au

maxi mum les ressources et I'écosystéme du pays Visité.

- Un parcours pédagogique sur les «jardins filtrants »
(station d'épuration des eaux écologique) d’Albion sera
implanté en 2009.

- Un partenariat avec I'association Méditerranée 2000 a
été noué, apres une expérience sur Opio en Provence,
afin de former les GO Mini Club Med a I'élaboration
d'activitts de découverte de la nature et de
I’environnement a desti nation des enfants.

- A Columbus et Turquoise, un programme de plongée
axé sur la protection des espéces et le respect de la
nature a été monté en partenariat avec Beautiful Oceans.

Exemples d'actions de sensibilisati on des clients

Sensibilisation du public, et travaux avec I'université sur la
biodiversité de la forét Atlantique du Brésil composées
d’'espéces protégées : cedres, frutta pao, jaqueira (Ixapa)

Programme de plongée en partenariat avec Beautiful Oceans
axé sur la protection des especes, lerespect de la nature etla
sensibilisation des clients (Columbus, T urquoise)

Eau : équipements

Programme de protection des tortues (Cancun, Cherating
Beach)

Pépini ere de cor ail et ré-implantation de bébés coraux lors de
plongée avec les clients (Bora Bora)

Présentation photo, vidéo avec explications sur biodiversité
marine et sa fragilité (Kani)

Information sur les essences d'arbres et culture biologique
pratiquée dans la gestion du parc (Vittel)

Proposition de participation a I'opération de nettoyage de la
plage wisine (Kabira, Kani)

Création d'unjardin des sens (Opio, Sahoro...)

Cartes explicatives sur le comportement a tenir vis-a-\is des
singes présents sur le site (Cherating Beach)

EAU

Des équipements comme les régulateurs de débit ou les
systemes d'arrosage goutte a goutte, ainsi que la pratique
d'un suivi quotidien des consommations, font partie des
standards qui optimisent la consommation d’eau.

Tableau 1: équipement des Villages en systemes d’économies d eau en 2008

Périmeétre : 90% des Villages monde exploités

(en % de Villages conc ernés) Europe-Afrique Asie-Pacifique Amériques Monde
Régulateurs de débit 83% 78% 60% 79%
Réducteurs de pression 70% 56% 70% 68%
Programmateurs d'arrosage 73% 67% 50% 67%
Arrosage goutte a goutte 74% 44% 40% 62%
Economis eurs sur chasse d'eau 60% 33% 30% 52%
Lave-batterie a granules 38% 0% 10% 29%
Villag es ayant 2 d e ces équipements 94% 78% 70% 88%
Recyclage des eaux usées sur site 19% 67% 40% 29%
Réutilisation eau recyclés par STEP 89% 100% 100% 95%

source: recensement auprés de 67 Villages sur 74 Villages ouverts en hiver 2007/2008 ou en été 2007

base: données 2008 pour 64 Villages et données 2007 pour 3 Villages
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Eau : consommations

Tableau 2 : Consommation d'eau (golfs compris) en 2008

Périmeétre : 97% des Villages monde exploités

Présentation selon les recommandations de I'lPD Environment Code

Consommation d'eau (m3) Europe-Afrique Asie-Pacifique Amériques Monde var 08/07

Eau Froide achetée (m3) 2408 381 488 822 1018 789 3915 992 +2%
Eau C haude achetée (m3) 19 946 10 505 16 324 46 775

Eau forée/ pompée (m3) 2003 387 225 688 382 177 2611 252

Eau osmosée/ désalinée (m3) 87 762 150 991 - 238 753

Eau primaire 4519 476 876 006 1417 290 6812 772 -2%
Eau primaire / JHE* 0,576 0,568 0,586 0,577 -5%
Eaurecyclée achetée (m3) 4500 58 090 72 477 135067 non comptabilisé
Eau recyclée CM (m3) 304 342 227 206 112 065 643 613 non comptabilisé
Eau totale 4828 318 1161 302 1601 832 7591 452

Eau totale / JHE* 0,615 0,752 0,662 0,643

*JHE : Journées hoteliéres total es (clients + personnel résidant sur place)

Eau : rejets

Le recyclage de l'eau est une pratique courante dans les
Villages, notamment ceux qui sont dotés d'espaces verts, qui
réutilisent la quasi totalité des eaux épurées pour I'arrosage.
Des stations d’épuration
lorsquil 'y a pas de filiere de traitement d’'eau localement
satisfaisante, en particulier pour les Villages situés dans des
zones isolées et dépourwes dinfrastructures. Pres d'un
Village sur trois posseéde sa propre station d'épuration, et
parmi eux 95% larecyclent.

sont systématiquement construites

La politique de restriction dutilisation de produits
phytosanitaires et d’ engrais (wir paragraphe Biodiversité plus

bas) contribue aussi a un contrdle des rejets dans les nappes.

Eau : des actions pilotes menées en 2008

- Economies d' eau sur des golfs en pays arides : a Agadir,
apreés awoir investi depuis 2006 dans |a modernisation de
ses systémes d'arrosage, le Groupe mene depuis 2008
une expérience pilote : différents types de semences, de
compositions du sol et de positionnements du réseau
d'irrigation sont en train d' étre testés, afin de mettre en
place un systéme de gestion de I'arrosage de derniére
génération permettant d'optimiser les apports d'eau.

- Désalinisation par énergie solaire: le Club Méditerranée
est également partenaire, depuis 2007, d'un projet de
recherche Européen sur la désalinisation d’eau de mer
par énergie solaire (programme DeSolL), visant a trouver
des sources d' approvisionnement durables pour les pays
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touchés par une pénurie de la ressource. Il participe ala
conception du systeme depuis l'origine du projet. En
2008, il a offert un terrain d’'expérimentation au premier
prototype, dans son village d'Opio en Provence.

- Gestion d'économies deau: en 2008, de nouwlles
procédures de équipes et de
sensibilisation des clients au lavage des serviettes de
toilettes, ainsi que des draps pour les suites, ont été
testées dans le \llage dOpio et sont appelées a étre
généralisées.

formation des

ENERGIE

A I'été 2008, une action de sensibilisation des équipes aux
économies d'énergie, basée sur des mesures et gestes
concrets, a été lancée sur I'Europe-Afrique puis étendue aux
autres zones, avec, en Asie et en Amérique, des challenges
afin de mobiliser les équipes.

Le systéme de reporting Tech Care, dont le déploiement a été
déwveloppé en 2008, permet un pilotage plus efficace, ainsi
gue le calcul des émissions de CO2.

De plus, un test a été lancé dans trois Villages de la zone
Amérique en we d'amélior er I'efficacité des key tags.

Enfin, un audit avec recensement exhaustif des sources
lumineuses des Villages en we d'une optimisation des
équipements a été entamé ; il s'étendra sur deux ans au
moins .
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Energie : équipements des Villages en systémes d'économies d' énergie en 2008

Tableau 3: Equipement des Villages en systémes d'économies d'énergie en 2008
Périmeétre : 92% des Villages monde exploités

(en % de Villages concernés) Europe-Afrique Asie-Pacifique Amériques Monde
Utilisation d'ampoul es de basse consommation 88% 100% 100% 91%
Régulateurs de \itesse sur climatisati on 69% 100% 100% 76%
Systémes de gestion i nfor matisée GTB/GTC 61% 33% 50% 56%
Réseauxséparés d'éclairage extérieur de sécurité et

paysager 51% 67% 60% 55%
Utilisation de "key tags" dans |es chambres des GM 37% 89% 70% 49%
Eclairage temporisé 33% 67% 70% 46%
Récupération de chaleur des climatis eurs 19% 44% 40% 28%
Contacts de feuillure sur le chauffage électrique W 33% 0% 0% 25%
Détecteur de pr ésence (zone commune) 18% 22% 20% 21%
Récupération de chaleur sur rejet air 27% 0% 0% 19%
Contacts de feuillure sur les climatiseurs @ 18% 0% 22% 15%
Récupération de la chal eur des groupes froid des cuisines 10% 0% 0% 7%
Villages ayant 5 de ces équipements 47% 67% 70% 47%
(1) Coupure automatique de cli matisation ou chauffage encas d'ouverture de fenétre
source: recensement aupres de 68 Villages sur 74 Villages ouverts en hiver 2007/2008 ou en été 2007
Base: données 2008 pour 65 Villages et données 2007 pour 3 Villages

Energies : consommations

Tableau 4 : Consommation d'énergie et émission de CO2en 2008
Périmétre : 97 % des Villages monde exploités
Présentation selon les recommendations de I'lPD Environment Code
Prise en compte des facteurs d'émission recommandés par I'Ademe (Hors EDF)
Prise en compte dell'intensité car bone des productions d'él ectricité par pays du CAIT (dont la France)
Consommation d'énergie EAF ASIE  AMERIQUE MONDE /zé(‘)’ 8;
Electricité ac hetée (kWh) 134495 794 37660 732 61643 125 233799 651
Fuel (litre) 2734 050 4201 185 495 810 7431045
Fuel lourd (kg) 622 704 - - 622 704
gaz naturel (m3) 2743 230 - 86 480 2829 710
gaz GPL (kg) 1887 970 328 203 1360 242 3576 415
énergie non électrique (chaleur urbaine en KWh) 2083 072 - - 2083072
Totale én ergie consomm ée (KW h) 219534 549 86256 513 85202 968 390994 030 0%
Totale énergie consommée (kW h) /JHE (1) 28 56 35 33 -3%
Total equivalent CO2 (tonne) 69 137 36 936 34 532 140 605 -2%
Total equivalent CO2 (kg) / JHE (1) 9 24 14 12 -5%

(1) JHE = Journées hoteliéres totales (clients + personnel résidant sur place)

™ JHE : Journées hoteliéres totales (clients + personnel résidant sur place)

La consommation énergétique mondiale absolue reste stable, mais rapportée au nombre de journées hoteliéres elle est en

diminution, ainsi que les émissions de CO2.

Document de Référence 2008 1.1}
*



Energies alternati ves

Tableau 5 - Energies alternati ves en 2008

Périmeétre : 89% Villages monde expl oités

Typ e d'énergie (en nombre de villag e) I%Afu:%zz Asie-Pacifique Amériques Monde Evol/2007
Récupération de la chal eur des groupes froid et 1 4 4 19 —
climatiseurs
Solaire ther mique m 2 0 13 =
Pompes achaleur “ 1 0 o +2
Géother mie 1 1 -1

non

surface de panneau solaire (m2) 4011 142 ) 4153 comptabilisé
non 195 600 - non

énergie fournie par | e sol aire thermique (kWh) comptabilisé comptabilisé

source : recensement aupr s de 66 Villages sur 74 Villages ouverts en hiver 2007/2008 ou en été 2007
base : données 2008 pour 63 Villages et données 2007 pour 3 Villages
50 % des Villages ont une énergie alternative

La baisse sur lagéothermie s’explique par la non exploitation du Village de Kos en 2008.

DECHETS

Le déploiement du tri sél ectif s’ est poursuivi en 2008 ; et un effort d’identification des filieres de collecte a en particulier été mené
en zone Amérique.

Tableau 6 — C ollecte sélective, recyclage et valorisation des déc hets

Périmetre : 93% Villages monde
% de Villages concernés utilisant la filiere quand | afiliére est connue

type de déchets Europe-Afrique Asie-Pacifique Amériques Monde
Graisses de cuisine 96% 100% 89% 95%
Batteries automobiles 89% 100% 80% 89%
Déchets "spéciaux’ 83% 100% 75% 84%
Verre 84% 100% 50% 81%
Restes alimentaires (plats, assiettes) 79% 100% 67% 81%
Piles électriques 73% 100% 100% 78%
Lampes a économie d'energie 75% 100% 50% 76%
Carton 5% 100% 25% 73%
Consommabl es informatiques 7% 60% 50% 2%
Déchets d'équipements électriques et électroniques 65% 100% 33% 64%
Bouteilles plastiques 61% 83% 20% 60%
Boites et canettes métalliques 47% 100% 67% 55%
Déchets alimentaires compostables (épluchures ..) 58% 67% 25% 53%
Papier de bureau 36% 80% 40% 42%
Déchets "verts" (branc hes, feuilles) 31% 56% 50% 39%
Journaux et magasines 36% 80% 17% 39%

source : recensement aupr eés de 69 Villages sur 74 Villages ouverts en hiver 2007/2008 ou en été
2007

base : données 2008 pour 62 Villages et données 2007 pour 7 Villages
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BIODIVERSITE

La politique en faveur de la préservation de la biodiversité du
Club Méditerranée repose sur :

- une gestion des espaces \erts raisonnée (woir
tableau ci-dessous)

Tableau 7 — Préser vation de la biodiversité

Périmétre : 84% Villages monde
indicateurs
% d'emprise ausol
% d'espace maintenu naturel
% Villages n'utilisant pas d'engrais azotés
% Villages n'utilisant pas de pesticides chimiques en extérieur

- la politique achats : visant a protéger les especes
menacées (voir charte achats poissons), et a
favoriser le bio

- la sensibilisation des clients a la découwverte et a la
protection de la nature : les actions menées dans ce
domaine sont décrites dans le paragraphe
« sensibilisation des clients ».

Europe-Afrique  Asie-Pacifique  Amériques Monde

17% 8% 23% 16%
31% 24% 19% 271%
70% 78% 90% 74%
79% 56% 90% 7%

source : recencement aupr es de 62 Villages sur 74 Villages ouverts en hiver 2007/2008 ou en été 2007

base : 100% des Villages =données 2008

Actions menées dans la g estion des espaces verts

Choix d'espéces végétales appropriées (prioritairement local es, et non i nvasi ves)

Contribution aré-implanter des especes endémiques

Suppression des traitements phytos anitaires préventifs, et intervention uniquement en traitement c uratif dans les cas graves

Suppression des engrais chimiques au profit des apports de matiéres organiques

Interdiction des traitements herbicides, au profit de traite ment ther miques en Europe ou d'arrachage manuel dans les pays a
main d'ceuwre plus accessible

Réduction des volumes de déchets végétaux par broyage et recyclage sur place

Incorporation des feuilles dans les massifs et développement de la pratique du mulsching (épandage des résultats du broyage
dela coupe des \végétaux) : apport organique, économie d'eau par limitation de I'évaporation, et limitation des mauvaises herbes

Suppression de I'utilisation des sacs plastiques par dépose directe dans les tracteurs

Agriculture raisonnée pour |'oliveraie d'Opio en Provence qui produit une huile d'olive classée AOC

TRANSPORTS

En travaillant avec des compagnies performantes sur le plan
environnemental, en proposant des solutions alternatives au
transport routier sur 'ensemble de ses Villages accessibles en
train, en recherchant une occupation optimale des avions qu'il
affréte”, le Club Méditerranée s'efforce de limiter les impacts
liés au transport des vacanciers et des collaborateurs.

Mais s’il peut mener une politique volontariste de diminution
des émissions de CO2 sur la partie du produit qu'il maitrise,
I’expl oitation de ses Villages, le Groupe est conscient qu'il ne
peut en étre de méme sur les transports, et c’est pourquoi il a
choisi aussi :

- de compenser la moitié des émissions de CO?2 liées au
déplacement des GO des sieges de Paris etde Lyon

" Taux d'occupation des avions supérieur de 10 points & celui
utilisé par I'éco-comparateur SNCF, par exemple

- dinvter ses clients a compenser les émissions liées a

leur voyage au momentde leur réser vation par internet

Pour I'accompagner dans sa démarche, il a choisi pour
partenaire Action Carbone, programme lancé par
I'association GoodPlanet.org, présidée par Yann Arthus-
Bertrand, et soutenue par I'ADEME (Agence de
I'Environnement et de la maitrise de I'Energie). Action
Carbone sélectionne et accompagne des projets
concrets de réduction des gaz a effet de serre dans les
pays du Sud. Il permet aux particuliers comme aux
entreprises de calculer leurs émissions et de verser le
montant correspondant a la compensation de ces
émissions, au travers de ces projets.
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FOURNISSEURS : ANIMER
PARTENARIAT RESPONSABLE

En 2008, le Groupe a poursuivi sa politique dachats
responsables entamée en 2006 et a w se concrétiser
certaines avancées :

UN

LE CHOX DE
RESPONSABLES

PRODUITS PLUS ECO-

La «charte achats Poissons », visant a déréférencer les
espéces de poisson en danger et a limiter les achats
d'espéces surpéchées, a wison déploiement se poursuiwe, et
est maintenant appliquée dans la grande majorité des pays.
De méme pour la «charte achats Bois », visant & développer

les bois certifiés et a rechercher des alternatives aux bois
tropicaux non certifiés.

Les papiers retenus pour toutes les brochures 2009 des zones
Europe, US et Canada sont 100% recyclés ou certifiés (PEFC
pour I'Europe).

Une politique r estrictive d'achats de produits phytosanitaires a
aussi  été paragraphe Environnement,

Biodi versité).

poursuivie (cf

Sur les produits textiles, outre la montée en puissance dans
les boutiques des produits de grandes marques (Agnés B,
Sonia Rykiel, Ralph Lauren...) aux conditions de fabrications
plus sdres (de 0% en 2004 a plus de 40% en 2007), lechoix a
été fait de réaliser un tiers des tenues GO 2009 en coton bio
et équitable (certification ECOCERT).

Dans les achats de restauration, la recherche de produits bio
estfavorisée ; un test de buffet de Iégumes bio est encours a
Vittel.

Objectif pour 2009 : 3% de I'assiette des achats éco | abellisés

SENSIBILISATION DES EQUIPES

En 2008, les actions de formation aux ac hats durables se sont
poursuivies, avec des stages avancés pour les responsables
de la démarche, des actions de sensibilisation et de mise en
objectifs pour I'ensemble des acheteurs, ainsi que I'acquisition
de 22 fiches par filieres, sensibilisantles acheteurs auxenjeux
essentiels de développement durable dans leurs familles de
produits respecti ves.

En outre, un outil de sensibilisation des acheteurs aux risques
sociaux et environnementaux spécifiques a chaque pays
fournisseur a été élabor é.

Privilégier les achats locaux, limiter les flux de marchandise
inter zones est un axe toujours réaffirmé de la politique Ac hats
du Club Méditerranée, tant pour renforcer la contribution au
déweloppement économique local que pour limiter les
pollutions liées au transport.

" Plus d'infor mations sur | e site www.clubmed.net/corporate
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A fin octobre 2008, la politique Achats du Club Méditerranée
était saluée par la profession au travers de son Directeur,
Wafik Azmi-Salib, nominé aux Trophées Décision Achats ; ces
trophées s’adressent a I'ensemble des entreprises ayant mis
en oeuwr e une politique d’achat exemplaire dans | es domaines
des achats durables, de la gestion de la relation fournisseurs
et innovation, de la qualitt achats et satisfaction clients
internes et de la promotion de la fonction ac hats.
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

(enmillions d'euros)

Notes 2007 2008
Chiffre d’affaires 4.2 1410 1494
Autres produits 9 8
Total des produits d’exploitation 1419 1502
Achats (574) (602)
Sernvices extérieurs (300) (300)
Charges de personnel 21 (295) (312)
Imp6ts et taxes (31) (31)
EBITDAR Loisirs 219 257
Loyers (136) (148)
Dotations aux amortissements (59) (65)
Dotations aux provisions (nettes de reprises) 1 (1)
Résultat opérationnel courant - Loisirs 4.2 25 43
Résultat opérationnel courant - Patrimoine 22 2 (8)
Autre résultat opérationnel 23 (19) (25)
Résultat opérationnel 4.2 8 10
Intéréts et assimilés sur endettement net (29) (29)
Adutre rés ultat financier 5 4)
Résultat financier 24 (24) (33)
Résultat avant impots (16) (23)
(Charge) produit d'imp6ts 17.1 3 (11)
Part des soci étés mises en équivalence 9.1et25 1 1
Résultat net des activités poursuivies (12) (33)
Résultat des actiités non conservées 6.2 4 4
Résultat de cessions d'activités 6.2 31
Résultat net (8) 2
- dont part attribuable aux actionnaires de la société mere (10 1
- dont intéréts minoritaires 13.2 2 1
(en euros)
Résultat de base par action 26 (0,55) 0,04
Résultat dilué par action 26 (0,55) 0,04
Résultat de base des activités poursuivies 26 (0,76) (1,77)
Résultat dilué par action des acti\ités poursuivies 26 (0,76) (1,77)

Conformément ala norme IFRS 5 « Actifs courants détenus en we dela vente et activités abandonnées », le compte de résultat

consolidé de 2007 a étéretraité des activités cédées en 2008. Le résultat net de ces activités est présenté sur une ligne distincte

du compte de résultat « résultat net des activités non conservées ».
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BILAN CONSOLIDE

ACTIF

(en millions d’euros)

Notes 31.10.07 31.10.08
Ecarts d' acquisition 5 108 32
Immobilisati ons i ncorporelles 7 83 53
Immobilisati ons c orporelles 8 841 919
Actifs financiers non courants 9 86 89
Total immobilisations 1118 1093
Impéts différés actifs 17.2 30 30
Actif non courant 1148 1123
Stoc ks 22 33
Clients et comptes rattachés 86 58
Autres créances 11 142 116
Trésorerie et équivalents de trésorerie 12 108 152
Actif courant 358 359
Immobilisati ons destinées & étre cédées 10 87 45
Total de I'actif 1593 1527

PASSIF

(enmillions d'euros)

Notes 31.10.07 31.10.08
Capital 77 77
Primes d’'émission 563 563
Réserves consolidées (201) (206)
Résultat consolidé de I'exercice (10 1
Capitaux propres part du Groupe 13.1 429 435
Intéréts minoritaires 13.2 61 59
Capitaux propres 490 494
Avantages au personnel 15 27 26
Empr unts et dettes financiéres 18 408 260
Autres dettes 20 43 54
Impots différés passifs 17.2 64 61
Passif non courant 542 401
Provisions 16 24 23
Empr unts et dettes financieres 18 36 187
Fournisseurs 184 145
Autres dettes 20 186 157
Clients - avances et remises 131 120
Passif courant 561 632
Total des capitau x propres et du p assif 1593 1527

Document de Référence 2008 1.1}
*

83



TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

(en millions d’euros)

Notes 2007 2008
Flux nets de trésorerie liés aux opérationsd'explo itation
Résultat net de I'ensemble consolidé (8) 2
Eliminati on des charges et produits sans incidence sur la trésor erie,
des impbts et des frais financiers:
Amortiss ements et provisions 27.1 56 74
Quote-part dans le r ésultat des sociétés mises en équival ence (1) -
Plus et moins values de cession (12) (50)
Produits et charges financiers 26 34
Imp 6ts 3) 11
Autres (2) 4
Variation du besoin en fonds de roulement (20) 9
Flux nets d e trésorerie liés aux opérationsavanti  mpots et frais financiers 37 84
Impots sur les bénéfices payés (6) (14)
Flux nets d e trésorerie liés aux opérations d'exp lo itation 31 70
Flux nets d e trésorerie liés aux opérations d'inves  tissements
Investiss ements 27.2 (104) (127)
Acquisition de participations, nette de la tr ésorerie acquise 27.2 (4) (1)
Cessions d'activités, nettes de latrésorerie 27.3 107
Cessions ou diminutions de I'actif immobilisé 27.3 65 26
Flux nets d e trésorerie liés aux opérationsd'inves  tissements (43) 5)
Fonds dégagés (utilisés) par les opérations (12) 75
Flux nets de trésorerie liés aux opérationsde fina  ncement
Encaissements de nouveaux emprunts 94 9
Remboursements d'emprunts (127) (17)
Frais financiers payés (16) (29)
Variation des concours bancaires cour ants 5 4
Dividendes et autres 2 1
Flux nets d e trésorerie liés aux opérationsde fina  ncement (42) (27)
Incidence du change sur latrésorerie et autres (3) (4
Variation de trésorerie (57) a4
Trésorerie al'ouverture 12 165 108
Trésorerie alacléture 12 108 152

(1)

@ Net de subventions.

@ Dont trés orerie acquise 4 M€ en 2007.

@ Dont trés orerie cédée 24 M€.
®

Y compris dotations (reprises) des provisions courantes considérées comme des charges a payer.

tableau des flux de trésorerie 2007 a été r etraité afin de présenter des données comparabl es.

VARIATION DEL’'ENDETTEMENT CONSOLIDE

(enmillions d'euros)

A compter de I'exercice 2008 les frais financiers sont présentés dans les flux liés aux opérations de financement. Le

Notes 2007 2008
Endettement neta I'ouverture 18.1 (294) (336)
Diminution (Aug mentati on) de I'endettement (42) 41
Endettement net a la cléture 18.1 (336) (295)
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CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

(enmillions d'euros)

Primes Réserves Capitaux Total
Nombre Capital d’émission  Actions consolidées propres _ In_ter_ets capitaux
d'actions etde propres et résultat Partdu minoritaires propres
fusion Groupe
Au 31.10.06 19 358 005 77 562 (10) (170) 459 55 514
Couvertur e de flux futurs (4 (4) (4
R_ééval_u anop des titres 10 10 10
disponibles ala vente
Ecarts de conwersion (31) (31) 2 (29)
Variation de resultat
reconnue directement en (25) (25) 2 (23)
capitaux propres
Résultat de I'exercice (10) (10) 2 (8)
Total des charges et
des produits (35) (35) 4 (31)
comptabilisés
Paiement en actions 2 2 2
Actions propr es (1) (1) (1)
Levée d'options d'ac hat 3 3 S
Augmentation de capital 12 700 1 1 3 4
Dividendes (1) (1)
Au 31.10.07 19 370 705 77 563 (8 (203) 429 61 490
Couverture de flux futurs 1 1 1
Réévaluation des titres
disponibles ala vente ®) ®) ®)
Ecarts de conwersion 12 12 (2 10
Variation de résultat
reconnue directement en 5 5 (2 3
capitaux propres
Résultat de I'exercice 1 1 1 2
Total des charges et
des produits 6 6 (1) 5
comptabilisés
Paiement en actions 2 2 2
Actions propres (2 (2 (2
Augmentation de capital 7200
Dividendes (1) (1)
Au 31.10.08 19 377 905 77 563 (10) (195) 435 59 494
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES AU 31 OCTOBRE 2008

NOTE 1. INFORMATIONS GENERALES

La Société Club Méditerranée SA est une société anonyme
de droit frangais dont |e siége social est situé au 11 rue de
Cambrai — 75957 Paris Cedex 19. L'action Club
Méditerranée est cotée a la bourse de Paris au premier
marché. Le titre de lasociété fait partie du SBF 120.

Les états financiers consolidés de Club Méditerranée reflétent
la situation comptable de la société Club Méditerranée SA et
de ses filiales désignées ci-apr és comme le Groupe ainsi que
ses intéréts dans les entreprises associées. L'exercice social
de douze mois cléture le 31 octobre de chaque année. Les
états financiers des filiales sont préparés sur la méme période
de référence que ceux de la société mére, sur la base de
méthodes comptables homogeénes.

Le Groupe est un des leaders mondiaux des vacances tout
compris et s’est diversifié dans des acti\ités complémentaires
(tour opérateur, salles de remise en forme et complexe de
loisirs et de divertissements). Les activités tour opérateur et
salles de remise enforme ont été cédées en 2008 (cf note 6).

Les comptes consolidés annuels du Groupe au 31 octobre
2008 ont été arrétés par le Conseil dAdministration du 10
décembre 2008. lls sont exprimés en millions d'euros sauf
indication contraire.

NOTE 2.
PERIMETRE

REGLES, METHODES ET

2.1. BASE DE PREPARATION DES ETATS
FINANCIERS CONSOLIDES

En application du réglement européen n?1606/2002 du 19
juillet 2002, les comptes consolidés du Groupe Club
Méditerranée au titre de I'exercice clos le 31 octobre 2008
sont établis conformément aux normes internationales
d'information financiére ou « International Financial R eporting
Standards » (IFRS) en
Européenne acette date.

vigueur au sein de [I’'Union

Les options prises par Club Méditerranée, conformément a la
norme IFRS 1, dans le cadre de la préparation de son bilan
d'ouverture IFRS au 1% novembre 2004 (date de transition
auxIFRS) sont les suivantes :

- Non retraitement des regroupements dentreprises

antérieurs a la date de transition

- Reclassement en réserves consolidées des écarts de
conversion cumul és au 1°" novembre 2004

- Rééval uation de certaines immobilisations corporelles a leur
juste valeur ala date de transition.
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- Constatation des écarts actuariels non amortis a la date de
transition sur les engagements relatifs aux avantages long
terme.

De nouweaux textes ou amendements adoptés par I'Union
Européenne sont entrés en vigueur pour I’exercice ouvert a
compter du 1° novembre 2007 :

- 'amendement & IAS 1 portant sur les informations a fournir
sur le capital ;

- la norme IFRS 7 «instruments financiers, informations a
fournir » ;

- linterprétation IFRIC 11 « actions propres et transactions
intra-groupe ».

Ces nouwveaux textes applicables a I'exercice 2008 n’'ont pas
eu d'incidence significative sur les comptes du Groupe. Les
incidences en matiére d'information de la norme IFRS 7 sont
données ennote 18et19.

Le Groupe na pas choisi dappliquer de

amendements de normes ou interprétations par anticipation,

normes,

et plus particulierement, les normes et interprétations
suivantes dontla date d'application obligatoire est postérieure
au 31 octobre 2008 :

Applicati on obligatoire & compter du 1°" novembre 2008 :

- Linterprétation IFRIC 12 « Accords de concessions et de
services »

- Linterprétation IFRIC 13 « Traitement des programmes de
fidélité »

- L'interpr étation IFRIC 14 « IAS 19-limitation de I'actif au titre
des prestations définies »

Applicati on obligatoire & compter du 1°" novembre 2009 :
- Lanorme IFRS 8: « Segments opérationnels »

- La norme IAS 1 révisée: «Présentation des états
financi ers»

- L'amendement IAS 23: « Colts d’'emprunts »
- L'interprétation IFRIC 15 « Contrats de construction »

Le Groupe ayant déja pris I'option de comptabiliser les colts
d’emprunts attribuables a la construction dans le co(t des
actifs, 'amendement IAS 23 «Co(t d'emprunts » sera sans
incidence sur les principes du Groupe. Les interpr étations
IFRIC 12 et 14 ne sont pas applicables aux opérations du
Groupe. Le Groupe meéne actuellement des analyses sur les
conséquences pratiques et I'effet de I'application des autres
normes sur ses états financiers consolidés et notamment de
lanorme IFRS 8.
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21.1. BASES D'EVALUATION  UTILISEES
L'ETABLISSEMENT DES COMPTES CONSOLIDES

POUR

Les comptes consolidés du Groupe sont établis selon le
principe du co(t historique, a I'exception des instruments
financiers dérivés et des actifs financiers disponibles a la
vente, qui sont évalués a la juste valeur. Le Club
Méditerranée a réévalué, exclusivement a la date de
transition, certains terrains et constructions aleur juste valeur.

La préparation des états financiers conformément aux IFRS
nécessite la prise en compte par les dirigeants d'un certain
nombre d'estimations et d’hypothéses. Ces hypothéses sont
déterminées sur la base de la continuité d exploitation en
fonction des informations disponibles a la date de leur
établissement. A chaque cloture, ces hypotheses et
estimations peuvent étre révisées si les circonstances sur
lesquelles elles étaient fondées ont évolué ousi de nouvelles
informations sont a disposition des dirigeants. Il est possible
que les résultats futurs different de ces estimations et
hypothéses. Dans le contexte actuel, I'exercice de prévision
d'acti\ité et de planification a moyen terme est rendu plus
difficile, aussi le Groupe a précisé dans I'annexe aux comptes
consolidés les hypothéses utilisées et a encadré les résultats
obtenus par des calculs de sensihilité aux fluctuations de ces
estimations . Celles-ci sont notamment sensibles :

- dans I'exécution des tests de perte de valeur des actifs
immobilisés («impairment») puisqu’ils sont fondés sur des
flux futurs estimés, des hypothéses de taux de croissance et
d’'actualisation. Le contexte économique particulierement
difficile de cette cloture ne permet pas de seréférer alajuste
valeur diminuée des colts de vente. Les valeurs d'utilité sont
fondées sur des flux futurs estimés, des hypothéses de taux
de croissance et de taux d'actualisation. Dans un contexte
d'incertitude sur I'évolution de I'’économie, plusieurs scénarii
d’éwolution des flux de tr ésorerie ont été élaborés et des tests
de sensibilitt aux variations des hypothéses de taux de
croissance et de colt moyen pondéré du capital (WACC) ont
été menés (notes 5.3 et 8.2) :

- dans 'estimation des provisions pour litiges ;

- dans la détermination des i mpoéts différés et notamment lors
de I'appréciation du caractére recouvrable des impbts différés
actifs.

- par ailleurs, certaines valorisations qui peuvent awir soit
des impacts directs sur les comptes ou sur I'infor mation
communiquée en annexe étaient établies sur la base de
données ou de valeurs directement observables sur les
marchés. La crise financiére a nécessité des adaptations de
certaines données ou des informations particulieres en
annexe. Les domaines les plus sensibles pour le Groupe sont
la valeur de marché des actifs et passifs financiers
communiquée en annexe en note 19 et le calcul du co(t
moyen pondér é du capital (notes 5.3 et 8.2).

2.1.2. COMPARABILITE DES ETATS FINANCIERS

Au cours de I'exercice 2008, le Groupe a cédé les activités
Jet tours et Club Med Gym. Conformément aux dispositi ons
de la norme IFRS 5 «actifs non courants détenus en vue de
la vente et activités abandonnées », le résultat net de ces
activités réalisé depuis le 1°" novembre 2007 jusqu'a la date
de cession fin juillet 2008 est présenté sur une ligne distincte
du compte de résultat «résultat net des activités non
conser vées ».

Conformément a la norme IFRS 5, le résultat de cession de
ces actiités est également présenté sur une ligne distincte
du compte de résultat.

Afin de présenter des données comparables, le compte de
résultat 2007 a également été retraité suivant les mémes
principes.

Les impacts de la sortie des acti\ités Jet tours et Club Med
Gym sur le bilan ainsi que le détail du résultat net des
activités cédées par rubriques de résultat sont donnés en
note 6.

En application de la norme IFRS 5, le Groupe a choisi de
donner en annexe (note 6.3) limpact des actiités
abandonnées sur le tableau de flux de trésorerie qui n'a pas
fait I'obj et d’ un recl asse ment s pécifique.

2.1.3. PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS

Le compte de résultat est présenté par nature.

A) PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

Les produits des activités ordinaires sont comptabilisés
lorsqu'il est probable que les avantages économiques futurs
iront au Groupe et que ces produits peuvent étre évalués de
facon fiable. lls comprennent notamment :

Le chiffre d'affaires

Le chiffre d'affaires comprend les prestations de services et
des ventes de produits liées aux activités ordinaires des
sociétés consolidées par intégration globale.

- les prestations de services : le chiffre d'affaires « séjours »
est comptabilisé au prorata de laconsommation du séjour. Le
chiffre d’affaires « transports » est comptabilisé en fonction de
la date effective du voyage. Les autres prestations sont
enregistrées au compte de résultat dans la période ou les
prestations sont réalisées.

- les ventes de produits : le revenu est comptabilisé lors de la
livraison et du transfert de propriété.

Les autres produits

Les autres produits comprennent notamment les indemnités
d'assurance couwvrant des pertes d exploitation ainsi que les
produits des subventions reconnus suivant les principes
énoncés en note 2.18.
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B) EBITDAR LOISIRS:

Afin d'analyser la performance des Villages quel que soit leur
mode de détention (location ou propriété), le Groupe suit
cette performance sur la base du ROC Loisirs avant
amortissements, provsions et loyers, qui est appelé
« EBITDAR Loisirs ».

C) RESULTAT OPERATIONNEL :

Lerésultat opérationnel est ventilé en trois catégories ausein
du compte de résultat :

- Le Résultat Opérationnel Courant — Loisirs (ROC
Loisirs) : il comprend I'ensemble des produits et des charges
directement liés a I'exploitation des activités. En application
d'IFRS 5, dans le cadre des cessions de Jet tours et de Club
Med Gym, le ROC Loisirs ne comprend plus que I'exploitati on
des Villages et de Club Med World.

- Le Résultat Opérationnel Courant — Patrimoine (RO C
Patrimoine) : il comprend les résultats de la gestion du
patrimoine immobilier ; notamment les plus ou moins- val ues
sur cessions d' actifs y compris les titres portant sur les actifs
immobiliers de nos Villages, les colts associés aux projets
d'ouverture de sites et de développement, les colts de
fermetures de sites définitives ou temporaires dans le cadre
de rénovations. Lorsque le \illage fermé pour rénovation est
un village saisonnier, les colts encourus pendant la période
de fermeture habituelle du \illage restent en ROC Laisirs. Le
Roc Patrimoine comprend également les charges et les
produits résultant des tests dimpairment ainsi que les
résultats de la promotion immobiliére.

- L’Autre Résultat Opérationnel (ARO) : il comprend les
colts relatifs aux restructurations, aux litiges, aux
conséquences d'évnements naturels ainsi que le colt des
cartes de crédit (commissions versées sur les encaisse ments
viace mode de paiement).

D) RESULTAT FINANCIER

Les produits et charges financiers comprennent :

- les charges et produits d'intérét liés aux actifs et passifs
financiers constitutifs de I'endettement net présenté sur une
ligne distincte du compte de résultat ;

Les autres charges ou produits financiers comprennent :

- l'effet de l'actualisation des provisions pour retraites et
autres avantages long terme ;

- les pertes et gains sur i nstruments dérivés ;

- lerésultatde change ;

- les dividendes regus des participations non consolidées ;
- les dépréciations d'actifs financiers ;

- les cessions de titres de sociétés sans lien avec nos \illages.
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2.2. METHODES DE CONSOLIDATION

Toutes les sociétés dans lesquelles la société Club
Méditerranée SA exerce, directement ou indirectement, le
contrdle exclusif, sont consolidées par intégration globale. Le
contréle exclusif est le pouwoir direct ou indirect de diriger les
politiques financiéres et opérationnelles d une entreprise afin
detirer avantage de ses acti\ités.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce une influence
notable (entreprises associées) sont consolidées par mise en
équivalence.

Lasociété Holiday Villages of Thailand, détenue a 49,21%, et
la société Recreational Villages détenue a 21%, sont
consolidées par intégration globale, le Club Méditerranée en
ayantle contréle auregard des critéres de la norme IAS 27.

La Société Martiniquaise des Villages de Vacances, détenue
a 10%, fait I'objet d’'une intégration globale, I'essentiel des
risques étant assumé par le Groupe.

Le Groupe exercant une influence notable sur la société
Financiere CMG qu'elle détient a 16,3%, les titres de cette
société sont mis en équival ence.

Les filiales sont consolidées a compter de la date
d’'acquisition, correspondant ala date alaquelle le Groupe en
aobtenu le contrdle, et ce jusqu'ala date a laquelle I'exercice
de ce controle cesse. Les résultats des filiales consolidées
acquises ou cédées au cours del'exercice sontinclus dans le
résultat consolidé a compter de la date de leur acquisition, ou

jusqu'aladate de cession selon le cas.

Tous les soldes et transactions intra-groupe ainsi que les
produits, les charges et les résultats latents qui sont compris
dans la valeur comptable d'actifs provenant de transactions
internes, sont éliminés en totalité.

La liste des sociétés incluses dans le périmetre de
consolidation ainsi que les méthodes utilisées sont données
en note 30.

2.3. METHODES DE
TRANSACTIONS EN DEVISES

CONVERSION ET

2.3.1. CONVERSION DES ETAT S FINANCIERS

Les états financiers consolidés sont présentés en euros. Les
comptes des filiales autonomes dontla monnaie fonctionnelle
n'est pas I'euro sont convertis en eur os selon la méthode dite
du cours de cléture :

- Le bilan est converti au cours de cl6ture dela période ;

- Le compte de résultat et |e tableau des flux de trésorerie
sont convertis au taux moyen de la période.

Les écarts de conversion en résultant sont comptabilisés en
réserves de conwersion dans une rubrique séparée des
capitaux propres.
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Les comptes des sociétés non autonomes par rapport a la
société meére Club Méditerranée S.A. sont conwertis en euros
selonlaméthode du cours historique :

- Les immobilisations et la dotation aux amortissements
correspondante sont enregistrées au cours historique de la
transaction ;

- Les actifs et les passifs monétaires sont convertis au cours
declbture ;

- Le compte de résultat (hors dotation aux amortissements) et
les flux de trésorerie sont convertis au cours moyen de la
période.

L’écart de conwersion en résultant est enregistré en résultat
financier.

2.3.2. TRANSACTIONS EN MONNAIE AUTRE QUE LA
MONNAIE FONCTIONNELLE

Les différences de change relatives a un élément monétaire
faisant partie intégrante de I'investissement du Groupe dans
une entreprise étrangere consolidée sont inscrites dans les
capitaux propres jusqu'a la cession ou la liquidation de cet
investissement.

Le traitement est identique pour les dettes et créances long
terme internes au Groupe, libellées en monnaie étrangere
dont le reglement n'est ni planifié ni susceptible d'inter venir
dans un avenir prévisible. Ces éléments font partie de
I'investissement net du Groupe.

2.3.3. OPTION RETENUE LORS DE LA PREMIERE
ADOPTION DES IFRS

Le Groupe a retenu I'option offerte par les normes IFRS de
mettre a zéro les écarts de conversion résultant de la
conwersion des comptes des filiales en devises étrangéres
inscrits en capitaux propres au 1° novembre 2004 en les
reclassant dans les réserves sous la rubrique résultats
accumulés. Les résultats de cessions futures des entités
consolidées ne prendront pas en compte les écarts de
conversion antérieurs au 1% novembr e 2004.

2.4. REGROUPEMENT DENTREPRISES, ECARTS
D’ACQUISITION ET IMMOBILISATIONS
INCORPORELLES

24.1. REGROUPEMENTS D’ENTREPRISES ET ECARTS
D’ACQUISITION

Les regroupements d entreprises antérieurs au 1°" novembre
2004 n'ont pas été retraités rétrospectivement suivant les
principes IFRS. Les regroupements dentreprises réalisés
depuis cette date sont comptabilisés suivant la méthode de
I'acquisition. Les actifs, passifs et passifs éventuels acquis
par le Groupe sont comptabilisés aleur juste valeur a la date
duregroupement d'entreprises.

Les écarts d'acquisition représentent la différence entre le
co(t d’ acquisition des titres et I'évaluation a la juste valeur

des actifs, passifs et passifs éventuels identifiables a la date
de prise de contrdle.

Dans le cadre de regroupement d’ entreprises en une seule
opération, la part des minoritaires dans les actifs et passifs
acquis est également évaluée alajuste valeur.

24.2. TRAITEMENT DES VARIATIONS D’INTERETS
MINORITAIRES

En ce qui concerne le traitement des variations d'intéréts
minoritaires, le Groupe a choisi d'adopter le traitement
suivant :

Lors de l'acquisition d'intéréts minoritaires complémentaires,
I'écart entre le colt dacquisiion et la quote-part
complémentaire dans I'actif net de I'entité acquise, sans
réévaluation des actifs et passifs acquis a cette date, est
enregistré en écart d’ acquisition.

Corrélativement, les opérations qui conduisent a une
diminution des intéréts du Groupe (sans perte de contréle)
sont traitées comme des cessions d'intéréts aux minoritaires
dont I'impact est enregistré en rés ultat.

La norme IFRS 3 révisée, « Regroupement d'entreprises »
qui dewait faire I'objet d'une adoption par la Commission
Européenne a précisé que les variations d'intéréts
minoritaires seraient enregistrées en capitaux propres et
seraient donc sans incidence sur le résultat.

2.4.3. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les éléments comptabilisés en immobilisations incor porelles
comprennent principalement la marque Jet tours cédée en
2008, les droits au bail et les immobilisations informatiques.
Les immobilisations incorporelles acquises figurent au bilan a
leur colit d'acquisition diminué du cumul des amortissements
etdes pertes de valeur.

Le Groupe apprécie si la durée d'utilitté d’une i mmobilisati on
incorporelle est finie ouindéterminée. Le Groupe a qualifié la
marque Jet tours et les droits au bail frangais comme des
immobilisations a durée de vie indéterminée. Ces
immobilisations ne sont donc pas amorties, elles font I'objet
d'un test de valeur une fois par an et lors de la survenance
d'événements susceptibles de remettre en cause leur valeur
conformément aux principes décrits au paragraphe 2.7
« Dépréciation d’'actifs immobilisés ».

Les autres immobilisations incorporelles ont été qualifiées
d'immobilisations incorporelles a durée de \ie finie (logiciels
et licences) ; elles sont amorties sur la durée d'utilité préwe.
Les durées d’amortissement généralement retenues sont les
suivantes :

Systeme d'infor mations fi nanci éres 3a 15 ans
Systeme commercial 3a 24 ans
Autres programmes i nfor matiques 3a8ans
Autres i mmobilisati ons inc orpor elles 3a 10 ans
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Ces durées d'utilité sont revues a chaque cl6ture annuelle et
modifiées si nécessaire, ces changements d'estimation étant
comptabilisés de maniére pros pective.

Les immobilisations incorporelles a durée de \ie finie font
I'objet d'un test en cas d'exstence dindices de perte de
val eur (cf paragraphe 2.7 «Dépréciation d’ actifs i mmobilisés»).

2.5. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

A la date de transition (1° novembre 2004), certains terrains
et constructions ont été réévalués a leur juste valeur
(confor mément a I'option proposée par la norme IFRS 1).

Les immobilisations corporelles sont évaluées selon la
méthode du co(t historique. Elles sont comptabilisées au co(t
diminué du cumul des amortissements et du cumul des pertes
de valeur. Le colt des immobilisations inclut les co(ts
d'acquisition ou les colts de production ainsi que ceux
directement attribuables pour disposer du bien dans son lieu
et dans ses conditions d’exploitation. Les co(ts de production
comprennent les co(ts de matériels utilisés, la main d'ceuwre
directe ainsi que les colits d'emprunts liés au financement
d'investissement pendant la période de construction.

Les amortissements sont pratiqués selonle mode linéaire sur
ladurée d'utilité des biens. Le Groupe préwoyant d’ utiliser ses
Villages sur toute leur durée d'utilité, il nN'a pas été retenu de
valeur résiduelle. Ces durées dutilitt¢ sont revues a chaque
cléture annuelle et modifiées, si nécessaire, ces
changements d'estimation étant comptabilisés de maniére
prospective.

Les différents composants d'une immobilisation corporelle
sont comptabilisés séparément lorsque leur durée dutilité
estimée est différente.

Les durées d’amortissement généralement retenues sont les
suivantes :

Terrassements, fondations, structures 50 ans
Charpente, toiture 30 ans
Magconnerie, clois onnement 25 ans
Installations tec hniques ( plomberie, électricité,

chauffage, ...) 20 ans
Equipements hoteliers fixes 15 ans
Aménagements (menuiserie, r evétements,

\itrerie, ...) 10 ans
Autres 3a 10 ans

Un test de valeur est effectué lorsque des éwvénements
indiquent que la wvaleur comptable d'une immobilisation
corporelle pourrait ne pas étre recouwrée (cf. paragraphe 2.7.
« Dépréciation d’actifs immobilisés »).

Les immobilisations corporelles exploitées dans le cadre de
contrats de location-financement ou de location a long ter me
qui transferent la quasi-totalitt des risques et avantages
inhérents ala propriété sont inscrites al’actif.
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2.6. CONTRATS DE LOCATION

Selon la réalité de latransaction, les contrats de location sont
classés soit en contrat de location-financement, soit en
contrat de location simple.

LES CONTRATS DE LOCATION-FINANCEMENT

Les contrats de location-financement, qui transferent au
Groupe la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a
la propriété de I'actif loué, sont comptabilisés au bilan au
commencement du contrat de location a la juste valeur du
bien loué ou, si celle-ci est inférieure, a la valeur actualisée
des paiements minimaux au titre de la location. Les
paiements autitre de la location sont ventilés entre la charge
financi ere et I'amortissement de la dette de maniére a obtenir
un taux d'intérét périodique constant. Les charges financieres
sont enregistrées directement au compte de résultat.

Les actifs faisant I'objet d'une location-financement sont
amortis sur la plus courte de leur durée d'utilité et de la durée
du contrat si le Groupe n'a pas une certitude raisonnable de
devenir propriétaire de I'actif alafin du contrat de | ocati on.

LES CONTRATS DE LOCATION SIMPLE

Les contrats de location qui ne transferent pas la quasi-
totalité des risques et avantages inhérents a la propriété de
I'actif sont classés en tant que contrats de location simple.
Les loyers a payer sont comptabilisés en charges dans le
compte de résultat de fagon linéaire sur la durée du contrat
de location corres pondant.

2.7. DEPRECIATION D'ACTIFS IMMOBILISES

2.7.1. IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES AMORTISSABLES

Des tests de dépréciation sont effectués sur ces actifs des
lors qu'il existe un indice qu'un actif puisse avoir perdu de sa
valeur. Les indices de pertes de valeurs sont notamment :

- la dégradation préwe au plan

d’'amortissement,

physique  non

- les plans d'abandon ou de restructuration du secteur
d'actiité auquel I'actif appartient,

- les performances inférieures aux prévisions,

- une modification de I'environnement économique ou légal
entrafnant une diminution significative de la valeur de marché.

Le Groupe a déterminé que chaque Village constituait une
Unité Génératrice de Trésorerie (« UGT »). Les tests de
dépréciation sont donc réalisés Village par Village dans le cas
ou il existe un risque que la valeur nette comptable soit
supérieure a sa valeur recouw able.

La valeur recouvrable correspond au montant le plus élevé de
la valeur de marché nette des frais de cession ou de sa
val eur d’ utilité.
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La valeur de marché est estimée sur la base de rapports
d'experts ou de multiples de résultats. La valeur d'utilité est
déterminée par actualisation des flux futurs de trésorerie
directement attribuables aux Villages, estimés sur la durée
attendue de l'utilisation du bien. Les flux futurs sont estimés
sur la base d'un plan opérationnel a trois ans, awec
application d'une croissance pour les exercices suivants et
d'une valeur terminale actualisée a la date de fin d'utilisation
du bien.

Le tauxd actualisation retenu est déterminé selonla méthode
du colt moyen pondéré du capital (WACC). Il s'agit d’'un taux
aprés impot appliqué a des flux futurs aprés impdt. Leur
utilisation aboutit & la détermination de valeurs recouvrables
identiques a celles obtenues en utilisant des taux avant impo6t
appliqués a des flux futurs avant impb6t tel que demandé par
lanorme IAS 36.

Si la valeur nette comptable des actifs d'un Village est
supérieure a sa valeur recouvrable, une perte de valeur est
constatée pour I'excédent dela valeur nette comptable sur la
valeur recouwvrable, celle-ci pouvant étre reprise lorsque les
conditions qui ont conduit a sa comptabilisation sont
modifiées.

2.7.2. ECARTS D’ACQUISITION ET IMMOBILISATIONS
INCORPORELLES NON AMORTISSABLES

Conformément aux dispositions de la norme IAS 36
« Dépréciation d'actifs », la valeur des écarts d'acquisition et
des immobilisations incorpor elles a durée de \ie indéfinie est
testée chaque année ou dés lors qu'il sunvient un indice de
perte de valeur.

Pour les besoins de ce test, les écarts d'acquisition sont
affectés aux unités génératrices de trésorerie (UGT). LUGT
correspond au niveau de regroupement des actifs auquel le
Groupe organise ses acti\ités et analyse leurs résultats. Ainsi
les écarts d’acquisition liés al'activité Villages sont affectés et
analysés par zone géographique (voir note 4 « Infor mation
sectorielle »). Les écarts d'acquisition affectés aux autres
activités (Tour opérateur, Club Med Gym) sont évalués au
niveau de ces activités jusqu'en 2007.

Pour la mise en ceuwe de ce test, le Groupe combine une
approche par multiples de marché (estimation de la juste
valeur nette des frais de cession) et une approche par
actualisation des flux futurs de trésorerie estimés (valeur
d'utilité). Pour I'approche de la valeur d'utilité, les flux futurs
sont estimés sur une durée de cing ans sur la base du plan
opérationnel a trois ans awvec application d'un taux de
croissance a l'infini pour les exercices suivants et d'une
val eur terminale actualisée.

Lorsque les valeurs ainsi déterminées se révélent inférieures
a la valeur nette comptable des actifs de 'UGT, ces actifs
sont dépréciés, afin de ramener la valeur de I'UGT a sa
val eur recouvrable. Celle-ci est définie comme la plus élevée
de la valeur d'utilité et de la juste val eur nette. La dépréciation
est affectée en priorité sur la valeur de I'écart d’ acquisition.

Les évaluations effectuées lors de ces tests de valeur
dépendent des hypothéses retenues en matiere de taux de
remplissage des Villages, taux dinvestissement normatif,
taux de croissance de la zone ou de l'activité, taux de
croissance al'infini ettaux d’actualisation.

2.8. TITRES DISPONIBLES A LA VENTE ET
AJTRES ACTIFS FINANCIERS

Conformément a la norme IAS 39, les actifs financiers sont
anal ys és et classés en quatre catégories :

- les actifs détenus a des fins de transaction;
- les actifs détenus jusqu'aleur échéance;

- les préts octroyés ;

- les actifs disponibles ala vente.

Les actifs financiers sont enregistrés a l'origine au codt,
correspondant a lajuste valeur du prix payé auquel s’ajoutent
les frais de transaction directement attribuables. L'évaluation
ultérieure dépend de la catégorie dans laquelle ils ont été
classés.

Les actifs détenus a des fins de transaction sont classés
en actifs courants et sont évalués a la juste valeur. Les
variations de valeur sont enregistrées en résultat financier.
Les instruments dérivés sont classés dans cette catégorie
sauf pour la partie efficace de I'opération de couwerture a

laquelle ils sont ass ociés.

Les placements détenus avec l'intention de les conserve r
jusqu'a leur échéance et les préts et créances sont
comptabilisés au colt amorti selon la méthode du taux
d'intérét effectif a l'origine des placements, diminué des
pertes de valeur. Les gains et les pertes sont comptabilisés
en résultat. Ces actifs sont constitués de titres a revenus
déterminés ou déter minables et a échéance fixe. A chaque
cléture, le car actére recouvrable des préts est apprécié et une
dépréciation est constatée lorsque la valeur comptable
excede la valeur recouwr able.

Les autres investissements sont classés comme actifs
disponibles a lavente et sontévalués a leur juste valeur par
contrepartie des capitaux propres jusqu'a leur cession. La
juste valeur correspond au prix de marché pour les titres
cotés ou a une estimation de la valeur d'utilité pour les titres
non cotés, déterminée en fonction des criteres financiers les
plus appropriés a la situation particuliere de chaque titre. En
cas de perte de valeur durable, la perte cumulée en capitaux
propres est enregistrée en résultat. Les titres de participation
non consolidés sont class és dans cette catégorie.

2.9. ACTIFS NON COURANTS DETENUS EN WE
DE LAVENTE

Conformément a la norme IFRS 5, les actifs non courants et
les groupes d'actifs détenus en we de la vente sont classés
comme tels lorsqu'il est jugé que leur valeur comptable sera
recouwrée au travers d'une transaction de vente plutét que
par leur utilisation continue. Cette condition est considérée
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comme remplie lorsque la vente est hautement probable dans
un horizon raisonnable, que I'actif (ou le groupe dactifs)
destiné a étre cédé est disponible en vue de sa wvente
immédiate dans son état actuel et si un plan de vente de
I'actif a été engagé par les dirigeants.

Les actifs non courants (et les groupes dactifs) classés
comme détenus en vue de la vente sont évalués au montant
le plus bas entreleur valeur comptable avant leur classement
etleur juste valeur diminuée des co(ts de la vente. Ills ne font
plus I'obj et d amortissement a compter de cette date.

Les actifs non courants destinés a étre cédés ainsi que les
dettes associées sont présentés sur des lignes distinctes du
bilan.

2.10. STOCKS

Les stocks sont comptabilisés au plus faible du co(t, calculé
selon la méthode du « colt moyen pondéré », et de la valeur
nette de réalisation. La valeur nette de réalisation est le prix
de vente estimé dans le cours normal de I'actiité, diminué
des colts estimés pour leur achévement et des colts
nécessaires pour réaliser la vente.

Dans le cadre de I'activité de promotionimmobiliere, | es codts
engagés affectables au projet de construction sont constatés
en stock de promotion immobiliere et pris en résultat, aprés
commercialisation, au fur et a mesure de I'avancement des
phases de construction.

Dans le cas ou la prévision ala fin d'un contrat fait ressortir
un résultat déficitaire, la perte a terminaison est constatée
immédiatement indépendamment de I'avancement du
chantier.

2.11. CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS

Les créances clients sont reconnues et comptabilisées pour
le montant initial de la facture. Une provision est constituée
lorsqu'il existe des éléments objectifs i ndiquant que le Groupe
ne sera pas en mesure de recouwrer ces créances. Les
créances irrécouwvrables sont constatées en perte lorsqu'elles
sont identifiées comme telles.

2.12. TRESORERIE ET
TRESORERIE

EQUIVALENTS DE

Les équivalents de trésorerie sont détenus dans le but de
faire face aux engagements de trésorerie a court terme: ils
comprennent la trésor erie en banque, la caisse, les dépots a
court terme ayant une échéance initiale de moins de trois
mois et des SICAV monétaires facilement conwertibles en
trésorerie. lls sont trés liquides, facilement convertibles en un
montant de trésorerie connu et soumis a un risque
négligeable de changement de valeur.

2.13. PROVISIONS

Les provisions sont comptabilisées lorsque le Groupe a une
obligation a I'égard d'un tiers (Iégale ou implicite) résultant
d'un événement passé, qu'il est probable qu'une sortie de
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ressources représentative d'avantages économiques sera
nécessaire pour éteindre I'obligation, et que le montant de
I'obligation peut étre estimé de maniére fiable.

Lorsque le Groupe attend le remboursement partiel ou total
de la provision, par exemple du fait d'un contrat d'assurance,
le remboursement est comptabilisé comme un actif distinct
uniguement si le remboursement est quasi-certain. La charge
liée a la provision est présentée dans le compte de résultat,
nette de tout remboursement. Si I'effet de la valeur temps est
significatif, les provisions sont actualisées sur la base d'un
taux avant impdt qui refléte, le cas échéant, les risques
spécifiques du passif. Lorsque la provision est actualisée,
I'augmentation de la provision liée a I'écoulement du temps
est comptabilisée en rés ultat financier.

2.14. RETRATES ET AUTRES AVANTAGES LONG
TERME

En accord avec les lois et pratigues de chaque pays dans
lequel il est implanté, les salariés du Groupe bénéficient de
différents régimes de retraite complémentaire, d'indemnités
de fin de carriére et autres avantages long terme. Une
description des principaux régimes du Groupe est donnée en
note 15.

AVANTAGES POSTERIEURS A LEMPLOI

Régimes a cotisations définies

Pour les régimes de base et autres régimes a cotisations
définies, le Groupe comptabilise en charges les cotisations a
payer lorsquelles sont dues et aucune provision n'est
comptabilisée, le Groupe n'étant pas engagé au-dela des
cotisations vers ées.

Régimes a prestations définies

Les régimes a prestations définies sont évalués suivant une
méthode actuarielle dite des unités de crédits projetés. Cette
méthode nécessite la prise en compte d hypotheses
actuarielles long terme sur les données démographiques
(rotation du personnel, mortalité) et financier es (augme ntati on
des salaires, taux d'actualisation). C es paramétres sont rews
chaque année. L'incidence des changements d hypothéses
actuarielles sur le montant de I'engagement est enregistrée
en écarts actuariels. Ces écarts constituent des actifs ou des
passifs a amortir.

L’augmentation de I'engagement liée au passage du temps
est enregistrée en résultat financier.

Traitement des écarts actuariels

Les écarts actuariels des avantages postérieurs a I'emploi
sont constatés en résultat selon la méthode du corridor
appliquée plan par plan. Les écarts actuariels (gains et pertes)
sont comptabilisés en produit ou en charge lorsque les gains
et pertes actuariels cumulés non reconnus excédent 10% de
la valeur la plus élevée de I'obligation et de lajuste valeur des
actifs du régime. Cet excédent est amorti sur la durée
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d'actiVitt moyenne résiduelle du personnel bénéficiant du
régime.

Conformément a l'option offerte par la norme IFRS 1, les
écarts actuariels non amortis au 1°" novembre 2004 ont été
constatés par les capitaux propres.

Colts des services passés

Les variations des engagements consécutives a une
modification de régime sont des colts des services passés.
lls sont enregistrés immédiatement en résultat lorsque les
droits sont acquis ou étalés sur la période d’acquisition des
droits.

Réduction de droits ou liguidation de régime

Les effets de la réduction de droits ou de liquidation de
régime sont constatés en résultat a la date ou se produit la
réduction ou laliquidation. Le résultat enregistré correspond a
I’éval uation de I'obligation qui est réduite, évaluée a la date
de réduction ou de liquidation, ainsi que de | areconnaissance
immédiate des écarts actuariels et du colt des services
passés correspondant.

2.15. IMPOTS DIFFERES

Conformément a la norme IAS 12 « Impdts sur le résultat »,
des impots différés sont constatés sur toutes les différences
temporaires entre les valeurs comptables des actifs et des
passifs et leurs bases fiscales, ainsi que sur les déficits
fiscaux, selon la méthode du report variable. Les actifs
d'impots différ és ne sont comptabilisés que dans la mesure
ou il est probable qu'un bénéfice imposable sera disponible
sur lequel ces éléments pourront étre imputés. La valeur
comptable des actifs d'imp6t différé est revue a chaque date
de clbture.

Les actifs et passifs d'imp6t sont compensés lorsqu'il est
légalement possible de compenser les actifs avec les passifs
d'impdt exigibles, qu'il s'agit d'imp6t sur le r ésultat pr élevé par
la méme autorité fiscale et que le Groupe a l'intention de
procéder au réglement de ces actifs et passifs dimpots
exigibles sur la base du montant net.

Lacharge d'imp6t est constatée au compte de résultat sauf si
elle concerne des éléments qui ont été comptabilisés
directement en capitaux propres. Dans ce cas, elle est
comptabilisée en capitaux propres.

2.16. EMPRUNTS  ET
FINANCIERS

AJTRES  PASSIFS

Les emprunts et autres passifs financiers sont initialement
enregistrés ala juste valeur, ajustée des co(ts de transaction
directement attribuables. Ils sont évalués ultérieurement au
colt amorti, en utilisant la méthode du tauxd'intérét effectif.

2.16.1. OCEANEs (OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN
ACTIONS NOUVELLES OU EXISTANTES)

La dette du Club Méditerranée comprend deux emprunts
obligataires de type OCEANE. Ces instruments financiers
contiennent a la fois une composante de dette financiere et
une compos ante optionnelle de conversion en action qui est
enregistrée en capitaux propr es.

La « composante dette » correspond a la valeur actuelle des
flux de trésorerie contractuels futurs (incluant les coupons, les
primes de remboursement et le remboursement in fine),
actualisés autaux de marché en vigueur a la date d’émission,
pour des instruments de dette obligataire présentant des
caractéristiques identiques de maturité et de flux mais sans
option de conwersion en actions. La valeur de la composante
optionnelle enregistrée en capitaux propres est déterminée
par différence entre le montant nominal al’émission et lajuste
valeur de la composante dette.

Les frais d’émission sont affectés a chaque composante au
prorata de leur valeur respective. La différence entre les frais
financiers déterminés selon la méthode du taux d'intérét
effectif et les montants effectivement décaissés vient
augmenter la valeur de la composante dette afin qua
I’échéance sa valeur corresponde au prix de remboursement
dd aux porteurs en cas de non conversion des obligations.

2.16.2. AUTRES PASSIFS FINANCIERS

Les autres passifs financiers sont comptabilisés au co(t
amorti selon la méthode du colit effectif global incluant les
frais d’émission, les primes de remboursement et d’émission.

2.17. INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES ET
INSTRUMENTS DE COUVERTURE

2.17.1. PRINCIPES D’'EVALUATION DES INSTRUMENTS
DERIVES

Les instruments financiers dérivés sont initial ement rec onnus
alajuste valeur a la date a laquelle les contrats sont entrés
en vigueur. lls sont ultérieurement évalués ala juste valeur et
sont comptabilisés entant qu'actifs lorsque la juste valeur est
positive et en tant que passifs lorsqu’elle est négative.

2.17.2. COMPTABILITE DE COUVERTURE

Le Groupe a recours a l'utilisation d'instruments financiers
pour optimiser le colt de I'endettement et couwrir les flux
financiers nets en devises sur la base des prévisions
budgétaires. Les instruments dérivés sont utilisés par le
Groupe dans le cadre d'une stratégie de couverture de flux
futurs de trésorerie. Les instruments dérivés sont des
instruments qui couwrent I'exposition au risque de change.
Par ailleurs, aucune couverture de taux n'est mise en place
et aucune stratégie de couverture de juste valeur n'est
retenue.

Une couverture de flux futurs correspond a des opérations de
couverture qui couwrent I'exposition aux variations de flux de
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trésorerie attribuables, soit a un risque particulier associé a
un actif ou a un passif comptabilisé, soit a une transaction
future prévue ou a un engagement ferme.

Les variations de juste valeur des instruments éligibles a la
couverture de flux futurs sont comptabilisées directement
dans les capitaux propres pour la partie efficace de la
couverture puis recyclées enrésultat financier dans la période
sur laquelle I'engagement ferme ou la transaction future
couverte affecte le résultat. La partie inefficace est
enregistrée en résultat financier.

Si la transaction préwe ne se réalise pas, les montants
précédemment reconnus en capitaux propres sont
comptabilisés en résultat financier. Si I'instrument dérivé ne
respecte plus les criteres de la comptabilité de couverture et
que la transaction sous-jacente est toujours préwe, les
montants précédemment reconnus en capitaux propres ysont
maintenus jusqu'a la réalisation de I'engagement couwert.
Dans ces deux cas, l'instrument dérivé est classé dans la
catégorie instruments détenus a des fins de transaction et les
variations de juste valeur ultérieures sont comptabilisées en
résultat financier.

La politique de gestion des risques financiers est présentée
en note 19.

2.18. SUBVENTIONS PUBLIQUES

Les subventions publiques sont reconnues quand il exste
une assurance raisonnable qu'elles seront regcues et que
toutes les conditions attachées a leur obtention sont
satisfaites. Lorsque la subvention est regue en compensati on
d'un élément de charge, elle est comptabilisée en produit sur
une base systématique sur les exercices nécessaires pour la
rattacher aux colts qu'elle compense. Lorsque la subvention
est liée a un actif, lajuste valeur est comptabilisée en produits
différés (autres dettes non courantes) et rapportée au compte
de résultat en autres produits suivant la durée de \ie des
composants qu'elle finance.

2.19. COUTDE PUBLICITE ET DE PROMOTION

Les colts de publicité et de promotion sont pris en charge :
- pour les brochures, ala mise a disposition du Groupe
- pour les films publicitaires, a la livraison

- pour les achats d'espaces, a la premiér e diffusion

2.20. PAEMENTS EN ACTIONS

Conformément a la norme IFRS 2, I'avantage octroyé aux
salariés dans le cadre des plans d options de souscription et
d'achat d'actions est constaté en charge sur la période
d’'acquisition des droits (soit jusqu'au début de la période
d’'exercice des options). Le montant enregistré encharges de
personnel en contrepartie d'une augmentation des capitaux
propres consolidés correspond a la juste valeur des services
recus déterminée selon le modéle de valorisation des options
«Black & Scholes ». Ce montant est ajusté du nombre effectif
d'options qui sont exercables au début de la période
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d'exercice. Conformément aux dispositions transitoires
d'IFRS 2, seuls les plans mis en place apres le 7 novembre
2002 et dont les droits n'étaient pas totalement acquis au 1%
novembre 2005, ont été évalués et enregistrés a la date de
transition.

2.21. ACTIONS AUTO-DETENUES

Les actions Club Méditerranée détenues par le Groupe, quel
que soit I'objet de leur détention, sont comptabilisées en
déduction des capitaux propres consolidés a leur co(t
d’'acquisition. Aucun profit ni perte n'est comptabilisé dans le
compte de résultat lors de I'achat, de la vente, de I'émission
ou de l'annulation dinstruments de capitaux propres du
Groupe.

2.22. RESULTAT PAR ACTION

Le résultat de base par action est obtenu en divisant le
résultat net part du Groupe par le nombre moyen pondéré
d’'actions en circulation au cours de la période, aprés
déduction des actions auto-détenues.

Le résultat dilué par action prend en compte les instruments
potentiellement dilutifs. Pour le Groupe, ces instruments sont
les options de souscription et d'achat d actions ainsi que les
obligations convertibles.

Le nombre moyen dactions potentielles dilutives résultant
des stock-options est déterminé par la méthode du rachat
d'actions. Seules les options dont le prix d exercice est
inférieur au cours moyen de I'action Club Méditerranée sur la
période considérée sont retenues pour le calcul. Le prix
d'exercice est augmenté de la juste valeur des services
restant arendre, déter minée selon IFRS 2.

Pour les obligations convertibles, le résultat net du Groupe
est corrigé de la charge d'intérét, nette d'imp6t. Ce résultat
corrigé est alors divisé par le nombre moyen d actions qui
résulterait de la conversion des obligations. Les actions
potentielles résultant de la conversion des obligations ne sont
prises en compte dans le calcul que dans la mesure ou leur
impact est dilutif.

NOTE 3. MOUVEMENTS DE PERIMETRE

Nombre de sociétés Intégration Mise en Total
consolidées globale  équivalence

Périm étre de

consolidation au 115 7 122
31.10.07

Entrées 4 1 5
Liquidations

Cessions (12) (1) (13)
Fusions (7) (7)
Changement de méthode 1 (1)

de consolidation

Périm étre de

consolidation au 101 6 107
31.10.08
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Cinq sociétés sont entrées dans le

consolidation :

périmétre de

- La société Club Méditerranée South Africa (Proprietary) Ltd
a été constituée le 18.01.2008.

- La société Club Med Services India Private Limited a été
constituée le 28.08.2008.

- La société Club Med Villas et Chalets Management a été
constituée le 16.10.2008.

- La société Club Méditerranée Services a été constituée le
30.10.2008.

- Prise de participation dans la Financiere CMG a hauteur de
16,3 % le 25.07.2008. La société est consolidée par mise en
équivalence, le Groupe ayant une influence notable sur la
société.

Ces variations de périmétre n’ont pas eu d'effet significatif sur
les comptes consolidés du Groupe.

Sept sociétés ont été fusionnées :

- Les sociétés Sun Cancun I, Sun Cancun Il, Sun Ixtapa | et
Sun Ixtapa Il ont fusionné dans CM Sales le 05.11.2007.

- La société Profotur SA de CV a fusionné dans Ixtapa Srl le
27.11.2007.

- La société Club Méditerranée Croisieres et Tourisme a
fusionné dans Club Méditerranée SA le 30.11.2007.

- La société Sunport Property Corporation a fusionné dans
Sandpiper Resort Propertyle 17.03.08.

Treize sociétés ont été cédées :

- Club Med Gym ainsi que ses filiales Club Med Gym
Corporate et Edifit ont été cédées a 100% le 25.07.2008.

- Jet tours ainsi que ses filiales Jet Marques, Jet Loisirs, Jet
Eldo, Jet Eldo Tunisie, FST, Jet Eldo Maroc et Austral Lagons
ont été cédées a 100% le 05.08.2008.

- Jet Stima été cédée le 05.06.2008.

4.2. INFORMATION PAR SECTEUR GEOGRAPHIQUE

CHIFFRE D' AFFAIRES (ZONES EMETTRICES)

(en millions d'euros)

- Club Med C 6te d'lwoire a été cédée le 30.10.2008.
Changement de méthode de consolidation :

- Un protocole d’accord et une option d'achat sur 75% des
titres de lasociété Albion D evelopment Limited (ADL) ont été
signés fin juillet 2008 et conférent au Groupe le contréle de la
société ADL qui est consolidée par intégration globale a
compter de cette date (cf. Note 5.2.1).

NOTE 4. INFORMATION SECTORIELLE

4.1 DESCRIPTION DES SECTEURS

Suite alacession de Jettours et de Club Med Gym, I'anal yse
par activité n'est plus pertinente. En conséquence, la zone
géographique devient le secteur d'analyse primaire au sens
d'lAS 14 «Infor mation sectorielle ».

Les trois zones géographiques sont les suivantes :

- La zone Europe-Afrique comprenant les pays d’'Europe, du
Moyen-Orient et de I'Afrique ;

- La zone Amériques comprenant les pays dAmérique du
Nord et dAmérique du Sud ainsi que les Antilles ;

- Lazone Asie comprenant les pays d'Asie et dOcéanie.

Les secteurs géographiques peuvent correspondre, soit a la
localisation des clients et donc a la commercialisation des
séjours: ces secteurs sont alors qualifiés de zones
émettrices ; soit a la localisation des actifs : ils sont alors
qualifiés de zones réceptrices.

Les actifs sectoriels sont composés des écarts d’ acquisitions,
des immobilisations incor porelles et corporelles, des actifs
non courants destinés a étre cédés, et des autres actifs
courants a l'exception de la trésorerie et des créances
fiscales.

Les passifs sectoriels sont composés des provisions a
I'exception des provisions de nature fiscale et des autres
dettes al’exception des dettes financiéres qui sont comprises
dans I'endettement net.

31.10.07 31.10.08
Europe-Afrique 1055 1148
Amériques 188 181
Asie 167 165
Total 1410 1494

Le chiffre d’affaires Europe-Afrique comprend les refacturations aux activités cédées pour 35 M€ en 2007 et 26 M€ en 2008 ainsi
que le chiffre d’ affaires de Club Med World pour 9 M€ en 2007 et 10 M€ en 2008.

Le chiffre d’affaires réalisé en France s’éleve a 728 M€ au 31 octobre 2008 contre 668 M€ au 31 octobre 2007.
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(en millions d’euros)

Amortissements et

31.10.07 ROC Laisirs Résultat opérationnel L .

dépréciations d'actifs

Europe - Afrique 17 13 (29)
Amériques 2 (16) (17)
Asie 10 11 (6)
Total 25 8 (52)
(en millions d’euros)

31.10.08 ROC Loisirs Résultat opérationnel dépré/é?;(t)igir?: gfgfg:: (?}
Europe - Afrique 32 14 (38)
Amériques (3) (13) (21)
Asie 14 9 (11)
Total 43 10 (70)

™ Les amortissements et dépréciations ne comprennent pas les amortissements des actiités cédées dont I'information est

donnéeennote 6.

INFORMATION SECTORIELLE EN CONTRIBUTION (LOCALISATION DES ACTIFS ET DES PASSIFS)

(en millions d'euros)

31.10.07 31.10.08

. Investiss ements . . Investiss ements
Actifs sectoriels Pas_sn‘s corporels et A(ft'fs Pas_S|fs corporels et
sectoriels . )@ sectoriels sectoriels . 0@

incorporels incorporels
Europe-Afrique 765 449 66 651 380 80
Amériques 445 111 33 446 108 33
Asie 159 35 8 158 37 9
Total 1369 595 107 1256 525 122

® Hors subventions

@ | es investissements corporels de I'Europe-Afrique ne comportent pas les activités Club Med Gym et Jet tours qui s'élévent a
5 M€ sur 2007 et 2 M€ sur 2008

RAPPROCHEMENT DES ACTIFS ET PASSIFS SECTORIELS AVEC LES ETATS FINANCIERS :

(en millions d'euros)

31.10.07 31.10.08
Actifs sectoriels 1369 1256
Actifs financiers non courants 86 89
Impéts différés actifs 30 30
Trésorerie et équivalents de trésorerie 108 152
Total actif 1593 1527
Passifs sectoriels 595 525
Capitauxpropres 490 494
Empr unts et dettes financiéres 444 447
Impots différés passifs 64 61
Total passif et capitaux propres 1593 1527
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NOTE 5. ECARTS D’ACQUISITION, REGROUPEMENTS D’ENTREPRISES ET TESTS DE

DEPRECIATION

5.1. ANAL YSE DES VARIATIONS

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08

Valeur nette Valeur nette

Villages Europe-Afrique 20 26
Tour operateur (Jet tours) 39 -
Club Med Gym 43 -
Europe Afrique 102 26
Villages Amériques 2 2
Villages Asie 4 4
TOTAL 108 32

Les variations des écarts d'acquisition s’anal ysent comme suit :
(enmillion d'euros)

Valeur nette

Au 31/10/06 103
Variations de périmetre ™ 6
Autres (1)
Au 31 octobre 2007 108
Activitées cédées @ (82)
Autres variations de périmetres © 6
Au 31 octobre 2008 32

® Goodwill Quotidien Voyages

@ Le descriptif des cessions des activités Jet tours et Club Med Gym ainsi que les impacts sur les comptes du Groupe sont

donnés en note 6

©® Goodwill ADL cf. note 5.2.1.

5.2. REGROUPEMENTS D'ENTREPRISES

5.2.1. ACQUISITION S 2008

Finjuillet 2008, le Groupe a signé un protocole d'accord avec
son partenaire dans la société Albion Dewvelopment Limited
(« ADL ») lui conférant le contrdle ainsi que la majeure partie
des risques et avantages économiques futurs de cette société.
Le Groupe dispose en effet dune option d'achatsur 75 % des
titres de cette soci été que le Groupe détenait a hauteur de 25
% moyennant le paiement de 4 M€ et dune clause
d'ajustement de prix de 2 M€. La valeur actualisée des
montants a payer au titre de I'option (5 M€) a été constatée
dans le colt d'acquisition des titres par contrepartie d'une
dette. La société ADL a été consolidée par intégration globale
2 100% a compter du ler ao(t 2008 et le Goodwill dégagé
lors de l'acquisition s’est élevé a 6 M€. Les actifs et passifs
acquis ala date d'acquisition étaient peu significatifs .

5.2.2. ACQUISITION S 2007

ACQUISITION DE QUOTIDIEN VOYAGES (AUSTRAL
LAGONS)

Au début du second semestre 2007, Jet tours avait pris le
contréle a 100% de la société Le Quotidien Voyages qui
exploite sous le nom commercial d’Austral Lagons et qui est
spécialiste des fles.

Les actifs, passifs et passifs éwentuels acquis en 2007,
étaient les suivants :

(en millions d’euros)

Clients
Autres créances
Trésorerie et équivalents de trésorerie

Fournisseurs et autr es passifs ®)
courants

Juste valeur des actifs et p assifs 2
acquis

Ecart d'acquisition 6
Codt d'acquisition 8

Co0t d'acquisition, net de la
trésorerie acquise
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5.3. TESTS DE DEPRECIATION SUR LES ECARTS
D’ACQUISITION ET INCORPORELS A DUREE DE
VIE INDEFINIE

Les écarts d'acquisition sont affectés aux unités génératrices
de trésorerie que constituent I'activité Villages par zone
géographique (et aux activités Jet tours et Club Med Gym
jusqu’en 2007). Les tests sont réalisés de maniére
systématique une fois par an. Les principes appliqués pour la
mise en ceuwre de ces tests sont décrits en note 2.7
« Dépréciation d’'actifs immobilisés ».

La valeur recouwable des principal es Unités Génératrices de
Trésorerie (UGT) sur lesquelles des écarts dacquisition

(en millions d'euros et %)

significatifs ont été affectés a été déterminée selon I'approc he
dela valeur d'utilité. La valeur d'utilité est déter minée selon la
méthode des flux de trésorerie futurs actualisés décrite en
note 2.7 « Dépr éciation d' actifs i mmobilisés ».

Suite a la cession des activités Club Med Gym et Jet tours la
valeur des actifs incorporels a tester a diminué de fagon tres
significative passantde 140 M€en 2007 a 41 M€ en 2008.

Les hypothéses retenues pour la mise en ceuwre des tests de
valeur sur les Unités Génératrices de Trésorerie sur
lesquelles ont été affectés les écarts d acquisition et les
immobilisations inc orporelles non amorties sontles suivantes :

2007 2008

UGT VaIeHE ’ ~ Taux Tauxde croi§s:':_1nc_:e_ Vale(ulg ' ~ Taux Tauxde cr0i§s?.n(_:e_

nette d'actualisation al'infini nette d'actualisation al'infini
Villages Europe - Afrique 29 7,00% 2,20% 35 7,50% 2,20%
Villages Amériques 7,00% 2,20% 2 7,50% 2,20%
Villages Asie 7,00% 2,20% 4 7,50% 2,20%
Tour operateur (Jet tours) 62 7,00% 2,20% NA NA NA
Club Med Gym 43 7,00% 2,20% NA NA NA
Total actifs a évaluer 140 41

) valeur nette des écarts d'acquisition et actifs incorporels a durée de vie indéfini e affectés a L'UGT.

Compte tenu du contexte économique spécifique, les tests
2008 ont été réalisés pour chacune des zones Europe-Afrique,
Asie et Amériques sur labase :

- d'un budget 2009 révisé qui prend en compte les effets
attendus de la dégradation du contexte économique et
financier et les principales actions mises en ceuwe par le
manage ment.

- et dune hypothése de reprise économique permettant
d'atteindre, a I'horizon du business plan, les prévisions a
moyen ter me réalisées par le Groupe avantlasurvenance de
lacrise.

Les taux de croissance a I'infini sont ceux appliqués a la
val eur terminale.

Le taux d'actualisation 2008 a été déterminé sur la base d'un
colt moyen pondéré du capital prenant en compte un ratio
d’endettement, un beta et un risque action moyensur la base
de données historiques.

Les tests réalisés en 2008 sur les unités génératrices de
trésorerie sur lesquelles des écarts d'acquisitions ont été
affectés n'ont pas conduit a constater de dépréciation sur la
base des hypothéses retenues et selonles scenarii testés.

Le Groupe a mené des analyses de sensibilit¢ des valeurs
d'utilité a différents scenarii d’ éwolution des flux futurs pour les
exercices 2010 a 2014, considérant notamment la probabilité
que la reprise économique intervienne de maniéere plus
progressive que dans un scénario de base. Il a également
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effectué des tests de sensibilité de ces valeurs aux variati ons
des hypothéses de taux dactualisation (+ 1%) et de
croissance al'infini (- 1%).

Les valeurs d'utilité résultant de ces analyses de sensibilité
restent supérieures ala valeur des actifs testés.

Les tests réalisés en 2007 n'avaient pas non plus mis en
évdence la nécessité de déprécier la valeur des écarts
d’'acquisition ou des actifs incorporels a durée de vie indéfinie.

NOTE 6. ACTIVITES CEDEES
6.1. DESCRIPTIF DES CESSIONS

6.1.1. CESSION DE L'ACTIVITE CLUB MED GYM

Le 25 juillet 2008, le Groupe a cédé sa participation dans
Club Med Gym SA a la soci été Financiere CMG pour un prix
de 74 M€. A la date de cession, le Groupe Club Med Gym
dispos ait d’ une trésor erie et équivalent de trésorerie de 12 M€.

Le Club Méditerranée a consenti ala société Financiere CMG
un crédit vendeur de 13 M€ rémunéré a un taux de 6%
jusgu’en novembr e 2016.

Le Groupe, souhaitant conserver une influence notable dans
I'activité ClubMed Gym, a pris une participation a hauteur de
16,3% dans le capital de la société Financiere CMG pour
1 M€ et a souscrit a un emprunt obligataire convertible en
actions de la société Financiere CMG pour 3 M€.
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La quote-part de plus value de cession nette des frais 6.1.2. CESSION DE L'ACTIVITE JET TOURS
d’'acquisition correspondant au pourcentage dintérét dans
Financiere CMG, soit 16,3%, a été différée en produit
constaté d’avance pour un montant de 4 M€, La plus value de

Le 5 ao(t 2008, le Groupe a cédé les titres de la société Jet
tours SA pour un prix de 70 M€. La trésorerie nette a la date
de cession s’élevait a prés de 10 M€. La plus value nette de

cession nette de frais d’acquisition et de la quote-part différée . . N
frais de cession s’est élevée a 14 M€.

s'éleve al7 M€

6.1.3. ACTIFS ET PASSIFS DES ACTIVITES CEDEES A LA DATE DE CESSION

(enmillions d'euros)

Jet tours Club Med Gym Total
Ecarts d'acquisition 39 43 82
Immobilisati ons i ncorporelles 26 2 28
Autres i mmobilisati ons 3 21 24
Impots différés actifs (4) 2
Clients et comptes rattachés 27 34
Autres créances B 8
Trésorerie et équivalents de trésorerie 12 12 24
Total actifs d es activités cédées 108 94 202
Passifs non cour ants 1 1
Fournisseurs 35 6 41
Empr unts et dettes financieres 2 2
Autres dettes 4 36 40
Clients - avances et remises 11 11
Autres passifs courants 1 2 8
Total passifs des activités céd ées 54 44 98
Actif net cédé 54 50 104
Prixde cession 70 74 144
Frais 2 3) (5)
Plus value différée (4 (4)
Plus Value de cession 14 17 31

6.2. RESULTAT NET DES ACTIVITES NON CONSERVEES

Conformément ala norme IFRS 5, | e résultat net des activités non conservées comprend :

- lerésultat réalisé par ces activités sur la période, soit du 1er novembre 2007 ala date de leur cession finjuillet pour I'exercice

2008 et sur I'ensemble de la période pour 2007.

- Les plus et moins values de cession réalisées au cours de lapériode lors de lacession des activités.

(en millions d’euros)

2007 2008
Chiffre d'affaires 317 278
Achats (191) (174)
Services extérieurs (61) (52)
Charges de personnel (37) (30)
Impéts ettaxes (3) (2)
EBITDAR Loisirs 25 20
Loyers (12 (10)
Dotations aux amortissements (5) (4)
Résultat opérationnel courant - activité Loisirs 8 6
Autre résultat opérationnel 2
Résultat opérationnel 6 6
Résultat financier 2 (2
Résultat net des activités non conservées 4 4
Résultat de cession des activités non conservées 31
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6.3. IMPACTS DES ACTIVITES NON CONSERVEES SUR LES FLU X DU GROUPE

Conformément a IFRS 5, I'impact des activités cédées sur les flux de la période comprenant les flux jusqu’a la date de cession,

par nature de flux, est le suivant :

(en millions d’euros)

2007 2008
Flux nets de trésorerie générés par I'exploitation 17 (2
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement 9 2
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financ ement (4)
Impact de variation de trésorerie des activités non conservées 8 (8)

NOTE?7.IMMOBILISAT IONS INCORPORELLES

(en millions d’euros)

Marques et Immobilisati ons Droitsau . - Al%”es Immobilisati ons

licences informatiques bail Im?:]cc)t())l:;)sgt(lacl)lgz encours Total
Valeur brute au 31/10/06 28 112 18 6 4 168
Amortissements cumulés 3 (80) (3) 3 (89)
Valeur nette au 31/10/06 25 32 15 3 79
Acquisitions B 9
Amortiss ements (@) (@)
Impairment 1 1
Reclassements et autres 5 (4) 1
Valeur brute au 31/10/07 28 119 18 6 4 175
Amortissements cumulés 3) (83) 3) 3) (92)
Valeur nette au 31/10/07 25 36 15 3 4 83
Acquisitions 2 4 6
Amortiss ements (@) (@] 8
Cession activité Jet tours (23) 2 (1) (26)
gssr,nsmn activité Club Med 1) 0 ©
Reclassements et autres 3 (3) 0
Valeur brute au 31/10/08 4 117 17 6 148
Amortiss ements cumulés 3) (85) 3) (4 (95)
Valeur nette au 31/10/08 1 32 14 2 4 53

Le montant des i mmobilisations inc orpor elles, dontladurée de vie a été jugée comme indéterminée, est de 9 M€ en 2008 contre
32 M€ en2007. En 2007, ces actifs étaient essentiellement composés de la marque Jet tours (23 M€) acquise dans le cadre d’'un
regroupement d entreprises. Les tests de dépréciation conduits annuellement n'ont pas mis en évidence la nécessité den

déprécier la val eur (cf. note 5.3)

Le montant des dotations comprend les dotations de Club Med Gym et de Jet tours jusqu’ aleur date de cession pour (1) M€.
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NOTE 8. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

8.1. ANAL YSE DES VARIATIONS

(en millions d'euros)

Terrains ancw: g: ;g: f;g’nr;z Matériel  immobili sgtiJ :)r ﬁz m moblgr:? itloi?z Total
corporelles

Valeur brute au 31/10/06 224 858 150 130 48 1410
Amortissements cumulés (1) (377) (99) (79) (551)
Valeur nette au 31/10/06 223 481 56 51 48 859
Acquisitions 34 20 8 39 101
Cessions (30) (12) (2 (1) (45)
Amortiss ements (33) (13) 9) (55)
Reprise impairment 6 6
Ecarts de conwersion (6) (14) 2 3) (25)
Reclassements 37 8 1 (46)
Valeur brute au 31/10/07 188 846 158 132 38 1362
Amortiss ements cumulés (1) (347) (92) (82) (521)
Valeur nette au 31/10/07 187 499 67 50 38 841
Acquisitions 32 14 5 67 118
Cessions ou diminutions 2 2
Variations de périmétre
Activités cédées (16) 3 1) (@) (21)
Amortiss ements (39) (15) 9) (63)
Reprise impairment
Variation des
immobilisations destinées a 32 4 1 (1) 36
étre cédées
Ecarts de conwersion 3 5 2 10
Reclassements 57 13 1 (71)
Valeur brute au 31/10/08 223 934 177 130 32 1496
Amortissements cumulés (1) (394) (99) (83) (577)
Valeur nette au 31/10/08 222 540 78 a7 32 919

EXERCICE 2008

Les principaux investissements de I'exercice ont été réalisés sur les Villages de Grégolimano (20 M€), de Punta Cana (20 M€),
de La Pointe aux Canonniers (14 M€), d'Ixapa Pacific (8 M€), du Club Med 2 (7 M€), de Tignes Val Claret (5 M€) et de Bali
(4 M€E).

Le montant des dotations comprend les dotations de Club Med GYM et Jettours pour (3) M€ et les dotations sur Villages fer més
en ROC Patrimoine pour (2) M€.

L'augmentation de la valeur des actifs résultant des écarts de conwersion est principalement due au dollar US et au peso
dominicain.
EXERCICE 2007

Les principaux investissements de I'exercice avaient été réalisés sur les Villages de la Pointe aux Canonniers (16 M€), d’Ixtapa
Pacific (11 M€), de La Plagne 2100 (6 M€), de Cancun Yucatan (6 M€), de La Caravelle (5 M€), dOpio en Provence (5 M¥€), de
Villars-sur-Ollon (4 M€) et de Punta Cana (4 M€).

Finawil 2007, e Village de D a Balaia avait été c édé puis repris en location simple.

L'amélioration des indicateurs Villages nous avait conduit a réaliser des tests de valeur sur certains Villages dépréciés et a
constater un profit de 6 M€ de reprise d'impairment dans le ROC Patrimoine.
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La diminution de la valeur des actifs résultant des écarts de conversion était essentiellement due au dollar US et au peso
mexicain.

8.2. AUTRES INFORMATIONS

Larépartition des immobilisations cor porelles par activité et par zone géographique est la suivante :
(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08

Valeur Amortiss ements Valeur nette Valeur Amortiss ements vValeur nette

brute et provisions brute et provisions
Europe- Afrique 633 (295) 338 649 (287) 362
Amériques 480 (110) 370 595 (176) 419
Asie 182 (74) 108 237 (101) 136
Sous-total Villages 1295 (479) 816 1481 (564) 917
Tour opérateur (Jet tours) 5 (3) 2 0 0 0

Club Med Gym 48 (28) 20 0 0
Club Med World 14 (11) 3 15 (13 2
Total 1362 (521) 841 1496 (577) 919

Compte tenu de résultats 2008 contrastés sur certains actifs de lazone Amériques, des tests de dépréciation ont été réalis és sur
certains Villages de cette zone. Le taux d'actualisation retenu est de 7,5 % il correspond au colit moyen pondéré du capital
déterminé suivantlaméthode décrite en 5.3.

Les flux de trésorerie ont été déter minés sur la base d’'un budget 2009 révisé et d'un plan opérationnel 2010 inflaté jusqu'a la fin
de la durée de vie dubien, la val eur terminale retenue n’incluant pas de taux de croissance aI'infini.

Les tests réalisés n’ont pas conduit a constater de dépréciation sur ces Villages.

Les actifs immobilisés détenus dans le cadre de contrats de location-financement s'éléevent a 4 M€ au 31 octobre 2008 tout
comme au 31 octobre 2007.

La dette résiduelle correspondante est de 3 M€ au 31 octobre 2008 contre 4 M€ au 31 octobre 2007.

Les actifs donnés en garantie sous forme d’hypothéque ou de nantissement s’élévent a 133 M€ au 31 octobre 2008 contre
113 M€ au 31 octobre 2007. L'augmentation correspond aux travaux réalisés sur | e village de la Pointe auxCanonniers etsur le
Club Med 2. Les dettes correspondantes s'élevent a 101 M€ en 2008 et 95 M€ en 2007. Les actifs sécurisés par des
hypothéques ou des nantissements sur les titres des sociétés propriétaires des actifs sont le Club Med 2, le willage de Cancun
Yucatan et celui de la Pointe auxCanonniers.

Les colts d’emprunts liés au financement des investissements pendant la période de construction enregistrés en colts des
immobilisations sur I'exercice 2008 s’est élevé a 0,5 M€.

NOTE 9. ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08
Titres mis en équivalence 27 29
Titres disponibles ala vente 18 7
Autres i mmobilisati ons fi nanciéeres 41 53
Total 86 89
9.1. SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE
(enmillions d’euros)
31.10.07 Résultat Variation de périmétre et 31.10.08
autres
Sviluppo Turistico per Metaponto (ltalie) 7 7
SPFT - Carthago 11 1 12
Club Med Albion Resorts 4 4
Financiere CMG 1 1
Autres 5 5
Total 27 1 1 29
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Finjuillet 2008, le Groupe a pris une participation a hauteur de 16,3 %, dans les titres de la société Financiere CMG qui détient

les titres de Club Med Gym. Le Groupe ayant une i nfluence notable sur | a société, les titres ont été mis en équivalence.

Aucours du mois d'octobre 2007, e Groupe avait cédé 7,28 % de sa participation dans la Société Immobiliére de la Mer portant
sa participation a 17 %. Le profit de cession a été enregistré en Résultat Opérationnel Patrimoine (cf note 22). La participation

résiduelle avait été reclass ée pour sajuste valeur entitres disponibles ala vente.

9.2. TITRES DISPONIBLES ALAVENTE

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08
Au 1% novembre 5 18
Variations de périmetre 3 (12)
Réévaluation des titres disponibles a la vente 10
Au 31 octobre 18 7

Aucours du mois d'octobre 2008, le Groupe a cédé 14,5% de sa participation dans la Société Immobiliere de la Mer portant sa
participation a 2,5 %. Suite a la cession partielle de 2007, | es titres avaient été classés en titres disponibles ala vente et valorisés
a leur juste valeur en contrepartie des capitaux propres. Au titre de la cession 2008, la réserve de réévaluation des actifs

financiers disponibles ala vente a été recyclée en Résultat Opér ationnel Patrimoine pour 8 M€ (cf. note 22).

Les titres disponibles ala vente sont des titres de soci étés non cotées. Le montant des titres non cotés maintenus au colt est de

5M£€. En 2007 et en 2008, il n'ya pas eu de provision pour dépréciation d'actifs financiers.

9.3. AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS

(en millions d'euros)

31.10.07 31.10.08
Préts 16
Dépdts et cautionnements 31 28
Préts auxorganismes de construction
Autres
Total 41 53

En 2008, les préts non courants comprennent le crédit vendeur sur la cession Club Med Gym pour un montant de 13 M€ et le

prét obligataire ala Financiere CMG pour un montant de 3 M€.
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NOTE 10. IMMOBILISAT IONS DESTINEES A ETRES CEDEES

Les actifs et passifs attribuables a certains Villages isolés du Groupe ont été classés en tant que groupe d’éléments détenus en
wie delavente et présentés au bilan sous une rubrique distincte dans lamesure ou leur cession est hautement probable dans un
délai de 12 mois a compter de leur date de classification. Des contrai ntes de marché peuvent nous conduire & dépasser ce délai.

(en millions d’euros)

Constructi Autres | bilisati
Terrains 9ns ructions Matériel immobilisations MMODINSANONS 521 Actif
ameénagements corporelles en-cours

Valeur brute au 01.11.06 53 112 11 5 181
Amortissements cumulés (77) 9 (3) (89)
Valeur nette au 01.11.06 53 35 2 2 92
Augmentations 1 1
Impairment (1) (1)
Ecarts de conwersion (3) (2 (5)
Valeur brute au 31.10.07 50 106 11 5 1 173
Amortissements cumulés (74) 9 (3) (86)
Valeur nette au 31.10.07 50 32 2 2 1 87
Cessions ou diminutions (1) 2 (3)
Impairment 3 (3)
Classement en

immobilisations destinées a (32) (4 (1) 1 (36)
étre cédées

Valeur brute au 31.10.08 17 53 10 2 2 84
Amortiss ements cumulés (30) (8) (1) (39)
Valeur nette au 31.10.08 17 23 2 1 2 45

Ces actifs destinés a étre cédés ne constituent pas des activités abandonnées au sens de la norme IFRS 5.

En 2008, les difficultés du marché immobilier mondial ont conduitle Groupe arewir le caractére hautement probable de cession
des actifs destinés a étre cédés. Suite a cette rewe, certains actifs ont été classés en actifs destinés a étre cédés pour un
montant de 22 M€ et d' autres ont été reclassés en immobilisations corporelles pour une valeur nette ala date du reclassement de
58 M€. Le montant des ajustements de la valeur de ces actifs a la date du reclassement a été enregistré en impairment dans le
ROC Patrimoine pour 3 M€. Il correspond au rattrapage des amortissements des villages anciennement classés en IFRS 5 et
reclassés au cours de I'exercice.

En 2007, lacomparaison des prix de vente estimés nets des colts de cession avec la valeur nette comptable des actifs destinés
a étre cédés avait conduit a constater une dépréciation de valeur de 1 M€ enregistrée en ROC Patrimoine.

NOTE 11. AUTRES CRFANCES
(en millions d’euros)
31.10.07 31.10.08

Valeur brute Provisions  Valeur nette| Valeur brute Provisions Valeur nette
Cgpitgl non appel é aupres de 3 3 0 0
minoritaires
Créances fiscales 42 42 31 31
Produits arecewoir 1 1 5 5
Avances fournisseurs 9 9 8 8
Créances sur cessions d'immobilisations 9 9 10 10
Comptes courants débiteurs vis a vis de MEE 1 1 1 1
Créances sociales (avances au 1 1 1 1
personnel, ...)
Autres débiteurs divers 31 9) 22 17 9) 8
Charges constatées d'avance 54 54 52 52
Total 151 9 142 125 9 116

(1) MEE : Sociétés consolidées par mise en équivalence.
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Les créances sont d’échéance inférieure a un an.

Aucours de I'exercice 2008, il n'y apas eu de dépréciati on significative de créances. L'anal yse des risques est présentée en note

19.

Les charges constatées d'avance sont constituées pour I'essentiel de prestations avant voyage (transport, commissions ...) et de

loyers payés d'avance.

NOTE 12. TRESORERIE ET EQUIVALENTS
DE TRESORERIE

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08
Valeur mobiliéres de placement 31 41
Instruments dérivés 1 2
Disponibilités 76 109
Total 108 152

Les valeurs mobilieres de placement sont constituées de
SICAV monétaires et de dépdts a moins de trois mois.

NOTE 13. CAPITAL ET RESERVES

13.1. VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
CONSOLIDES

CAPITAL SOCIAL

Suite & lalevée de 7 200 options de souscription, | e capital a
été porté au 31 octobre 2008 a 19 377 905 actions d'une
valeur nominale de 4 euros. Le nombre total d'actions
ordinaires émises et intégralement libérées au 31 octobre
2007 était de 19 370 705 actions.

ACTIONS AUTO-DETENUES

Au cours de I'exercice 2008, aucune option d achat d’actions
n'aétélevée.

Au cours de I'exercice 2007, 81 500 options d'achat d’actions
avaient été levées pour un montant total de 2,9 M€. Les
actions auto-détenues avaient été affectées a cette levée se
traduisant par une augmentation des capitaux propres de
3 ME.

Dans le cadre de programmes de rachat d'action autorisés
par les assemblées du 8 mars 2007 et du 11 mars 2008, la
Société a acquis, au cours de I'exercice 2008 et au travers
d’'un contrat de liquidité, 504 982 titres au prix moyen de
33,71 euros et vendu 431 733 titres au prix moyen de 34,63
euros.

Sur I'exercice 2007, la société avait acquis, 333 752 titres au
prix moyen de 47,58 euros et vendu 327 969 titres au prix
moyen de 48,09 eur os.

Compte tenu des levées doptions d’'achat d'actions et des
mouvements sur le contrat de liquidité, les actions auto-
détenues s’éleventa 274 837 titres au 31 octobre 2008 contre
201 588 au 31 octobre 2007.

RESERVES DE CONVERSION

Les réserves de conwersion s’élevent a (9) M€ au 31 octobre
2008 (dont (13) M€ pour la part Groupe) contre (19) M€ au 31
octobre 2007 (dont (25) M€ pour la part Groupe). En 2008,
'augmentation des réserves résultant des écarts de
conwersion est principalement imputable a la forte
appréciation du dollar par rapport a I'euro. La diminution des
réserves de conversion enregistrée en 2007 était
principalement due a la dépréciation du dollar US et du peso

mexicain par rapport al'euro.

RESERVES DE REEVALUATION DES
INSTRUMENTS FINANCIERS

(en millions d'euros)

Actifs financiers

Couverture oo nibles ala

de fluxfuturs

vente
Au 1° novembre 2007 0 0
Variations de juste val eur (4) 10
Au 31 octobre 2007 (4) 10
Montants recyclés en > ®
résultat
Variations de juste val eur (1)
Activités non cons er vées 2
Au 31 octobre 2008 (1) 2

En 2007, la variation de juste val eur des titres disponibles ala
vente correspond aux titres de la Société Immobiliere de la
Mer. En 2008, suite & la cession de 14,5%, la réserve de
réévaluation a été recyclée enrésultat (cf. note 22)

Les informations relatives aux plans de stock options sont
données ennote 14.
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13.2. INTERETS MINORITARES

(en millions d’euros)

31.10.07 Résultat 2008 Dividendes Change 31.10.08
Itaparica (Brésil) 20 (1) 19
Holiday Villages Thailand B 5
Belladona Companyfor H&T (Eg ypte)
Holiday Hotels AG (Suisse)
Taipe Trancoso (Brésil) (1) (1)
Sté Village Hotels des C araibes (France) 11 1 (1) 11
Couvifra (lle Maurice) 2 1 3
Autres 3 3
Total 61 1 (1) 2 59

13.3. GESTION DU CAPITAL

L'objectif de la politique du Groupe en matiére de gestion du
capital est doptimiser I'utilisation des fonds propres. Le
Groupe geére la structure de son capital en tenant compte de
I'éwolution de I'environnement économique dans le cadre
d’'une politique financiér e prudente et rigoureuse.

Par ailleurs, le Groupe s’'attache a maintenir des ratios
financiers lui permettant un accés souple au marché de
capitauxen optimisant le colt de ses financements.

NOTE 14. PAIEMENT EN ACTIONS

14.1. DESCRIPTION DES PRINCIPALES
CARACTERISTIQUES DES PLANS DE STOCK
OPTIONS ET D'ACTIONS GRATUITES

Les plans de stock options octroyés aux dirigeants ainsi qu'a
certains employés permanents du Groupe sont des plans
d'options de souscription d actions a I'exception du plan H qui
est un plan d'achat d'actions. Les plans ne préwient pas de
possibilitt de réglement en trésorerie et les conditions
d’acquisition des droits ne sont pas liées aux conditions de
marché ou de perfor mance.
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Les plans de stock options en cours attribués jusqu'en 2004
ont une durée totale contractuelle de 10 ans. Depuis 2005,
les plans sont octroyés pour une durée contr actuelle de 8 ans.

Aucours de I'exercice 2008, les plans F2 et F3sont arrivés a
expiration sans qu'aucune levée d'options n'ait été effectuée.

Aucours de I'exercice 2007, le plan F était arrivé a expiration
sans qu'aucune levée d'options n’ ait été effectuée.

Au titre de l'autorisation donnée par I'Assemblée Générale du
11 mars 2008, le Conseil dAdministration du méme jour a
octroyé aux dirigeants ainsi qu'a certains salariés, 244 970
options de souscription d'actions a un prix d'exercice de
32,38 €. Ces options sont exercables a compter du 11 mars
2011 et jusqu'au 10 mars 2017. Ce plan M ne prévoit pas de
possibilité de réglement en trésorerie. Le prix d'exercice des
options correspond a la moyenne des 20 derniers cours de
bourse précédant | a date d'attributi on.

En 2007, 125 000 options de souscription d'actions a un prix
d'exercice de 43,07 € et 46 600 actions gratuites (plan L)
avaient été octroyées par le Conseil dAdministration du 8
mars 2007. L'acquisition des droits des actions gratuites
attribuées aux membres du Comité de Direction Générale et
aux membres du Comité Exécutif (17 705 actions au 8 mars
2007) est soumise a des critéres de performance du cours de
I"action par rapport au SBF 120.
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Les principales caractéristiques des plans de souscription et d'achat d'actions en cours au 31 octobre 2008 sont présentées ci-apres :

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Plan F4 PlanF5 PlanG PlanG2 PlanG3 PlanG4 PlanG5 Plan H Plan | PlanJ Plan K Plan L Plan M
Date d'Assemblée 23.04.97 23.04.97 23.04.97 23.04.97 23.04.97 23.04.97 23.04.97 29.03.02 17.03.03 17.03.03 16.03.05 08.03.07 11.03.08
Date du Directoire/ 17.02.99  29.07.99 07.02.00 26.07.00 06.02.01 24.07.01 05.02.02 28.02.03 15.01.04 11.01.05 14.03.06 08.03.07 11.03.08
Conseil d Administration
;mrgeg'opuons 21 000 46000 258400 21815 212530 37400 127 000 283 000 272 000 300 000 250 000 125 000 244 970
Dont nombre d'acti ons
pouvant étre souscrites
ou achetées par les
membres du Comité de 1000 - 35000 . 8900 . 4800 132 000 57 500 88 300 75 400 77 600 114 000
Direction Général e
(dans sa composition au
31 oct 2008)
NDE3 CITEENE 1 - 5 - 3 - 3 3 7 8 8 8 8
concernes
5% au  50% au 01.03.06+  15.01.07+  11.0.08+  14.03.09+  08.03.10+  11.03.11+
Point de départ = 0; - 0; i interdiction interdiction interdiction interdiction interdiction interdiction
) - P . T DN 07.02.05 26.07.04 06.02.05 24.07.05 05.02.06 de revente de revente derevente derevente derevente de revente
d’exercice des options + solde + solde
17.02.05 23.07.05 avantle avantle avantle avantle avantle avantle
02 2l 28.02.07 14.01.08 10.01.09 13.03.10 07.03.11 10.03.12
Date d’expiration 16.02.09 22.07.09 06.02.10 25.07.10 05.02.11 23.07.11 04.02.12 27.02.13 14.02.14 10.01.13 13.03.14 07.03.15 10.03.16
El:'r’é g;exerdce (en 81,13 92,79 111,11 136,13 9278 63,99 44,74 35 31,03 35 42,67 43,07 32,38
g'c‘zrg%r;sd")pﬂons ausl 7000 2000 77842 5700 69415 11400 55500 153 500 170 350 211 800 190 750 106 560 243 850
Nombre d'options
levées en 2008 yA
Durée de \ie résiduelle 0,3 0,8 1,3 1,8 23 28 33 43 53 43 55 6,4 74
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Les caractéristiques du plan d’ actions gratuites en cours au 31 octobre 2008 sont les suivantes :

2007
Plan L
Date d’Assemblée 08.03.07
Date du Conseil d’Administrati on 08.03.07
Nombre d'actions attribuées 46 600
Dont nombre d'actions attribuées
aux membres du Comité de 9150
Direction Général e (dans sa
compositionau 31 oct 2008)
Nombre de dirigeants concernés 8
08.03.10 +
Point de départ de période interdiction a la
d'acquisition revente avant le
07.03.12
Nombre d'actions gratuites au 31
oct2008 SICES

14.2. INFORMATIONS RELATIVES AUX OPTIONS EN CIRCULATI ON

2007 2008

Prix moyen de

Prix moyen de

MLILEG I'option (en euros) Ronbl I'option (en euros)
Options non exercées au 1°" novembre 1437 420 49,64 1197 207 48,22
Options octr oyées 125 000 43,07 244 970 32,38
Options exercées (94 200) 35,19 (7 200) 31,03
Options annulées (271 013) 57,92 (129 310) 53,38
Options non exercées au 31 octobre 1197 207 48,22 1305 667 44,83
Options exercables au 31 octobre 626 404 56,14 764 507 49,58

14.3. DETERMINATION DE LAJUSTE VALEUR DES
OPTIONS ET ACTIONS GRATUITES ATTRIBUEES

Les justes valeurs ont été déterminées aux dates d'attribution
respectives des différents plans en utlisant le modéle
d'évaluation des options de « Black & Schol es ».

Les principales données et hypothéses retenues pour
déterminer les justes valeurs des plans attribués en 2007 et
en 2008 sont | es suivantes :

Plan L Plan M
Cours du sous-jacentaladate 41.77 33.00
d'attributi on (e uros) ' '
Prixd'exercice (euros) 43,07 32,38
Volatilité attendue (%) 22,70 26,00
Durée de vie de I'option estimée 5 5
(année)
Tauxde rendement sans risque (%) 397 3,50
Juste valeur des options 11,36 10,16
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La wolatilité attendue est déterminée sur la base de la
ol atilité historique du titre. Le taux de rendement sans risque
correspond au rendement actuariel des OAT sur une maturité
équivalente ala durée de vie de I'option.

Les actions gratuites attribuées dans le cadre du plan L ont
été valorisées sur la base du cours de l'action a la date
d'attribution. Les conditions dattribution liées a la
performance du titre ont été prises en compte dans

I'estimati on de | a juste val eur.

La charge comptabilisée au titre des paiements en actions
s’éléve a 2 M€ en 2008 et en 2007. A compter de I'exercice
2008, une contribution sociale est appliquée sur la base des
stoc k-opti ons octroyées.
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NOTE 15. RETRAITES EI AUTRES
AVANTAGES LONG-TERME

15.1. DESCRIPTION DES PRINCIPAUX REGIMES
DU GROUPE

Les salariés du Groupe bénéficient d' avantages court terme
(congés payés, 13° mois, congés maladie,
assurances chdmages en France ...)

mutuelle,

Les avantages postérieurs a I'emploi accordés par le Groupe
varient en fonction des obligations Iégales dans chaque pays
ainsi que des politiques de rémunération de ses filiales. Les
régimes d'avantages long terme peuvent prendre la forme de
régimes a cotisations définies ou de régimes a prestati ons
défini es.

Régimes a cotisations définies

Ces régimes se caractérisent par le versement par

I'employeur de cotisations a un organisme extérieur qui
assure le versement des prestations qui sont dues. Le
versement de ces cotisations libére I'employeur de toute
obligation ultérieure envers ses salariés. Les principaux
régimes a cotisations définies couwent les régimes \ieillesse
sociale, des régimes de retraite
complémentaire en Europe, des fonds de pension a

cotisations définies en Amérique du Nord. Les mandataires

de la sécurité

sociaux bénéficient de régimes de retraite complémentaire a
cotisations défini es.

Les obligations du Groupe sont constatées encharge dans la
période au cours de laquelle elles sont engagées.

Régimes a prestations définies

Dans le cadre de ces régimes, le Groupe s’engage a \erser
une prestation, soit au terme de I'emploi, soit pendant la
retraite. Les régimes du Groupe ne sont pas préfinancés et
font I'objet d'une provision dans |l es comptes.

Les principaux régimes a prestations définies du Groupe
correspondent a des indemnités de fin de carriere en France,
en Grece et en Turquie, et des indemnités de cessation de
service en Italie et au Japon.

15.2. REGIMES APRESTATIONS DEFINIES
15.2.1. PRINCIPALES HYPOTHESES ACTUARIELLES

Les engagements sont déter minés suivant un calcul actuariel
utilisant la méthode des unités de crédits projetés. Cette
méthode nécessite la prise en compte d hypotheses
actuarielles long terme sur les données démographiques
(rotation du personnel, mortalité) et financier es (augme ntati on
des salaires, taux d'actualisation). C es paramétres sont rews
chaque année. L'incidence des changements d hypothéses
actuarielles sur le montant de I'engagement est enregistrée
en écarts actuariels. Ces écarts actuariels sont pris en
compte selon la méthode du corridor décrite en Note 2.14.
« Retraites et autres avantages long ter me ».

Les hypothéses retenues par le Groupe sur les principaux plans sont les s uivantes :

2007 2008

Japon Europe Japon Europe

Tauxd'actualisation 2,0% 5,04% 2,0% 6,00%
1,5% 3,60% 1,5% 4,30%

Hypothése de progression des salaires along ter me

15.2.2. SITUATION DES REGIMES A PRESTATIONS
DEFINIES POSTERIEURS A LEMPLOI

(en millions d'euros)

15.23. EVOLUTION DES REGIMES A PRESTATIONS
DEFINIES

(en millions d'euros)

2007 2008 2007 2008
Va'e‘%f actu’allsee de I'obligation Dette actuarielle a I'ouverture 21 19
non financée 19 13
. Colt des services rendus
Ecarts actuariels non reconnus 8 13 ) . L
- Co(t fi nanci er (effet actualisation)
Dette nette au bilan 27 26 . . s
Pertes et (gains) actuariels générés
(Gains)/Pertes actuariels liés aux dans I'exercice (2) (5
effets d’expérience (1) . . -
: o Réduction de régime (2 (1)
(Gains)/Pertes actuariels liés aux . N . e
modifications d’ hypothéses (@))] (5) Re.g!”!es & pfestatlons definis des
activités cédées (1)
Prestati ons payées (D]
Dette actuarielle a la cléture 19 13

Larewe des taux de turnover de Club Méditerranée SA, sur
la base des moyennes historiques, et I'éwlution du taux
d'actualisation expliquent la majeure partie des écarts
actuariels générés sur 2008.
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15.2.4. ANALYSE DE LA CHARGE ENREGISTREE EN RESULTAT

(en millions d’euros)

2007 2008
Colt des services rendus (1) (1)
Amortissement des pertes et gains actuariels 1 1
Réduction de régimes 2
Total co(t du personnel 2
Effet actualisati on (1) (1)
Total résult at financier (1) (1)
Total (charge) /produit 1 0
15.3. REGIMES ACOTISATIONS DEFINIES
Le montant des cotisations versées autitre des régimes acotisations définies s'est élevé a 15 M€en 2008 eten 2007.
NOTE 16. PROVISIONS
(en millions d’euros)
. Reprises avec  Reprises sans Variationde
31.10.07 Dotations objet objet périmetre 31.10.08
Provisions pour sinistres / pour
respons abilité civile 6 2 (1) (1) 6
Prowvisions pour restructur ations 1 (1) 0
Provisions pour litiges 14 8 (3) 3 2 14
Provisions fisc ales 1 1
Autres provisions 2 1 (1) 2
Total 24 11 (5 (4) (3 23
- dont courant 24 11 (5) (4 (3) 23

Les provisions pour litiges regroupent divers contentieux commerciaux, prudhnommaux et administratifs. Une estimation des

risques identifi és fait I'objet de provisions déterminées selonles principes décrits en note 2.13 « Provisions ».

La nature de I'activité et I'implantation dans de nombreux pays aux réglementations différentes et quelquefois contradictoires,

sont sources de difficultés opérationnelles et peuvent conduire a des situations litigieuses avec les fournisseurs, les propriétaires,

le personnel, wire méme les administrations locales.

Il "existe pas de litige qui, pris isolément, s oit significatif.
NOTE 17.IMPOTS

17.1. ANALYSE DE LACHARGE D'IMPOT

L'analyse dela charge d'imp6t par nature estla suivante :

(en millions d’euros)

2007 2008
Imp6ts sur exercice (14) (5
Impots sur exercice antérieurs 9
Impdts courants (14) (14)
Impéts différés sur différences
temporaires 8
Impéts différés résultant des
changements de taux 3 2
Réestimation des actifs d'i mpdts
différés 6 1
Impots différés 17 3
Total 3 (11)

En 2008, des baisses de taux ont
principalement en Gréece et en Indonésie.

été enregistrées
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Les impbts sur exercices antérieurs comprennent notamment
une provision pour impdt sur des filiales étr angeres.

En 2007, la charge d’'impét courant comprenait I'impét sur la
cession du Village de Da Balaia pour 8 M€, les impéts
différés sur différ ences temporaires comprenaient un pr ofit de
7 M€ correspondant a la reprise de I'imp6t différé passif
antérieurement reconnu sur ce méme Village.

Sur la base de prévisions de bénéfices futurs, des actifs
le Groupe
d'intégration fiscale Nord américain et sur certaines sociétés
asiatiques.

d'impots  différés avaient été constatés sur

En 2007, des baisses de taux avaient été enregistrées en
Gréce et au Mexique.

20 filiales frangaises font I'objet d’'une intégration fiscale avec
Club Méditerranée SA. Le groupe fiscal nord américain, dont
la société mere est Club Med Sales, se compose de 5
sociétés .
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Anal yse du taux effectif d'impot des actiVités poursuivies

Pour les exercices 2007 et 2008, les taux d'impdt retenus pour la réconciliation avec le taux effectif d'impot sont les taux en

vigueur en France, soit 34,43%.

(en millions d’euros et en %) Montant d'impét Taux d'impot
2007 2008 2007 2008
Résultat avantimpots des activités poursuivies (16) (23)
Taux courant d'imp6ts en France 34,43% 34,43%
Impd6t au taux courant en vigueur 8
Différence de taux d'imposition al'étranger 9 10
Modification de taux d'imposition 3 2
Imp &t sur exercice antérieur (9)
Actifs d'impdts différés non reconnus sur déficits de I'exercice (32) (30)
Activation de déficits antérieurs 6 1
Utilisation de déficits antérieurs 12 8
Différences permanentes et autres (1)
Total (2 (19)
Impot effectif du Groupe 3 (11) 17,50% NA

17.2. ACTIFS ET PASSIFS D'IMPOTS DIFFERES
Ventilation des imp6ts différés par nature de poste de bilan
les ayant générés :

(en millions d’euros)

17.3. SUIVI DES DEFICITS REPORTABLES

Les déficits reportables et amortissements réputés différés en
bases fiscales au 31 octobre 2008 par échéance sont
présentés ci-apres :

(en millions d’euros)

31.10.08
2009 5
2010a 2014 106
Au-del a 88
Déficits reportables sans limitation de délai 444
Total déficits reportables 643

31.10.07 31.10.08
Immobilisati ons c orporelles 3 3
Déficits reportables 50 43
Total actif 53 46
Immobilisati ons i ncorporelles (8)
Immobilisati ons c orporelles (77) (76)
Dettes financieres 2 (@)
Total passif (87) (77)
Impots différés passifs, net (34) (31)

Des imp6ts différés actifs liés aux déficits reportables ont été
reconnus sur les groupes d'intégration fiscale en France et
aux Etats-Unis, au M exique et sur certaines soci étés en Asie.
Leurs caractéres recouwr ables ont été déterminés sur la base
des prévisions de bénéfice fiscal de ces entités.

En 2008 les cessions dactiVités ont entrainé une
augmentation du passif net d'impéts différés de 2 M€ (cf Note
6). Ce montant se compose de 10 M€ de baisse des imp6ts
différés actifs sur les déficits reportables et 8 M€ de baisse
des d'impéts différés passifs sur la marque Jettours.

Le montant des imp6ts différés constaté en capitaux propres
n'est pas significatif.

Le montant des impbts différés actifs correspondant a ces
déficits reportables, ventilé par zone géographique est le
suivant :

(en millions d’euros)

31.10.08

Reconnu recor':lr?un Total
France intégration fiscale 17 55 72
Autres Europe - Afrique 75 75
Total Europe - Afrique 17 130 147
Intégration fiscale US 18 18
Autres Amériques 4 19 23
Total Amériques 22 19 41
Asie 4 3 7

Total des impdts
différés actifsliésades 43 152 195
reports déficitaires

Au 31 octobre 2007, les imp6ts différés actifs correspondant
aux déficits reportables s'élevaient a 190 M€ dont 140 M€
étaient non reconnus.
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NOTE 18. EMPRUNTS ET DEI'TES FINANCIERES

18.1. ENDETTEMENT NET

(en millions d’euros)

Rubriques de bilan 31.10.07 31.10.08
Trésorerie et équivalents de trésorerie 108 152
Empr unts et dettes financieres, non courant 408 260
Empr unts et dettes financiéeres, cour ant 36 187
Total emprunts et d ettes finan ciéres 444 447
Endettement net 336 295
18.2. COMPOSITION DELADETTE BRUTE
(en millions d’euros)
31.10.07 31.10.08
OCEANESs 279 142
Empr unts bancaires part a plus d'un an 115 115
Tirages sur lignes de cr édits 10
Dette de | ocati on-financ ement 4 8
Total emprunts et d ettes finan ciéres, non courant 408 260
OCEANESs 10 159
Empr unts bancaires part a moins d'un an 8 8
Tirages sur lignes de cr édit - -
Concours bancaires courants 14 17
Valeur de marché des instruments dérivés 4 2
Total emprunts et d ettes finan ciéres, courant 36 187
Total 444 447
L’OCEANE 2008 arrivant a échéance au ler novembre 2008, figure en courantau 31 octobre 2008.
18.3. CARACTERISTIQUES DES PRINCIPAUX EMPRUNTS
Montant au 31.10.08 Taux nominal Taux effectif Echéance
OCEANE 2008 taux fixe 153 5,25% 8,40% nov-08
OCEANE 2010 taux fixe 148 4,38% 7,39% oct-10
Total emprunts oblig ataires 301
Tirages sur ligne de cr édit syndiqguée 120 M€ - Euribor + (a) juin-10
Empr unt hypothécaire sur Club Med 2 26 Euribor + (b) 6,24% awr-18
Empr unt hypothécaire adossé a Cancun 50 6,58% 6,90% mai-17
Empr unt La pointe aux Canonniers 25 6,15% 6,24% janv-18
Autres 45
Total emprunts et d ettes finan ciéres 447

Les marges (a) et (b) dépendent du niveau du ratio Dette nette / Ebitda

(a) entre 1,2% et0,8%
(b) entre 1,75 % et 1,35%
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18.3.1 OCEANEs

La dette du Club Méditerranée comprend deuxemprunts obligataires convertibles de type OC EANE dont les caractéristiques sont

les suivantes :

OCEANE 2008 OCEANE 2010
Montant des titres émis en € 139 474 514 149 999 976
Nombre d'obligations 2404 733 3092 783
Date de jouissance 30.04.02 03.11.04
Date d'échéance 01.11.08 01.11.10
Coupon 3,00% 4,375%
Parité de conversion al'échéance 1pour 1 1lpourl
TRI 5,25% 4,375%
Taux effectif 8,40% 7,39%

Club Méditerranée a procédé le 3 novembre 2008 au remboursement de 'OCEANE 2008 (2193 731 titres) pour un montant de
152,5 M€ incluant 21,6 M€ de prime de remboursement et 3,8 M€ de coupons (coupon couru). L'OCEANE 2008 a été
remboursée grace aux produits des cessions de Jet tours et Club Med Gym et un tirage sur la ligne de crédit syndiqué a

échéance juin 2010.

Pour rappel au 30 awil 2006, le remboursement de 211 002 titres avait été effectué pour un montant de 13,6 M€ (y compris

coupon couru).

(en nillions d'euros)

OCEANE 2008 2010
Valeur nominale a I’'émission 140 150
Frais d'émission (3 (3)
Composante capitaux propres (22) (18)
Valeur deladette & I'émission 116 129
Intéréts comptabilisés 48 19
Intéréts payés (14) (7)
Remboursement suite al’exercice de I'option en awil 2006 (13)

Dette au 31.10.06 137 141
Intéréts comptabilisés 2007 11 10
Intéréts payés 2007 (4 (7)
Dette au 31.10.07 145 145
Intéréts comptabilisés 2008 12 10
Intéréts payés 2008 (4 (@)
Dette au 31.10.08 153 148
- dont coupon couru 4 7

18.3.2 AUTRES EMPRUNTS LONG TERME

En awil 2007, 'emprunt sécurisé par une hypotheque sur les
actifs du Club Med 2 avait été renégocié. Un financement
complémentaire de 13,5 M€ await été obtenu portant
I'emprunt & 30 M€ et prolongeant I'’échéance de cet emprunt
amortissable jusqu’'en awil 2018.

Une ligne amortissable adossée au Village de Cancun
Yucatan pour un montant de 50 M€ a échéance 2017 avait
également été conclue fin mai 2007.

Les travaux du Village de la Pointe aux Canonniers sont
financés par un emprunt dédié d'un montant de 26 M€ conclu
en juin 2007. Cet emprunt est sécurisé par un nantissement
sur les titres de la soci été qui détient le Village.

Le montant des dettes garanties par des hypotheques ou des
nantissements s’éleve a 101 M€ au 31 octobre 2008 contre
95 M€ au 31 octobre 2007.

Au 31 octobre 2008, le Club Méditerranée dispose de trois
emprunts sécurisés par des hypotheques pris sur les actifs de
Cancun Yucatan, du bateau Club Med 2 et un nantissement
des titres de la société détenant la Pointe aux Canonniers.
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18.4. ANALYSE DE LADETTE BRUTE

18.4.1 PAR ECHEANCE DE REMBOURSEMENT

(en nillions d'euros)

31.10.07 31.10.08
compris soncours bancares) S
Echéances a plus dunan
2008-2009 152
2009-2010 17 7
2010-2011 145 149
2011-2012 6 7
2012-2013 12 12
Au-del a 76 85
Total échéances aplusd’un an 408 260
Total 444 447

(a) comprend 'OCEANE 2008 a échéance 1% Novembre
2008 pour 153 M€

Les principales échéances de remboursement de dettes
apres celui de 'TOCEANE 2008 sont les suivantes :

- Novembre 2010 : OCEANE 2010. En cas de non conversion,
le montant du remboursement a la date d'échéance serait de
157 millions d'euros (incluant 7 millions d'euros liés au
coupon)

- Au-dela du 31 octobre 2013, les 85 millions d'euros de
dette sont principalement constitués des montants non
encore amortis des emprunts de Cancun (Mai 2017), de la
Pointe auxCanonniers (Janvier 2018) et du ClubMed 2 (Awril
2018). Cf.18.3 caractéristiques des principauxemprunts.

18.4.2 PAR NATURE DE TAUX

(en nillions d'euros)

18.5. JUSTE VALEUR DE LADETTE

Le tableau ci-apres présente la valeur comptable et la juste
val eur des instruments financiers au 31 octobre 2008 :
(en nillions d'euros)

Vel e
comptable valeur
Dérivés de change 2 2
Trésorerie et équivalents de 150 150
trésorerie
Actifs 152 152
Empr unts obligataires 301 257
gm:%is_reamu Erflijzés etdettes long 85 64
Autres emprunt; etdettes long a 29
terme Taux variabl e
Concours bancaires courants 17 17
Dérivés de change 2 2
Passifs 447 369

31.10.07 31.10.08
Tauxfixe 372 84% 388 87%
Taux variable 72 16% 59 13%
Total 444 447

Aprés remboursement de I'OCEANE 2008, la répartition
fixe/variable de la dette brute dewrait s'établir a environ: 60%
taux fixe / 40% taux variable.

18.4.3 PAR MONNAIE

La dette du Groupe Club Méditerranée est libellée a 95% en
euros et estportée a plus de 90% par Club Méditerranée SA.
(en millions d'euros)

31.10.07 31.10.08
Euro 411 426
Dollar américain 1
Franc suisse 11 12
Real brésilien 17
Instruments dérivés 4
Total 444 47
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Les dérivés de change sont composés de contrats de change
a terme et doptions. Pour les instruments qualifiés de
couwverture de flux de trésorerie, la part efficace des
couvertures est enregistrée en diminution des capitaux
propres pour 1 M€, la part inefficace des couvertures
enregistrée en produit fi nanci er est non significati ve.

Le cours I'Océane 2010 au 31 octobre 2008 a été fortement
impacté par les problemes de liquidité rencontrés par les
investisseurs. Le cours de I'Océane 2010 au 31 octobre 2008
était de 35,05 euros acomparer a un cours de conwersion de
48,50 euros. Bien que le cours de marché ne reflete pas
parfaitement I'appréciation du risque de crédit du Club
Méditerranée, c'est la référence qui a été retenue pour
val oriser I'Océane 2010 au 31 octobre 2008 dans |le tableau
ci-dessus.

Les autres éléments composant la dette ont été valorisés en
considérant un écartement des marges de crédit de 3%
compte tenu des derniéres éwlutions de marché. Néanmoins,
cette hypothése ne saurait refléter la qualitté de crédit
intrinseque du Club Méditerranée.

Une variation de plus ou moins 1% du taux ou de la marge de
crédit a un impact de plus ou moins 10 M€ sur la juste valeur
de la dette (hors OCEANE).

18.6. CREDIT SYNDIQUE

Le Club Méditerranée dispose d’'une ligne de crédit syndiqué
(LCS) de 120 M€ conclue le 31 mai 2007 a échéance juin
2010. Cette ligne est assortie de covenants bancaires (cf.
19.5.2 «
covenants »)

Risque de liquidité sur la dette financiére et

Au 31 octobre 2008, cette ligne ne faisait I'objet d'aucun
tirage.
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NOTE 19.
FINANCIERS

De par ses activités, le Groupe est exposé a différents types
de risques financiers tels que des risques de marché

GESTION DES RISQUES

(notamment risque de change, risque de taux), des risques
de créditetde liquidité.

Le Groupe peut étre amené a utiliser des instruments
financiers dérivés pour limiter son exposition aux risques de
change liés a son activité et au risque de taux d'intérét

afférents a son endettement a taux variable et réduire son

exposition & ces risques. Ces instruments sont
essentiellement mis en place pour couwir son exposition au
risque de change sur des ftransactions futures. Le
département Trésorerie du Groupe identifie, évalue, gére et
couwe les risques financiers de maniere centralisée,
conformément aux politiques approuvées par le Comité

d'audit.
19.1 RISQUE DE CHANGE

19.1.1. EXPOSITION AU RISQUE DE CHANG E

De par son actiité internationale, le Groupe est exposé aux
fluctuations des taux de change qui peuvent impacter ses
résultats ou ses capitaux propres.

Plusieurs types de risque peuvent étre distingués :

lié aux activités
et

- le risqgue de change transactionnel

commerciales («zones émettrices ») activités

opérationnelles ;

aux

- le risque de change lié aux financements contractés dans
une devise différente des monnaies fonctionnelles ;

- lerisque de change sur les investissements nets a I'étranger
dont les impacts sont enregistrés en variation des capitaux
propres consolidés.

Risque de change transactionnel

La politique du Groupe Vise a se prémunir contre les
incidences des fluctuations de change sur son résultat net par
rapport ason budget.

Sur la base de prévisions budgétaires, le Groupe couwe,
pour l'exercice suivant, les principales monnaies
«commerciales » (livre sterling, yen, dollar canadien, dollar
australien, won coréen,...) et I'exposition du Groupe en
dollars US, monnaie de vente et d’exploitation.

Les autres monnaies des pays opérationnels (zones
réceptrices) (dirham marocain, live turque, dinar tunisien,
roupie indonésienne, baht thailandais,...) ne font pas I'objet

de couverture systématique.

Pour couwrir les expositions au risque de change, le Groupe
utilise des instruments dérivés : swaps de change, options de
change, change aterme, non deliveryforward (NDF).

Risgue de change bilantiel

Le Groupe est peu exposé au risque de change sur sa dette
externe. Les financements intra-groupe sont libellés dans la
devise de la filiale. Lorsqu'ils constituent une couverture d un
investissement net a I'étranger, les fluctuations latentes de
change sont enregistrées en capitaux propres.

Par ailleurs, le Groupe détient des investissements dans des
activités a l'étranger, et est a ce titre exposé au risque de
fluctuation des devises étrangeres par rapport al’euro sur ces
investissements nets a I'étranger. L'impact des fluctuations
sur les filiales autonomes est enregistré sur une ligne
distincte des capitaux propres (cf. note 13.1).

19.1.2. DERIVES DE CHANGE EN COURS AU 31 OCTOBRE 2008

A. ANALYSE PAR NATURE ET PAR DEVISE
(en millions d'euros)

2007 2008
Valeur de Valeur de
Total marché uUsD MXN CAD  Autres Total TR
Ach ats/Préts de monnaies étrangeres
Contrats aterme 56 (1) 3 11 4 1 19
Swaps cambistes acourtterme
Swap de devises
Options de change :
- Achat de call : 13 13 1
- Vente de put : 5 13 4 17
TOTAL 66 (1) 29 11 8 1 49 1
TOTAL VALEUR DE MARCHE 2 (1) 1
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(en nillions d'euros)

2007 2008
Tota 9 ysp  cAD  GBP  JPY  Autres Total VAU de

Ventes/ Emprunts de monnaies
étrangéres
Contrats aterme 41 (2 1 8 7 5 27
Swaps cambistes acourtterme
Swap de devises
Options de change :

- Achat de put: 10 4 5 5 26 1

- Vente decall : 10 14 2
TOTAL 41 2 21 12 12 14 67 (@)
TOTAL VALEUR DE M ARCHE 1) 1 @) (1)

Tous les instruments dérivés de couverture en cours alacldture ontune échéance inférieure a 12 mois.

B. ANALYSE PAR CATEGORIE COMPTABLE
(en nillions d'euros)

Valeur de march é

2007 2008

Couvertur es de juste val eur
Couvertures des flux de trésor erie 3)
Instruments non qualifiés de couverture

TOTAL 3

19.2 RISQUE DE TAUX

Lerisque de taux comprend deuxnotions :

- lerisque de variation de la juste valeur sur I'endettement net a tauxfixe. Le Groupe n'ayant pas couvert ce type de risque, les
actifs et passifs financiers sont maintenus a leur valeur initiale en cas de fluctuation des taux d'intéréts. Le risque de valeur est
donc un risque de cot d'opportunité encas de baisse des taux.

- le risque de flux futurs sur I'endettement net & taux variable ; une fluctuation des taux d'intéréts ayant une incidence sur le

résultat financier.

L’endettement net a taux variable étant considéré comme peu significatif, aucune couverture durisque de flux futurs de tr ésorerie

n'aété mise en place.

La dette du Groupe est composée de dettes a taux fixe et a taux variable. Sur 'année 2008, I'’endettement net moyen a taux

variable ne représentant que 13 % de la dette brute totale, aucune couverture durisque de taux n'a été mise en place.

L'exposition au 31 octobre 2008 aurisque de taux d'intérét par échéance estlasuivante :

(en nillions d'euros)

Total Moins d’un an Deun a cing ans Plus de cinq ans
Trésorerie et équivalent de trésorerie (152) (152)
Empr unts ataux variable * 59 22 17 20
Endettement net a taux variable (93) (130) 17 20
Empr unts ataux fixe 386 163 158 65
Instruments dérivés 2 2
Total endettement net 295 35 175 85

*y compris concours bancaires courants

Les caractéristiques de nos principaux emprunts sont détaillées dans la note 18.3

Aprés remboursement de 'OCEANE 2008, une augmentation de 1% des taux court terme appliquée sur I'endettement brut
moyen ataux variable aug menteraitla charge d'intérét de 1,7 M€.
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19.3. RISQUE MARCHE ACTIONS

Le Groupe ne détient pas de titres de sociétés cotées autres
que les actions d'autocontréle (au 31 octobre 2008, 274 837
titres) qui sont déduites des capitaux propres. Il n'est donc
pas exposé au risque de fluctuation des prix des marchés
actions .

19.4. RISQUE DE CREDIT ETDE CONTREPARTIE

19.4.1. GESTION DU RISQUE

Les transactions qui sont susceptibles de générer pour le
Groupe unrisque de contrepartie sont essentiellement :

- les placements financiers temporaires
- les instruments dérivés

- les comptes clients

* Les placements financiers sont diversifiés. Ils concernent
des titres de premier rang (certificats de dépots ou en sicav
monétaires) et sont négociés avec des banques elles-
mémes de premier rang (disposant d'un rating minimum
attribué par Moody's ou Fitch de A2/A/A).

* les transactions du Groupe sur les produits dérivés ont
pour seul objet de réduire son exposition globale aux
risques de change et de taux naissant de ses acti\ités
normales. Elles sont limitées aux marchés organisés ou a
des opérations de gré a gré avwec des opérateurs de
premier plan. Le Groupe est exposé aurisque de crédit sur
les instruments financiers dérivés si une contrepartie fait
défaut a ses engagements.

Pour limiter ce risque, les instruments dériveés sont
contractés auprés de contreparties de premier rang et de
fagon diversifiée.

* Le risque de contrepartie lié aux comptes clients est limité
du fait du nombre important de clients composant le
portefeuille et de leur dispersion géographique. Aucune
contrepartie ne repr ésente plus de 10% du chiffre d'affaires.

19.4.2. EXPOSITION MAXIMALE AU RISQUE DE CREDIT

(en millions d'euros)

19.5. RISQUE DE LIQUIDITE

19.5.1. NIVEAU DE LIQUIDITE

Le tableau ci-aprés présente laliquidité du Groupe :

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08
Disponibilités : 108 152
- dont CMSA 56 102
- dont filiales 52 50
Lignes de crédit nontirées : 126 136
- dont LCS 110 120
- dont lignes non confirmées 16 16
Total 234 288

19.52. RISQUE DE LIQUIDITE SUR LA DETTE

FINANCIERE ET COVENANTS

Lerisque de liquidité est géré par la mise en place de sources

de financement diversifiées. Par ailleurs, certains
financements du Groupe contiennent des clauses de
remboursement anticipé notamment en cas de non respect
de covenants ou de cession d'actifs. Les cessions réalisées
au cours de I'exercice n'ont pas engendré de remboursement
anticipé ni de modification du plafond de la ligne de crédit
syndiqué.

remboursement dans sa globalité si le montant des actifs

Cette ligne pourrait faire I'objet dun

cédés, en dehors du cadre de I'activité ordinaire du Groupe,
dépassait 252 M€.

Les covenants bancaires (les plus restrictifs) concernent la
ligne de crédit syndiquée de 120 M €:

- Engagements hors-bilan donnés < 200 M€

- Gearing (dette nette / capitauxpropres) < 1

- Lewerage ratio (dette nette / Ebitda Loisirs ) < aux ratios
suivants :

31-oct
2008 35
2009 etau-dela 3,0

- «Fixed charge cover » (Ebitdar Loisirs / (loyers +
intéréts nets) > auxratios suivants :

31-oct
2008 1,35
2009 et au-dela 1,45

2007 2008
Autres actifs financiers 41 53
Créances clients et comptes rattachés 86 58
Autres actifs ? 88 64
Instruments financi ers dérivés actifs 1 2
Valeurs mobilieres de placement 31 37
Disponibilités 76 109
Garanti es financiér es et engagements
hors bilan 10 18
Exposition maximale au risque de
crédit 333 341

(1) cfnote 9.3

(2) cfnote 11 hors charges constatées d'avance

(3) Ne concerne que des instruments financiers dérivés de
change

Au 31 octobre 2008, les covenants ont été res pectés :

- Engagements hors-bilan donnés < 200 M€ 121 M€
- Gearing <1 0,60
~ Lewerage (dette nette / Ebitda Loisirs V) < 35 2,72

"Fixed charge cover” > 1,35 1,51

(1) ROC Loisirs avant déduction des dotations aux
amortissements et aux provisions nettes des reprises.
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19.5.3. RISQUE DE LIQUIDITE SUR LES DERIVES DE
CHANGE ET LES PLACEMENTS

Compte tenu de la crise en vigueur sur |es marchés financiers,
la trésorerie est investie sur un horizon de placement court,
sur des produits hautement liquides, essentiellement en
OPCVM monétaires et certificats de dépots (cf. Note 19.4:
risque de crédit et de contrepartie).

Le portefeuille de dérivés de change n'est constitué que de
produits simples et liquides. Le portefeuille des dérivés fait
I’objet d’'une val orisation réguliere.

NOTE 20. AUTRES DEITES

(en millions d'euros)

Les autres dettes non courantes correspondent a la dette
actualisée sur I'achat des titres Albion Development Limited
(ADL).

L'impact de la baisse lié aux acti\ités cédées s’ éleve a 40 M€

(valeur aladate de cession).

Les produits constatés d’'avance comprennent 4 M€ au titre
de la quote-part de plus value de cession Club Med Gym
correspondant au pourcentage d'intéréts réinvestis dans la
Financiere CMG (cf note 6).

NOTE 21. CHARGES DE PERSONNEL ET
EFFECTIFS

(en millions d’euros)

31.10.07 31.10.08 2007 2008
Subvent.l 0[15 .I‘E('; ges &7 U Traitements et salaires (221) (233)
Loyers lin€arisés o Charges sociales (52) (56)
Autres dettes Cotisations retraite (14) (14)
Total autres dettes non 43 54 Paiement en actions (2 (3)
courantes
Charges a payer 9 7 Autres avantages au personnel (6) (6)
Dettes sociales 50 |  Chargesde personnel - (295) (312)
ROC loisirs
Dettes fiscales 35 27
) . L Charges de personnel - ®) @
Fournisseurs d'immobilisati ons 13 13 ROC patrimoine
Produits constatés d' avance 71 50 Total coat du personnel - _ @9
Autres dettes 8 13 Résultat Opérationnel Courant
Total autres dettes courantes 186 157
EFFECTIFS :
équivalent temps plein equivalent temps | dont saisonniers & CDD dont saisonniers &
2007 plein 2008 2007 CDD 2008
Villages 14 594 14 874 7580 8068
Tours Opérateurs 335 29
Club Med Gym 407 40
Club Med World 129 128 25 26
Effectif Groupe 15 465 15 002 7674 8094

Les salariés de Club Méditerranée SA ont cumulé 111 850 heures de Droits Individuels ala Formation au 31/10/2008.

NOTE 22. RESULTAT OPERATIONNEL
COURANT — PATRIMOINE

(en millions d’euros)

2007 2008
Ce;sipns de_\_/illages et autres 10 4
actifs immobilisés
Cessions de titres 5 11
Fermetures de Villages/sites (4) (14)
Ouvertures de Villages (7) (2
Impairment 7 3)
Autres c olts 9) (4)
Total Résultat Op érationnel 2 ®

Courant Patrimoine

118

EXERCICE 2008

Le résultat sur cession de Villages est essentiellement
constitué par la vente des \illas mexicaines et d'un terrain en
France. Lalighe impairment comprend I'ajustement de valeur
constaté sur les Villages précédemment classés en actifs
destinés a étre cédés (cf note 10).

Les produits de cession de titres résultent de la cession des
titres de la société qui détenait les actifs du village d’'Assinie
en Coéte d'lwoire et de la cession de 14,5 % complémentaires
du capital de la Société Immobiliere de la Mer. Suite a cette
cession, la participation résiduelle détenue par le Groupe
s'éleve a 2,5 %. Le contrat de cession comporte une clause
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de révision de prix par le mécanisme de laquelle le Groupe
reste engagé dans le cadre de garanties de passif accordées
ahauteur de saparticipationinitiale de 24 %.

EXERCICE 2007

La cession du Village de Da Balaia, fin awil 2007, et la
cession de terrains au Mexque et en Grece ont permis de
réaliser un profit de 10 M€.

Les produits de cession de titres résultent essentiellement de
la cession de 7 % du capital de la Société Immobiliere de la
Mer. La participation détenue par le Groupe est ainsi passée
de 24% a 17 % (cfnote 9.1.).

NOTE 26. RESULTAT PARACTION

26.1. CALCUL DU NOMBRE MOYEN PONDERE
D’ACTIONS

26.1.1. RESULT AT DE BASE

(en milliers d'actions)

NOTE 23. AUTRE RESULTAT
OPERATIONNEL
(en millions d’euros)
2007 2008
Restructurations (6) (12)
Tsunami et Cyclones (1) (1)
Litiges 3 (2
Cartes de Crédit 9 (10)
Autre Résultat Opérationnel (19) (25)

NOTE 24. RESULTAT FINANCIER

(en millions d'euros)

2007 2008
Nombre d’'actions au ler novembre 19 358 19 371
Nombre d'actions propres au 1%
novembr e Prep (@) (202)
Acquisition/cession pondérée
d'actions propres sur lapériode e )
Nombre pondéré d'actions émises 4 4
sur la période
Nombre moyen pondéré
d’actions au 31 octobre 19 115 19149

26.1.2. RESULT AT DILUE

(en milliers d'actions)

2007 2008
Nompre moyen pondéré 19 115 19 149
d'actions
Effet dilutif des stocks options 7
Effet dilutif des actions gratuites 9
Nombre moyen d’ actions - dilué 19 115 19 165

2007 2008
Produits d'intéréts 3 5
Charge d'intéréts sur OCEANEs (21) (22
Autres charges d'intéréts (11) (12)
Total charg es n ettes sur (29) (29)
endettement net
Résultat de change 6 (3)
Autres (1) (1)
Total résult at financier (24) (33)

NOTE 25. PART DES SOCIETES MISES EN
EQUIVALENCE

(en millions d’euros)

Le nombre de stock options ou actions gratuites exclues du
calcul parce que leur effet n'est pas dilutif est de 1 241697
en 2007 etde 1149 528 en 2008.

Par ailleurs, les actions or dinaires susceptibles de résulter de
laconversion en actions des emprunts convertibles OCEANE
(5287 milliers d'actions en 2008 et 2007) n’ont pas été prises
en compte dans la mesure ou leur effet aurait été anti-dilutif.
Par ailleurs, 'OCEANE 2008 représentant 2194 milliers
d’actions a été remboursée le 3 novembre 2008 sans
conversion.

26.2. RESULTAT PAR ACTION

(en euros)

2007 2008
Résultat par action (0,55) 0,04
Résultat dilué par action (0,55) 0,04

2007 2008

Part des soci étés mises en équivalence 1 1

Le détail de la part des sociétés mises en équivalence est
donné dans la note 9 « Actifs financiers non courants ».

Il 'y pas eu d'opération postérieure a la cléture susceptible
d’awoir un impact significatif sur le calcul du résultat dilué par
action.
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26.2. RESULTAT PAR ACTION - ACTIVITES
POURSUIVIES
(en euros)
2007 2008
Résultat par action des activités (0,76) (w77
poursuivies ' '
Résultat dilué par action des (0,76) @

activités pours uivies

NOTE 27. NOTES SUR LE TABLEAU DES
FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

Les flux des activités cédées ont été conservés pour
I'établissement du tableau de fluxconsolidé jusqu'a la date de
cession, conformément & IFRS 5. Les flux nets sur les
opérations, les investissements et les financements sont
donnés en note 6.3.

27.1 AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS

(en millions d'euros)

Développement Limited (ADL) pour un montant net payé de
1ME.

Les principauxinvestissements corporels de I'exercice ont été
décrits en note 8.

27.3 CESSION OU DIMINUTION DE L’ACTIF
IMMOBILISE

(en millions d’euros)

2007 2008
Cessions de \illages et autres actifs (55) (20)
immobilisés
Remboursements de préts et de
dépots P (10 ()
Prixde vente des activités c édées V) (131)
Trésorerie aladate de cession 24
Cession s et diminution de l'actif (65) (133)

immobilisé

2007 2008
Amortissements et provisions sur
immobilisations inc orporelles 6 7
Amortissements et provisions sur
immobilisations corporelles 46 63 W
Provisions (1)
Amortissements et provisions au titre
des activités non conser vées 5 4
Amortissem ents et provision s 56 74

(1) ycompris amortissements en ROC Patrimoine pour 2 M€

27.2 INVESTISSEMENTS

(en millions d’euros)

2007 2008
Acquisition d'i mmobilisations
o ®) (6)
incorporelles
Acquisition d'i mmobilisations
corporelles (98) (116)
Subventions et trésorerie acquise 11 5
Acquisition d'i mmobilisations
financi eres () ©
Investissements des activités non
conser vées V) ©) C)
Investissements (108) (128)

(1) y compris acquisition de participations Austral Lagons,
nette de la trésorerie acquise pour (4) M€ sur I'exercice 2007

Les investissements financiers de I'exercice correspondent a
la prise de participation & hauteur de 16,3 % dans les titres de
la société Financiere CMG pour un montant de 1 M€ ainsi
qu'au prét obligataire qui lui a été accordé pour un montant
de 3 M€, a des dépots de garantie pour un montant de 3 M€
et a I'option d'achat de 75 % des titres de la société Albion

120

(1) Net du crédit vendeur accordé a la Financiere CMG
pour (13) M€

EXERCICE 2008

Les cessions de Villages et autres actifs immobilisés
correspondent principalement aux prix de cession de Club
Med Cote d'lvoire (3 M€), des \llas mexcaines (4 M€), de
terrains en France (2 M€) ainsi qu'al’encaissement du prix de
vente de cessions réalisées en 2007 (10 M €).

EXERCICE 2007

Les cessions de Villages et autres actifs immobilisés
correspondent principalement aux prix de cession du Village
de Da Balaia (39 M€) et de terrains (5 M€) et a
I’encaissement de cessions réalisées en 2006.

27.4 ANALYSE DES VARIATIONS DE BESOIN EN
FONDS DE ROULEMENT

(en millions d'euros)

2007 2008
Stoc ks (1) (11)
Clients (1) 3
Avanc es sur inscriptions 21 2
Fournisseurs 11 1
Autres créances (39) 7
Autres dettes (1) 11
Provisions courantes (10) 2
Total (20) 9

La variation de stock 2008 comprend I'impact des stocks de
I'activité de promotion immobiliére.
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NOTE 28. TRANSACTIONS AVEC LES
PARTIES LIEES

28.1. RELATIONS ENTRE LASOCIETE MERE CLUB
MEDITERRANEE SAET SES FILIALES

La société Club Méditerranée SA, société mere, assure pour
ses filiales, les fonctions de direction générale et les fonctions
de supports classiques : administration et finance, juridique,
communication, mar keting, ressources humaines, formation,
informatique et commercial. Les financements sont levés,
sauf exception justifiée, par la société mere et les excédents
de trésorerie sont centralisés.

La liste des principales filiales est présentée en note 30.

Les transactions entre la société mere etses filiales, qui sont
des parties liées, ont été éliminées dans les comptes
consolidés.

28.2. TRANSACTIONS AVEC LES PRINCIPAUX
ACTIONNARES OU AVEC DES SOCIETES AYANT
DES DIRIGEANTS COMMUNS

Le Groupe a conclu des contrats de bail ou de location pour
I'expl oitati on de certains de ses Villages avec des sociétés de
groupes qui peuvent étre considérés comme partie liée au
sens de la norme IAS 24. Il s’agit notamment des Groupes
Rolaco et Caisse de Dépbt et de Gestion ainsi que de la
société Carthago.

Le montant des loyers constatés en charge dans les comptes
s’est élevé a 22 M€ en 2008 et 21 M€ en 2007. Le montant
des engagements de loyer minimum au titre des contrats de
location s’éléve & 312 M€ au 31 octobre 2008.

Le Groupe a cédé au Groupe Caisse des Dépdts et de
Gestion des titres pour un montant de 11 M€ en 2008 et 5 M€
en 2007.

28.3. TRANSACTIONS AVEC LES SOCIETES MISES
EN EQUIVALENCE

(en millions d'euros)

31.10.07 31.10.08
Actifs financiers non courants 16
Autres créances 3 1

Autres dettes

Dans le cadre de lacession de Club Med Gym ala Financiére
CMG et de la prise de participation dans e capital de cette
derniére, les financements suivants ont été mis en place fin
juillet 2008 :

- Uncrédit vendeur rémunéré de 13 M€ a échéance
du 30 novembre 2016.

- Un prét obligataire convertible de 3 M€ a
échéance du 31 décembre 2016.

Le montant des produits d'intéréts sur I'exercice est peu
significatif.

Le montant des loyers versés aux sociétés mises en
équivalence pour I'expl oitation de certains \illages s’est élevé
a 15 M€ en 2008 et 23 M€ en 2007. Le montant des
engagements de loyers minimum au titre des contrats de

location s’éléve a 211 M€ au 31 octobre 2008.

28.4. REMUNERATION DES DIRIGEANTS

Les informations relatives aux dirigeants concernent les
membres du Comité de Direction Générale (CDG) ainsi que
les membres du Conseil d’ Administrati on.

AVANTAGES COURT TERME

Les rémunérations brutes et avantages assimilés versés (y
compris les jetons de présence versés aux membres du
Conseil d’Administration) se sont élevés a 4,4 M€ en 2007 et
4,1 M€ en 2008.

AVANTAGES POSTERIEURS A LEMPLOI

Les dirigeants bénéficient d'un régime de retraite
complémentaire a cotisation définie géré par un organis me
extérieur ; le montant des cotisations représente 6,29% a 8 %
de leur rémunération brute. Le montant des cotisations versé
a ce régime au titre des membres du CDG s’est élevé a

0,3M€ en2008et en2007.

PAIEMENT EN ACTIONS

Au cours de I'exercice 2008, un plan d’ options de souscription
d’'actions a été attribué aux dirigeants et salariés du Club
Méditerranée au prix d'exercice de 32,38 € 114000 options
ont été attribuées aux dirigeants. La valorisation globale de
ces options, déterminées selon les principes de la norme
IFRS 2 estde 0,8 ME.

Au cours de I'exercice 2007, un plan d’ options de souscription
d’'actions avait été attribué aux dirigeants et salariés du Club
Méditerranée au prix d’ exercice de 43,07 €. 84 100 options
avaient été attribuées aux dirigeants. Par ailleurs, un plan
d'actions gratuites, assortie de conditions de performance
avait également été attribué, dont 10 250 aux dirigeants. La
val orisation globale de ces options et des actions gratuites,
déterminée selon les principes de la norme IFRS 2 est de
0,9 M€.

La charge enregistrée au titre des dirigeants sur I'ensemble
des plans en cours valorisés selon la norme IFRS 2 s’est
éleveea 1 M€ en 2008 et a 0,8 M€en 2007.

Les dirigeants avaient levé 76 000 options au cours de
I'exercice 2007 et 1 400 au cours de I'exercice 2008.

Les dirigeants mandataires sociaux ont ['obligation,
conformément a la loi, de conserver au nominatif jusqu'a la
cessation de leurs fonctions, une partie de leurs options de
souscription d’actions et d'actions gratuites correspondant a

30% de la plus-value dégagée lors de lalevée des options ou
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lors de l'acquisition définitive des actions gratuites. Cette
disposition s’applique aux plans attribués a compter de 2007.

INDEMNITES DE FIN DE CONTRAT

Les engagements de retraite comptabilisés au titre des
dirigeants s’élévent a 0,4 M€ en 2007 et 0,2 M€en 2008.

Le montant des indemnités de fin de contrat versé a des
dirigeants s'était élevé a 0,9M€en2007.

ENGAGEMENTS OU GARANTIES

Le 10 décembre 2008, le Conseil d’Administration de la
société s’est prononcé, conformément a l'article L.225-42-1
du code de commerce tel que modifié par la loi Nn2007-1223
du 21 aot 2007, sur I'indemnité due en cas de cessation
des fonctions du Président-Directeur Général et du Directeur
Général Délégué, ainsi que sur les conditions de perfor mance
dont [I'atteinte dewa étre constatée par le Conseil
d’Administration pour décider de [Iattribution de cette
indemnité.

@ des fonctions

L'indemnité serait due en cas de cessation
(hors cas de licenciement pour faute grave ou lourde), et
serait d'un montant équivalent a deux années de
rémunération brute. Elle est subordonnée a Iatteinte de

criteres de performance.

Le critere de perfor mance retenu est le pourcentage moyen
du bonus annuel effectivement versé (« Bonus ») sur le

NOTE 29. ENGAGEMENTS

29.1. ENGAGEMENTS HORS BILAN AU 31 OCTOBRE

(en millions d'euros)

bonus cibl e servant de calcul au bonus versé. Le pourcentage
moyen est calculé sur une période de référence identique a
cellede la durée des mandats, soit 3 ans.

Les modalités d'appréciation et d application du critére de
perfor manc e sont | es suivantes :

- aucune indemnité n’est versée sile pourcentage moyen des
Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence estinferieur a 40%.

- 50% del'indemnité est versée si le pourcentage moyen des
Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référenc e attei nt 40%.

- 100% de l'indemnité est versée si le pourcentage moyen
des Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référenc e attei nt 70%.

Entre ces deux bornes, la progression du pourcentage de
I'indemnité a verser est linéaire.

(1) La cessation de fonction a [Iinitiative du Président-
Directeur Général ou du Directeur Général D élégué nerentre
pas dans le champ d'application de cette disposition.

Dans le cas ou les indemnités de départ seraient versées aux
dirigeants mandataires sociaux, le bénéfice des stoc k-options
sera maintenu apres le départ de la Société.

Aucun prét ou garantie n'a été accordé a des mandataires
sociaux.

2007 2008

Total <lan lab5ans > 5ans Total
Engagements donnés
Cautions données
Europe - Afrique 74 24 24 31 79
Amérigues 34 7 21 5 33
Asie 9 10 10
Total engagements donnés 117 41 45 36 121
Engagements recus @ 10 7 5 6 18
Engagements réciproques
Montant des lignes de cr édit non utilisées 118 120 120
Garanties de loyers 6 7 7
Total engagem ents réciproques 124 127 127

(1) Les cautions sont données dans le cadre des licences agences de wyages et des transports (24 M€), ainsi qu’'en garantie de
loyers (18 M€), dans le cadre de garanties de passifs (35 M€), pour le systtme de paiement par carte de crédit (15 M€) ou de

garantie de bonne fin (14 M€).

(2) Les engagements regus au niveau du Groupe au titre des agences de voyage s’ élevent a 8 M€. Dans le cadre de travaux de

rénovation des Villages (contrats Marchés Privés), les cautions regues des entr epreneurs de travauxs’éléeventa 10 M€.

Des hypothéques et des nantissements ont été pris sur les actifs de Club Med Il, Cancun Yucatan et de La Pointe aux

Canonniers en garantie des emprunts. (cf notes 8.2 et 18.3).
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29.2 ENGAGEMENTS DE LOYERS

Le Groupe occupe des bureaux et des agences dans le cadre de contrats de location non résiliables. Des contrats de location
sont également contractés pour certains matériels de bureau ainsi que pour I'équipement téléphonique et vidéo des Villages.

Dans le cadre de sa politique de financement de ses actifs et plus particulierement de certains de ses Villages, le Groupe a
contracté des contrats de | ocati on simple non résiliables. Le tableau ci-dessous détaille |es engagements minimum au titre de ces
contrats de location simple non résiliables. Les montants sont convertis autaux de change de cléture, non actualisés etindexés

au dernier taux connu.

(en millions d’euros)

veallenEs g 2010 2011 2012 2013 20148 551730006 20276t

apayer 2016 au-dela

Europe - Afrique 1337 116 117 117 117 115 323 403 29
Amériques 54 3 4 4 3 3 11 23 8
Asie 116 11 10 10 10 10 29 36 -
Sous-total Villages 1507 130 131 131 130 128 363 462 32
Club Med World 2 1 1 - - - - - -
Total loyers a payer 1509 131 132 131 130 128 363 462 32

La charge deloyer constatée en résultat des activités conser vées au titre des contrats de location simple s’ est élevée a 151 M€

en 2008 contre 136 M€ en 2007.
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NOTE 30. PERIMETRE DECONSOLIDATION AU 31 OCTOBRE2008

Seule la société mére Club Méditerranée SA, dont les comptes font I'objet d' une publication, représente une part significative des
actifs et du chiffre d’ affaires du Groupe.

GROUPE Intégration fiscale
Club Méditerranée SA Société-m ere .

% controle % d'intérét Méthode

SECTEUR EUROPE

France

Club Aquarius (ex. SECAG) 100,00% 100,00% (€] .
Club Med C entre d’Appels Eur opéen 100,00% 100,00% IG .
Club Med Evénements 100,00% 100,00% IG .
Club Med Ser\ices 100,00% 100,00% (€]

Club Med M arine 100,00% 100,00% IG .
Hoteltour 100,00% 100,00% (€] .
Loin SAS 100,00% 100,00% IG .
SAS du D omaine de Dieulefit 100,00% 100,00% IG .
SCI Edomic 100,00% 100,00% (€]

Société de Gestion Hoteliére et de Tourisme SA - SGHT 100,00% 100,00% IG .
Sté Immobiliére des Résidences Touristiques - S.I.R.T. 100,00% 100,00% IG .
Sté des Villages de Vacances 100,00% 100,00% IG .
Club Med Villas et Chal ets Holding 100,00% 100,00% IG .
Club Med Villas et Chal ets 100,00% 100,00% (€] .
Club Med Villas La Caravelle 100,00% 100,00% IG .
Club Med Villas et Chal ets Management 100,00% 100,00% IG

Financiere CMG 15,05% 16,28% MEE

Afrique du Sud

Vacances (Pty) Ltd 100,00% 100,00% IG

Club Méditerranée South Africa (proprietary) Ltd 100,00% 100,00% IG

Allemagne

Club Méditerranée Deutschland 100,00% 100,00% IG

Belgique

Club Méditerranée SA Belge 100,00% 100,00% IG

Croatie

Club Méditerranée O dmaralista 100,00% 100,00% IG

Egypte

Belladona Hotels & T ourisme 50, 00% 50, 00% IG

Espagne

Club Méditerranée SA Espagne 100,00% 100,00% IG

Hoteles y Campamentos - HOCASA 100,00% 100,00% (€]

Sernvicios Auxiliares del Club Mediterraneo - SACM 100,00% 100,00% IG

Grande-Bretagne

Club Méditerranée UK Ltd 100,00% 100,00% (€]

Club Méditerranée Services Europe Ltd 100,00% 100,00% IG

Gréce

Club Méditerranée Hellas 100,00% 100,00% IG

Funhotel Ltd (Ermioni) 100,00% 100,00% IG
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% controle % d'intérét Méthode Intégration fiscale
lle Maurice
Holiday Villages Management Services Ltd 100,00% 100,00% IG
E:);EE:? rg%?/?ipl/,zlages de Vacances deI'lsle de 84.43% 84, 43% G
Club Méditerranée Al bion R esorts Ltd 22,50% 22,50% MEE
Albion D evelopment Ltd 100,00% 100,00% IG
Israél
Club Méditerranée Israél Ltd 100,00% 100,00% IG
Italie
Centrovacanze Kamarina Sol e e sabbia di Sicilia Spa 100,00% 100,00% IG
Sta Alberghiera Porto dOra- S.A.P.O. Spa 40,52% 40,52% MEE
Sviluppo Turistico per Metaponto 38,00% 38,00% MEE
Pays-Bas
Club Méditerranée Holland BV 100,00% 100,00% IG
CM Middle East BV 60,00% 60, 00% IG
Portugal
Sociedade Hoteleira Da Balaia SA 100,00% 100,00% IG
Club Med Viagens Ida 100,00% 100,00% IG
Sénégal
gﬁiﬁg Immobiliere et de Gestion H 6teliere de Cap 100,00% 100,00% G
Suisse
Club Méditerranée Suisse 100,00% 100,00% IG
Holiday Hotels AG 50, 00% 50,00% (€]
Nouelle Société Victoria 100,00% 100,00% IG
Tunisie
Club Méditerranée Voyages 49,00% 49,00% MEE
Club Med Basic T unisie 100,00% 100,00% IG
SPFT —Carthago 37,43% 37,43% MEE
Turquie
Akdeniz Turistik Tesisler A.S. 100,00% 100,00% IG
Ukraine
Club Méditerranée U kraine 100,00% 100,00% IG
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% controle % d'intérét Méthode Intégration fiscale
SECTEUR AMERIQU E DU SUD
France
Club Med Amérique du Sud 100,00% 100,00% IG
Vacation R esort 100,00% 100,00% IG
Club Med Ferias 100,00% 100,00% IG
Argentine
Club Med Argentina SRL 100,00% 100,00% (€]
Brésil
Club Med Brasil SA 100,00% 100,00% (€]
Club Méditerranée do Brasil Turismo Ltda 100,00% 100,00% IG
Itaparica SA Empreendimentos Turisticos 51,60% 51,60% IG
Taipe Trancos o Empreendimentos SA 50,00% 50,00% IG
Club Med Brasil Boutiques Ltda 100,00% 100,00% IG
SECTEUR AMERIQU E DU NORD
France
Club Med Amérique du Nord 100,00% 100,00% IG
Antilles Francaises
Société Villages Hotels des Car aibes — SVHC 53,91% 53,91% IG
Société Hoteliere du Chabl ais 100,00% 100,00% IG
Société Martiniquaise des Villages de Vacances 100,00% 10,00% IG
Bahamas
Club Méditerranée (Bahamas) Ltd 100,00% 100,00% IG
Columbus Isle Casino 100,00% 100,00% IG
Holiday Village (Columbus Island) 100,00% 100,00% IG
Shipping Cruise Ser\vices Ltd 100,00% 100,00% IG
Canada
Club Med Sales Canada Inc. 100,00% 100,00% IG
Etats-Unis
Club Med M anagement Ser\ices Inc. 100,00% 100,00% IG
Club Med Sales Inc. 100,00% 100,00% (€]
Holiday Village of Sandpiper 100,00% 100,00% IG
Sandpiper Resort Properties Inc/srp 100,00% 100,00% IG
Vacation Wholesal er Inc 100,00% 100,00% IG
Mexique
Cancun Property SRL 100,00% 100,00% IG
Ixapa Property SRL 100,00% 100,00% IG
Operadora de Aldeas Vacacionales SAdecv 100,00% 100,00% IG
Vacation Properties de Mexico SA decv 100,00% 100,00% IG
Villa Playa Blanca SA 100,00% 100,00% (€]
République dominicaine
Holiday Village of Punta Cana (exNewco) 100,00% 100,00% IG
Turks & Caicos
Holiday Villages Providenciales T urks & Caicos Ltd 100,00% 100,00% IG
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% controle % d’intérét Méthode Intégration fiscale

SECTEUR ASIE

Luxembourg

Club Med Asie 100,00% 100,00% (€]
Australie

Club Med M anagement (Australia) Pty Ltd 100,00% 100,00% IG
Club Med Austr alia Pty Ltd 100,00% 100,00% IG
Holiday Village (Australia) Pty Ltd 100,00% 100,00% IG
Corée

Club Med Vacances (Korea) Ltd 100,00% 100,00% IG
Hong Kong

Club Méditerranée Hong Kong Ltd 100,00% 100,00% IG
Club Méditerranée Management Asia Ltd 100,00% 100,00% IG
Maldives

Maldivian Holiday Villages Ltd 100,00% 100,00% IG
Inde

Club Méditerranée Services India Private Ltd 100,00% 100,00% IG
Indonésie

PT Bali Holiday Village 100,00% 100,00% IG
Japon

Club Méditerranée KK 100,00% 100,00% IG
SCM leisure development Co Ltd 100,00% 100,00% IG
Malaisie

Holiday Villages of Malaysia sdn bhd 100,00% 100,00% IG
Recreational Villages sdn bhd 100,00% 21,00% IG
Vacances (Malaysia) sdn bhd 100,00% 100,00% IG
Singapour

Club Med Ser\ices Singapore pte Ltd 100,00% 100,00% IG
Vacances (Singapore) pte Ltd 100,00% 100,00% IG
Taiwan

Club Med Vacances (Taiwan) Ltd 100,00% 100,00% IG
Thailande

Holiday Villages Thailand Ltd 49,21% 49,21% IG
Vacances Siam ClubMed Ltd 100,00% 100,00% IG
Polynésie et Nouvelle-Calédonie

Société Polynésienne des Villages de Vacances 99,94% 99,94% IG
SECTEUR CLUB MED W ORLD

France

Club Med World Holding 100,00% 100,00% IG .
Club Med World France 100,00% 100,00% IG .
Canada

CM World Montréal Inc 100,00% 100,00% IG
CM World Montréal Hol ding Inc 100,00% 100,00% IG

IG : intégration globale

MEE : mise enéquivalence

Document de Référence 2008 1.1}
*

127



RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES

CONSOLIDES

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre
assemblée générale, nous awons procédé au contrble des
comptes consolidés de lasociété Club Méditerranée relatifs a
I'exercice clos le 31 octobre 2008, tels qu'ils sont joints au
présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le conseil
d'administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Nous awns effectué notre audit selon les normes
professionnelles applicables en France; ces normes
requiérent la mise en ceuwe de diligences permettant
d'obtenir |'assurance raisonnable que les comptes consolidés
ne comportent pas danomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les éléments probants
justifiant les données contenues dans ces comptes. |l
consiste également a apprécier les principes comptables
suivis et les estimations significatives retenues pour I'arrété
des comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contrdles fournissent une base

raisonnable al'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés de I'exercice sont,
au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union
européenne, réguliers et sincéres et donnent uneimage fidele
du patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat
de l'ensemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

I1. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

Le contexte économique actuel entraine pour les entreprises
un manque de wvsibilité sur le futur, notamment au plan de
leur activité et de leur financement. Cela crée des conditions
spécifiques cette année pour la préparation des comptes,
particuliéerement au regard des estimations comptables qui
sont requises en application des principes comptables. Ces

conditions sont décrites dans les notes 2.1.1 et 5.3 de
I'annexe auxcomptes consolidés.

C’est dans ce contexte incertain que nous awons dd proc éder
a nos propres appréciations dont nous portons a votre
connaissance les éléments suivants, en application des
dispositions de I'article L 823-9 du Code de commerce :

- La note 2.7 « D épréciation d'actifs immobilisés » expose les
regles et méthodes comptables relatives a la dépréciation des
actifs immobilisés. Nous awons \&rifié le caractére approprié
des méthodes comptables visées ci-dessus et des
informations données dans les notes de l'annexe, examiné la
cohérence des données et des hypothéses retenues ainsi
que la documentation disponible, et procédé sur ces bases a
I'appréciation du caractére raisonnable des estimations
réalisées. Par ailleurs, comme précisé dans la note 5.3, des
tests de sensihilitt ont été conduits afin d'encadrer les
résultats obtenus.

- La note 2.15 « Impbdts différés » expose les regles et
méthodes comptables relatives a la détermination du
caractere recouw able des impo6ts différés actifs. Nous avons
erifié le caractére approprié des méthodes comptables
visées ci-dessus, examiné la cohérence des données et des
hypothéses retenues ainsi que la documentation dis ponible,
et procédé sur ces bases a l'appréciation du caractére
raisonnable des esti mations r éalisées.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de
notre démarche d'audit des comptes consolidés, pris dans
leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

I1l. VERIFICATION SPECIFIQUE

Nous awons également procédé, conformément aux nor mes
professionnelles applicables en France, a la vérification des
informations relatives au groupe, données dans le rapport de
gestion.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité
et leur concordance avec les comptes consolidés.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, |e 29 janvier 2009

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES

Dominique Jumauc ourt
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ORGANIGRAMME SIMPLIFIE AU 31 OCTOBRE 2008

s s s Sociétés

Soc_letes SOCIetes_ de . S()_(;[etes immobilieres et Autres
commer ciales services immobilieres .
de services
EUROPE
Erance CM Centre dA pp’els SAS Doma?ne de_: CMSA
Européen Dieulefit

Club Aquarius
Hoteltour
SwW SIRT Loin SAS
CM Evénements Sté Civile Edomic CM Villas et Chalets
CM Marine CM Villas La Caravelle
SGHT CM Villas et Chal_ets
Holding
. CM Villas et Chalets
CM Services Manage ment

Financiere CMG

Afrique du Sud

Vacances Pty

CM South Africa Ltd

Allemagne CM Deutschland
Belgique CM Belgique
Croatie CM Odmar alista
Eqvote Belladona Hotels &
9w tourisme
Espagne CM Espagne SACM
Hocasa
Grande-Bretagne CM UK CM Services
Grece CM Hellas Funhotel
: HV Management . Albion
IGLAET e Services Gl Development Ltd
CM Albion Resorts
Israél CM lsraél
. Centrovacanze
el Kamarina
Ste Alberghiera
Porto d'Ora
Sviluppo Turistico
per Metaponto
Pays-Bas CM Holland CM Middle East
: Sociedade Hoteleira
Portugal CM Viagens da Balaia
Société
Sénéaal Immobiliere de
9 Gestion Hoteliere
de Cap Skirring
Suisse CM Suisse Holiday Hotels
Nouwelle Société
Victoria
Tunisie SPT - Carthago Club Med Voyages
CM Bazic Tunisie
T . Akdeniz Turistik
urquie Tesisler
Ukraine CM Ukraine

AMERIQUE DU SUD

France Vacation R esort CM Amérique du Sud
CM Ferias
Argentine CM Argentina
Brésil CM do Brasil Turismo Itaparica CM Brasil
CM Brasil Boutiques Taipe Trancoso

Empr edimentos
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Sociétés

Sociétés Sociétés de Sociétés immobilieres et Autres
commer ciales services immobilieres :
de services
AMERIQUE DU NORD
France CM Amérique du Nord
Sté Martiniquaise 2 A=
Antilles fran caises des Villages de SVHC Sl d-u
Chablais
Vacances
Bahamas Holiday village CM Bahamas
(Columbus Island) Columbus Isle Casino
Shipping Cruise
Services
Canada CM Sales Canada Inc.
c . CM Management Sandpiper Resort  Holiday Village of
it L CM Sales Services Vacation Properties Sandpiper
Whol esaler Inc
Operadora de . : ;
. Villa Playa Blanca Vacation Properties
METe 'Aldeas Ixapa SRL de Mexico
Vacacional es
Cancun SRL
Rép. dominicaine HV of Punta C ana
Turks & Caicos HV Providenciales
ASIE
Luxembourg CM Asie
Australie CM Awustralie CM Management Holiday Village
Australia Australia
Corée CM Vacances Korea
Polynésie
et Nelle-Calédonie SPWV
Hong Kong CM Hong Kong e Managemer_n
Asia
Maldives Maldivian HV
Indonésie PT Bali HV
Inde CM Services India
Private Ltd
Japon CM KK SCM Leisure
Development C o
S Vacances : Recreational Villages
Malaisie (Malaysla) HV Malaysia Sdn Bhd
Singapour CM. Services Vacances (Singapore)
(Singapore)
Tefiwem CM Vacanc es
(Taiwan)
Thailande VREEIEES S'é"(‘/l“ HV (Thailand)

CLUB MEDW ORLD

France CM World France CM World Holding
Canada CM World Montréal CM World Montréal
130
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CLUB MEDITERRANEE SA
COMPTES SOCIAUX



BILAN DELA SOCIETE MERE

ACTIF
31.10.07 7 31.10.08
(en millions d'euros) Notes Valeur nette Valeur brute s entsel  oleur nette
provisions
Frais de recherche et développement 1 2 2 -
Concessions, brewets, droits similaires 33 109 78 31
Fonds commercial 8 9 - 9
Autres i mmobilisati ons inc orpor elles 8 4 - 4
Immobilisations in corporelles 31 45 124 80 44
Terrains 8 8 - 8
Constructions 13 33 20 13
Constructions sur sol d'autrui 71 153 72 81
I_nstallations techniques, matériel et 27 86 58 28
outillage
Autres i mmobilisati ons c orporelles 11 37 25 12
Immobilisations corporelles 3-2 130 317 175 142
Immobilisations corporelles en cours 3-2 6 11 11
Titres de participations 355 846 422 424
Créances r attac hées aux participations 96 95 2 93
Préts et autres i mmobilisations fi nancieres 27 43 43
Immobilisations finan cieres 3-3 478 984 424 560
Total de I' Actif Immobilisé 659 1436 679 757
Stoc ks 7 8 8
Créances Clients et comptes r attac hés 34 49 48 3 45
Autres créances 3-5 423 344 22 322
Valeurs mobiliéres de placement 3-6 37 47 4 43
Comptes de dépdts et disponibilités 3-6 26 64 64
Actif circulant 542 511 29 482
Charges constatées d'avance 3-13-1 33 39 39
Charges arépartir sur plusieurs exercices 3-13-5 3 2 2
Total de I' Actif 1237 1988 708 1280

O Le changement de méthode Cf. note 2.1 n'impacte que le passif du bilan
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PASSTF

Impact 31.10.07
(en nillions d'euros) Notes 31.10.07 char]gem en(t*) Pro Formg) 31.10.08
de méthode
Capital social 77 77 77
Primes d'émission, de fusion et d'apport 563 563 563
Réserve légale 7 7 7
Autres réser ves 22 22 27
Report anouveau (281) (281) (323)
Résultat de I'exercice (38) (38) (1)
Capitaux propres 3-7 350 - 350 350
Provisions pour risques 27 27 34
Provisions pour charges 27 27 31
Provisions pour risques et charges 3-8 54 - 54 65
Empr unts obligataires 287 287 288
Empr unts auprés des établissements de crédit 84 84 91
Empr unts et dettes financieres divers 2 74 76 167
Emprunts et dettes financiéeres 3-10 373 74 447 546
Avances clients 60 60 50
Fournisseurs 103 103 106
Dettes fiscales et sociales 33 33 46
Dettes d'exploitation 3-11 136 136 152
Dettes sur immobilisations et comptes
. 6 6 7
rattachés
Autres dettes 223 (74) 149 67
Dettes diverses 3-12 229 (74) 155 74
Total dettes 798 - 798 822
Produits constatés d'avance 3-13-2 35 35 43
Total du passif 1237 - 1237 1280

O Le changement de méthode Cf. note 2.1 n'impacte que le passif du bilan
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COMPTE DE RESULTAT DE LA SOCIETE MERE

(en rillions d'euros) Notes 2007 2008
Séjours - circuits - transports 966 1046
Prestations de services et ventes de marchandises 58 66
Chiffre d'affaires 4-1-1 1024 1113
Produc tion i mmobilisée 4 4
Autres produits 19 19
Reprises de provisions et transferts de charges 4-3 12 8
Total des produits d'exploit ation 1059 1144
Achats 4-2-1 (506) (531)
Services extérieurs 4-2-2 (316) (331)
Impots et taxes (15) (15)
Charges de personnel (182) (200)
Dotations aux amortissements (22) (25)
Dotations aux provisions 4-3 (5 (12)
Autres charges (8) (6)
Total des charges d'e xploitation (1054) (1120)
Résultat d'exp loitation 5 24
Produits de participation 43 11
Produits d'autres valeurs mobiliéres et créances de I'actif immobilisé 5 6
Autres intéréts et produits assimilés 15 20
Reprises sur provisions 51 25
Différences positives de change 11 36
Total des produits financiers 125 98
Dotations aux amortissements et provisions (98) (64)
Intéréts et charges assimilées (22) (25)
Différences négatives de change (10) (36)
Autres charges financi éres (36) (16)
Total des charg es finan cieres (166) (141)
Résultat financier 4-4 (41) (43)
Résultat courant avant imp6t (36) (19)
Résultat exceptionnel 4-5 (1) 28
Impots (1) (10)
Résultat net (38) (1)

O Le changement de méthode Cf. note 2.1 n'impacte que le passif du bilan
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TABLEAU DE VARIATIONS DEL 'ENDETTEMENT

(en nillions d'euros) 2007 2008
Notes
Flux liés al'activité
Résultat netde I'exercice (38) (1)
Eli mination des éléments sans incidence sur latrésorerie et non liés a
I'activité
Amortissements et provisions sur immobilisations 11-1 79 50
Autres mouvements 11-2 31 (12)
Marge brute d'autofinancement 72 38
Variation du besoin enfonds de roulement lié al'activité 11-3 (43) (16)
Flux net lié & l'activité (A) 29 22
Flux liés aux opérations d'investissement
Incidence de lavariation des décalages de trésorerie sur les opérations
d'investissements
Acquisitions d'immobilisations incor porelles (8) (6)
Acquisitions d'immobilisations corporelles (28) (27)
Acquisitions d'immobilisations financiéres (16) (44)
Total des investissements 11-4 (52) (77)
Incidence de lavariation des décalages de trésorerie sur les opérations de
désinv estissements
Prixde cession des immobilisations 11-5 12 75
Diminution des autres immobilisations financieres 11-6 6 2
Total des cession s ou diminutions d e l'actif immobi lisé 18 77
Flux nets liés au x opérations d'investissements (B) (34) -
Flux liés aux opérations d e financement
Autres fluxd'endettement @ = (151)
Flux nets liés au x opérations de financement (C) - (151)
Variation de I'endettement (A) + (B) + (C) (5) (129)
Endettement al'ouverture (305) (310)
Endettement ala cléture (310) (439)
™ Reclassement des comptes courants financiers créditeurs en dettes financiéres
Document de Référence 2008 1.
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RESULTATS DE LA SOCIETE MERE AU COURS DES CINQ EXERCICES

(en millions d'euros) 2004 2005 2006 2007 2008
|- CAPITAL EN FIN D'EXERCICE

Capital social 77 77 77 77 77
Nombre d'actions émises 19 358 005 19 358 005 19 358 005 19 370 705 19 377 905
Nombre d'actions rémunérées (pondéré) 19 358 005 19 358 005 19 358 005 19 370 705 19 377 905
Il - OPERATIONS ET RESULTATS DE L'EXERCICE

Chiffre d'affaires hors taxes 934 968 1006 1024 1113
Résu_ltat avantimp c“)_ts, participation d('es' sal ariés et 26 29 121 18 73
dotations auxamortissements et provisions

Impots sur les bénéfices (2 (1) (1) (1) (10)
Résultat apr eés impots, participation des salariés et

dotations auxamortissements et provisions (78) e (14) (38) @
Il - RESULTATS PAR ACTION (en euros)

Résultat apr és impdts, participation des salariés, mais

avant dotations aux amortissements et provisions e s 2L L e
Résultat apr és imp6ts, participati on des salariés et

dotations auxamortissements et provisions (4.03) 4.86 (0.72) (1,96) (0.05)
Dividende attribué a chague action (jouissance } } } } )
entiere)

IV - PERSONNEL

Nombre de salariés 8791 8177 8679 8631 8442
Montant de la masse salariale globale et des 162 166 175 182 200

avantages sociaux
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ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX

La société Club Méditerranée SA est une société anonyme de
droit francais dont le siege social est situé au 11, rue de
Cambrai — 75957 Paris Cedex 19.

Les informations ci-aprés constituent I'annexe aux états
financiers de I'exercice social de 12 mois cléturant le 31
octobre 2008. Les comptes sont exprimés en millions d'eur os
(M€) sauf indication contraire.

1. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE

1.1. EVENEMENTS SIGNIFICATIFS

Le 25juillet 2008, la Société a cédé sa participation dans Club
Med Gym SA a la société Financiere CMG pour un prix de 74
M€. La Société a consenti un crédit-vendeur de 13 M€
rémunéré a untaux de 6% jusqu’en novembre 2016.

La Société, souhaitant conserver son influence notable dans
I'activité Club Med Gym, a pris une participation a hauteur de
16,3% dans le capital de la société Financiere CMG pour 1,5
M€ et a souscrit a un emprunt obligataire convertible en
actions de la société Financiere CMG pour 2,7 M€.

Le 4 ao(t 2008, la société Hoteltour, filiale a 100% de Club
Méditerranée SA, a cédé sa participation dans le capital de
Jettours SA.

1.2. EVENEMENTS POSTERIEURS ALACLOTURE

Aucun événement postérieur ala cléture

2. REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées,
dans le respect du principe de prudence, conformément aux
dispositions | égales et réglementaires applicables en France
et aux hypotheses de base qui ont pour objet de fournir une
image fidele de I'entreprise :

- continuité de I’exploitation ;

- permanence des méthodes comptables dun exercice a
I'autre ;

- indépendance des exercices ;

et conformément aux régles générales d établissement et de
présentation des comptes annuels.

La Société suit les régles édictées par les plans comptables
professionnels des industries hotelieres (avis CNC 27 du 21
janvier 1984) et des agences de wyages (avis CNC 34 du 12
mars 1984).

2.1 CHANGEMENT DE METHODE ET
COMPAR ABILITE DES EXERCICES

Au 31 octobre 2008, les comptes courants financiers ont été
présentés en emprunts et dettes financiéres divers et non en
autres dettes. Cette présentation vise a donner une meilleure
lisibilité sur la structure financiér e du bilan et n'a aucunimpact
sur le compte de résultat. Le bilan passif présente I'impact du
changement de méthode sur les comptes 2007 (comptes pro
forma).

Les notes 3.10.1 et 3.12. sont établies a partir des comptes
pro for ma 2007

2.2. METHODES D'EVALUATION

La Société applique le reglement CRC n. 2002-10 du 12
décembre 2002 relatif & 'amortissement et a la dépréciation
des actifs et le reglement CRC n. 2004-06 du 23 novembre
2004 relatif a la définition, la comptabilisation et I'évaluation
des actifs.

2.3. OPERATIONS EN DEVISES

A) ETABLISSEMENTS EXPLOITES A L ETRANGER

Les comptes des établissements exploités a I'étranger sont
convertis en euros selonla méthode du cours historique :

- pour les immobilisations et les dotations auxamortissements
correspondantes, application du tauxhistorigue,

- pour les actifs et les passifs monétaires, application du taux
de cl6ture,

- pour résultat dotations aux

amortissements), application dutaux moyen de I'exercice.

le compte de (hors

L'écart de conwersion est affecté au résultat de I'exercice.

B) SIEGE ET VILLAGES FRANCAIS

Les opérations en devises affectant les éléments d'actif ou de
passif sont comptabilisées en cours d'exercice sur labase des
cours moyens mensuels et les écarts avec le cours réel du
jour des transactions sont portés au compte de résultat dans
les charges ou les produits financiers.

Les écarts de conversion ala cléture de l'exercice résultant de
la différence entre le cours moyen mensuel et le cours de
cloture ont été inscrits au résultat.
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2.4. IMMOBILISATIONS
CORPORELLES

INCORPORELLES ET

L'évaluation des éléments inscrits en comptabilité a été
pratiquée par référence a la méthode dite des colts
historiques, saufen ce qui concerne les immobilisations ayant
fait I'objet de réévaluation dans le cadre de la loi du 29
décembre 1976.

Les colits d’ emprunts liés au financement d'investissement ne
sont pas intégrés au co(t d'acquisition des immobilisations.

Le montant des colts de développement immobilisés est
constitué par les charges engagées a compter de la prise de
décision de lasociété de mener le projet.

2.4.1. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorpor elles sont comptabilisées a leur
colt d'acquisition ou de production (frais accessoires inclus),
au cours de I'exercice durant lequel elles ont été acquises.
Les amortissements pour dépréciation sont calculés suivant|e
mode linéaire, en fonction de la durée de vie prévue :

0 module de gestion des transports 3ans

o systéme d'informations financiéres 3a 15 ans
0 autres programmes infor matiques 3a8ans
0 systéme commercial 3a24 ans
0 autres immobilisations incorporelles 3a 10 ans

Ces durées d utilité sont revues a chaque cléture annuelle et
modifiées si nécessaire, ces changements d'estimation étant
comptabilisés de maniére pros pective.

Les durées damortissement des logiciels du systéeme
commercial ainsi que du systeme dinformations financieres
sont rallongées quand le développement de ces applications
modifie leur dur ée de vie.

Les immobilisations incorporelles non amortissables font
I'objet d'un test de valeur. Pour la miseenceuwe decetestla
société combine une approc he par actualisation des flux futurs
de trésorerie estimés (valeur d'utilit¢) et une approche par
multiple de marché (estimation de la juste valeur nette des
frais de cession).

Les flux futurs sont estimés sur la base d’'une projection sur la
durée future du bail, des données historiques sur trois ans et
du budget, avec application d'une valeur terminale actualisée.

Le taux d’actualisation retenu est déterminé selonla méthode
du colt moyen pondéré.

Lorsque les valeurs ainsi déter minées se réwelent inférieur es
a la valeur comptable, les actifs sont dépréciés afin de les
ramener aleur valeur recouwable. Celle-ci est définie comme
laplus élevée entre la valeur d'utilité et la juste valeur nette.
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Le fonds commercial est constitué de fonds de commerce et
droits au bail d'agences commerciales (note 3.1.1.).

2.4.2. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles sont évaluées selon la
méthode du codt historique qui inclut les colts d'acquisition ou
de production.

Les colts de production comprennent les colits des matériels
utilisés et la main d’'ceuwre directe ainsi que le colit du service
Construction et Développement.

Les amortissements pour dépréciation sont calculés suivant
le mode linéaire, en fonction de la durée d utilité des biens
revue a chaque cloture annuelle et modifiés si nécessaire.
Ces changements d’esti mation sont comptabilisés de maniere
prospective.

Les différents composants d'une immobilisation corporelle
sont comptabilisés séparément lorsque la durée d'utilité
estimée est différente.

Les dur ées d’amortissements généralement retenues sontles
suivantes :

o Terrassements, fondations et structures 50 ans

0 Charpente, toiture 30 ans

0 Maconnerie, cloisonnement 25 ans

0 Installations tec hniques (plomberie, électricité,
chauffage...) 20 ans

0 Equipements hoteliers fixes 15 ans

0 Aménagements (menuiserie, revétements, Vitrerie, ...)
10 ans

0 Autres 3a 10 ans

Lorsque la valeur d'utilité ou de marché pour des \illages mis
en vente ou devant étre fer més est inférieure a la valeur nette
comptable, une provision exceptionnelle est enregistrée pour
ramener les actifs aleur valeur de réalisation.

En cas de construction ou rénovation des vllages, les colts
engagés figurent en immobilisations en cours jusqu'a la date
d'ouverture du \illage, point de départ de la mise en senice
de ces immobilisations.

2.5. IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les titres de participation sont inscrits au bilan a leur co(t
d’acquisition, diminué des éventuelles provisions pour
dépréciation constituées des lors que la valeur d'utilité devient
inférieure ala valeur comptabl e.

Les colts des titres inscrits au bilan ne comprennent pas les
frais liés a leur acquisition.
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La valeur d'utilité est déterminée par référence alaquote-part
des capitaux propres que les titres représentent, au cours de
change de cl6ture pour les sociétés étrangeres, ajustée le cas
échéant pour tenir compte de la valeur intrinseque des
sociétés. Les critéres retenus sont :

— les éléments historiques ayant servi a apprécier la valeur
d'origine des titres ;

— les éléments actuels tels que la rentabilité de I'entreprise
ou la valeur réelle des actifs sous-jacents ;

— les éléments futurs correspondant aux perspectives de
rentabilitt ou de réalisation et aux tendances de la
conjoncture économique.

L'appréciation de la valeur des titres tient compte en
particulier de la maturité de 'activité (par exemple si I'activité
est dans une période de lancement, aucune provision n'est
constituée si larentabilité futur e est assurée).

La dépréciation est enregistrée sur les titres puis sur les préts,
les comptes courants et ensuite, si nécessaire, une provision
pour risques est constituée.

2.6. STOCKS

Les stocks sont comptabilisés au plus faible du codt, calcul é
selon la méthode du « colit moyen pondéré », et de la valeur
nette de réalisation. La valeur nette de réalisation est le prix
de vente estimé dans le cours normal de I'activité, diminué
des colts estimés pour leur achévement et des codts
nécessaires pour réaliser la vente.

2.7. CREANCES

Les créances clients sont reconnues et comptabilisées pour | e
montant initial de la facture, déduction faite des provisions
pour dépréciationdes montants estimés non recouwables.

Une provision est constituée lorsquil existe des éléments
objectifs indiquant que la société ne sera pas en mesure de
recouwrer ces créances. Le montant de la provision varie en
fonction des possibilités réelles de recouwement de la
créance, évaluée avec prudence sur la base de la situation
patrimoniale du débiteur, de la complexté de I'action de
recouwrement et de la situation générale du marché. Les
créances irrécouwvrables sont constatées en perte lorsqu'elles
sont identifiées comme telles.

2.8. TRESORERIE ET
TRESORERIE

EQUIVALENTS DE

Les équivalents de trésorerie sont détenus dans le but de faire
face aux engagements de trésorerie a court terme: ils
comprennent la trésorerie en banque, la caisse, les dépdts a
court terme ayant une échéance initiale de moins de trois
mois et des SICAV monétaires facilement convertibles en
trésorerie. lls sont trés liquides, facilement convertibles en un
montant de tr ésorerie connu et soumis a un risque négligeabl e
de changement de valeur.

Les actifs de trésorerie sont comptabilisés a leur valeur
historique. Lorsque la valeur liquidative de ces valeurs de
placement est supérieure a leur prix d’ acquisition, elle ne peut
étre retenue comme valeur au bilan ; dans le cas contraire la
éwentuelle donne lieu a la

moins-value latente

comptabilisation d’'une provision pour dépréciation.

2.9. PROVISIONS POUR RISQUES ETCHARGES
Les provisions sont comptabilisées lorsque la Société :

- a une obligation a I'égard d'un tiers (légale ou
implicite) résultant d'un événement passé,

- quil est probable quune sortie de ressources
représentative d'avantages économiques sera
nécessaire pour éteindre I'obligation, et

- que le montant de I'obligation peut étre estimé de
maniére fiable.

Les provisions pour sinistres correspondent a I’esti mati on faite
par un courtier d'assurances des risques liés aux litiges de
respons abilité civile et bagages déclarés aux 31 octobre de
chaque exercice.

2.10. RETRATES ET AUTRES AVANTAGES A
LONG-TERME

En accord avec les lois et pratiues de chaque pays dans
lequel la société est implantée, les salariés de la société
bénéficient de différents régimes de retraite complémentaire,
d'indemnités de fin de carriere et autres avantages long terme.
La société applique en la matiér e la recommandation n2003-

RO1 du CNC. Une description des principaux régimes de la
société est donnée en note 3.9.

AVANTAGES POSTERIEURS A LEMPLOI

REGIMES A COTISAT IONS DEFINIES

Pour les régimes de base et autres régimes a cotisations
définies, la société comptabilise en charges les cotisations a
payer lorsquelles sont dues et aucune provision n'est
comptabilisée, la société n'étant pas engagée au-dela des
cotisations vers ées.

REGIMES A PREST ATIONS DEF INIES

Les régimes a prestations définies sont évalués suivant une
méthode actuarielle dite des unités de crédits projetés. Cette
méthode nécessite la prise en compte dhypotheses
actuarielles long terme sur les données démographiques
(rotation du personnel, mortalité) et financieéres (augmentation
des salaires, taux d’ actualisation). Ces parametres sont revus
chaque année. L'incidence des changements d’hypothéses
actuarielles sur le montantde I'engagement est enregistrée en
écarts actuariels. Ces écarts constituent des actifs ou des
passifs a amortir.

L'augmentation de I'engagement liée au passage du temps
est enregistrée enrésultat financier.
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TRAITEMENT DES ECARTS ACTUARIELS

Les écarts actuariels des avantages postérieurs a I'emploi
constituent des actifs ou des passifs a amortir. Ills sont
constatés en résultat selon la méthode du corridor appliquée
plan par plan. Les écarts actuariels (gains et pertes) sont
comptabilisés en produit ou en charge lorsque les gains et
pertes actuariels cumulés non reconnus excedent 10% de la
valeur la plus élevée de I'obligation et de la juste valeur des
actifs du régime. Cet excédent est amorti sur la durée
d'actiVitt moyenne résiduelle du personnel bénéficiant du
régime.

COUTS DES SERVICES PASSES

Les variations des engagements consécutives a une
modification de régime sont des codts des services passés. lls
sont enregistrés immédiatement en résultat lorsque les dr oits

sont acquis ou étalés sur la période d’'acquisition des draits.

REDUCTION DE DROITS OU LIQUIDATION DE REGIME

Les effets delaréduction de droits ou de liquidation de régime
sont constatés enrésultat ala date ou se produit la réduction
ou la liquidation. Le résultat enregistré correspond a
I’éval uation de I'obligation qui estréduite, évaluée ala date de
réduction ou de liquidation, ainsi que de la reconnaissance
immédiate des écarts actuariels et du colt des senices
passés correspondant.

2.11. DETTES FINANCIERES

2.11.1. OBLIGATIONS CONVERTIBLES
ECHANGEABLES EN ACTIONS NOUVELLES OU
EXISTANTES (OCEANE)

Au 31 octobre 2008, la dette de la société inclut 277,2 M€
d'obligations conwertibles dont la date de jouissanc e est

- pour 127,2M€le 30 awil 2002
- pour 150 M€ le 3 novembre 2004.

Les obligations émises le 30 awil 2002 ont une échéance
finale au 3 novembre 2008.

Elles portent intérét a un taux de 3% l'an. De plus, en
I'absence de conversion et/ou d'échange en actions, la
société régleraauxporteurs une prime de remboursement. De
ce fait, le taux de rendement actuariel total a maturité sera
dans ce cas porté a5,25 %.

En complément, la partie des intér éts comprise entre 3 % et
5,25 % est provisionnée chaque exercice prorata temporis,
jusgu'au 3 novembre 2008.

Le 3 novembre 2008, la société a procédé au remboursement
des 127,2 M€ d'obligations convertibles arrivées a échéance
(date de jouissance le 30 awil 2002).

Ce remboursement a été assorti d’'une prime de

remboursement s’élevant a 21,6 M€ et duncouponde 3,8M€.
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Les obligations émises le 3 novembre 2004 ontune échéance
finale au ler novembre 2010.

Elles portent intérét a un taux de 4,375% |'an soit 2,12 eur os
par obligation et en I'absence de conwersion et/ou d'échange
en actions, la société remboursera les porteurs au pair.

Les frais liés al’é mission de 'OCEANE 2004 pour 3,2 M€ sont
étalés en charges a repartir, sur la durée de vie des
obligations.

2.11.2. UGNE DE CREDIT CONFIRMEE ET AUTRES
EMPRUNTS

La société dispose au 31 octobre 2008 :

= dune ligne de crédit syndiquée de 120 M€ a
échéance 2010. Sur 2008, lasociété a effectué des
tirages ponctuels d'échéance 1 mois sur la ligne de
crédit syndiquée. Au 31 octobre 2008 cette ligne ne
fait 'objet d’'aucun tirage. Le 3 novembre 2008, la
Société a procédé a un tirage de 120 M€ afin de
financer le remboursement de 'OCEANE.

= dune ligne amortissable adossée au \illage de
Cancun pour un montant de 50 M€ a échéance
2017 conclue fin mai 2007.

= dun emprunt dédié aux travaux du village de la
Pointe aux Canonniers pour un montant de 26 M€
conclu en juin 2007. Cet emprunt est sécurisé par
un nantissement sur les titres de la société qui
détient le village.

Les covenants assortis a ces emprunts au 31 octobre 2008
sont les suivants :

N Situation au
Covenants arespecter 31/10/2008
Engagements hors-bilan donnés < 200M€ 121M€
Gearing ratio< 1 0,60
Dette nette / Ebitda < 3,5 2,72
Fixed charge cower > 1,35 151

Les ratios sont calculés sur la base des comptes consolidés
au 31 octobre 2008 du Groupe Club Méditerranée.

Les covenants sontrespectés au 31 octobre 2008.

Les frais liés a la mise en place de la ligne amortissable
adossée au village de Cancun (1 M€) sont étalés en charges
arepartir sur 10 ans.

Les frais liés ala mise en place de I'emprunt sur | e village de
laPointe aux Canonniers (0,2 millions d’euros) sont étalés en
charges arepartir sur 10,5 ans.
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2.12. INSTRUMENTS FINANCIERS

La société a recours a l'utilisation d'instruments financiers
pour couwir le risque de taux sur la partie variable de
I'endettement et couwir les flux financiers nets en devises
pour des échéances inférieures ou égales a un an.

Les couvertures étant affectées a des événements devant se
réaliser I'exercice suivant, les pertes etles gains non réalisés,
résultant de la réévaluation des instruments de couverture
sont différ és lors de la survenance de la transaction.

2.13. ACTIONS AUTO-DETENUES

Les actions Club Méditerranée détenues par la société, sont
comptabilisées en valeurs mobilieres de placement. Les
profits ou pertes réalisés lors de la vente de ces actions
propres sont comptabilisés en résultat financier.

2.14. STOCK OPTIONS

La société a mis en place des plans d'options de souscription
et dachat d'actions au bénéfice de certains membres du
personnel et des dirigeants.

Les plans de souscription dactions préwient I'émission
d’'actions nouwelles qui ne sont comptabilisées en

augmentation de capital que lorsque I es paiements sont regus.

Le dernier plan mis en ceuwe (plan M) a été consenti par le
Conseil d’Administration du 11 mars 2008.

Les plans dachats dactions ne prévoient pas I'émission
d'actions nouvelles. Il s’agit d’actions auto-détenues.

2.15. CHIFFRE D'AFFAIRES

Les prestations de services :

- le chiffre d'affaires "séjours" est comptabilisé au
prorata de la consommation du séjour.

- le chiffre d'affaires "transports” est comptabilisé en
fonction de la date effective de déplacement.

- les autres prestations sont enregistrées au compte
de résultat dans la période ou elles sont réalisées.

Les ventes de produits : le revenu est comptabilisé lors de la
livraison et du transfert de propriété.
2.16. INTEGRATION FISCALE

La Société a opté pour le régime de l'intégration fiscale et
s’est constituée téte de groupe de 20 de ses filiales.

Le périmétre au 31 octobre 2008 se décompose comme suit :

= Sociétés présentes au 1°° Novembre 2007

- Club Aquarius,

- Club Med Amérique du Nord,

- Club Med Amérique du Sud,

- Club Med Centre d’Appels Européen,

- Club Med Evénements,

- Club Med M arine,

- Club Med World Holding,

- Club Med World France,

- Hételtour,

- Loin Voyages,

- Sas du Domai ne de Dieulefit,

- Société Immobiliere des Résidences Touristiques,
- Société des Villages de Vacances,

- Société Hoteliere du Chabl ais,

- Société de Gestion Hoteliere et de Tourisme,

- Vacation R esort

= Sociétés ayant opté & compter du 1° novembre 2007

- Club Med Ferias,
- Club Med Villas et Chal ets Holding,
- Club Med Villas et Chal ets,

- Club Med Villas La Caravelle,

= Sociétés sorties du Groupe au 1° novembre 2007

- CM Croisiéres et Tourisme,
- Jettours,

- Jet Eldo,

- Jet Loisirs

Les conwentions fiscal es liant la société mére aux filiales sont
toutes identiques et préwient que I'imp6t société da par le
groupe fiscal soit entierement pris en charge par la société
meére, sans reversement des économies d'impdt aux filiales.
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3. NOTES SUR LE BILAN
3.1. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

3.1.1. VALEURS BRUTES

Frais de recherche et développement 2 2
Concessions, brewets, licences, marques, droits et valeurs

similaires 105 2 2 109
Fonds commercial ) 8 1

Autres i mmobilisati ons inc orpor elles et immobilisations en cours 3 4 (3)

Total des i mmobilisations inc orporelles brutes 118 6 -

™ Fonds de commerce et droits au bail d’ agences commerciales

3.1.2. AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS POUR DEPRECIATION

Frais de recherche et de dével oppement 1 1 - 2
Concessions, brewets, licences, marques, droits et valeurs 7 6 ) 78
similaires

Total des amortissements et provisions des 73 7 ) -

immobilisations inc orporelles

(1) Les augmentations de I'exercice portent principalement sur les développements liés au site Internet

3.2. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

3.2.1. VALEURS BRUTES

Terrains 8 8
C;on_strucno ns, Installations techniques, matériel et 247 17 (5) 13 272
équipements

Autres immobilisati ons c orporelles et i mmobilisations I 10 4 3 48
en cours

Total des immobilisations corporelles brutes 297 27 9 13 328

™ Les principaux investissements de I'exercice ont été réalisés sur les villages de Tignes Val Claret (5 M€), des Deux Al pes (2
ME€), d'Avoriaz (2M €), et dans les agences Club Méditerranée en France (2 M€).

@ |es principal es diminutions de I'exercice concernele village d'Al Hoceima (4 M€) et le matériel informatique du siége (2 M€).
® Les reclassements et autres correspondent

- pour 11 M€ aux immobilisations intégrées suite a la fusion par transmission universelle de Patrimoine de la société
Club Med Croisiéres et Tourisme

- pour 2 M€ ades écarts de conversion.

142 Document de Référence 2008 1.1’
L]



3.2.2. AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS POUR DEPRECIATION

Con§t_r uctio ns, _I nstallations tec hniques, 136 16 (10) 8 150
matériel et équipements des villages

Autres i mmobilisati ons corporelles et

immobilisations en cours 25 3 G
Total des amortissem ents et
provisions des immobilisation s 161 19 (13)

corporelles

™ Les principales reprises de I'exercice concernent les \illages d’Al Hoceima (4 M€), de Da Balaia (4 M€) et le matériel
informatique du siege (2 M€).

@ Les reclassements et autres sont constitués princi palement des amortissements intégrés suite a la fusion par transmission
universelle de patrimoine de lasociété Club Med Croisiéres et Tourisme (6 M€).

3.3. IMMOBILISATIONS FINANCIERES

3.3.1. VALEURS BRUTES

Les principales variations des valeurs brutes s’analysentde la maniére suivante :

Participati ons 746 19 (63) 144 846
Créances rattachées a des participati ons 105 25 (7) (25) 98
Préts et autres i mmobilisations fi nancieres 27 - 13 40
Total des immobilisations financiéres 878 44 (70) 132 _
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Détail des mouvements par titre :

(en millions d'euros)

@
Acquisitions

()
Cessions et autres

(3)
Reclassements et

diminutions autres
Augmentations d e capital par apport en numéraire 19 - =
CM Hellas 11
Financiéere CMG 2
Albion D evelopment 6
Al{gmentations de capital par incorporation de } : 158
créances
CM Amérique du Nord © 149
CM Amérique du Sud 9
Cessions de titres - (63) -
CM Gym (56)
CM Cote d'lvoire (6)
Société Immobiliere de la Mer (1)
Fusion par tran smission universelle de patrimoine - - (14)
Club Med Croisiéres et Tourisme (14)
Particip ations 19 (63) 144
Préts 25 - 12
Covifra 14 12
Albion D evelopment
Financiere CMG
AL{gmentations de capital par incorporation de } } (37)
créances
CM Amérique du Nord © (28)
CM Amérique du Sud 9
Abandons de créances - (7) -
CM Cote d'lvoire (7
Créancesrattachées a des participations 25 (@) (25)
Financiere CMG (crédit vendeur) - 13
Préts et autres immobilisations financiéeres 0 - 13
Variations Immobilisations financiéres 44 (70) 132

@ |a société Club Med Croisiéres et Tourisme SA a été absorbée par transmission universelle de patrimoine au cours de

I'exercice 2008. Le mali de confusion s’ éleve a (1 M€) :

(en millions d'euros)

Valeur brute des titres (14)

Valeur des apports 13

Mali de confusion (1)
©)

28 M€ et de compte courant a hauteur de 121 M€ (Cf. note 3.5).

144

augmentation de capital de Club M ed Amérique duNordde 149 M€ a été réalisée par incorpor ation de créances de prét pour
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3.3.2. PROVISIONS POUR DEPRECIATION

Les principales variations des provisions pour dépréciations des immobilisations financiéres s’analysent de la maniére suivante :

Participati ons 391 45 (14) 422
Créances r attachées a des participati ons 9 7 2
Total des provisions des immobilisations finan ciere 5 400 45 (21) 424

@ Les dotations aux provisions s'expliquent par la dégradation des situations nettes des filiales (impact sur le résultat financier cf.
4-4).

3.4. CREANCES CLIENTS

&
&

3
©)

Créances clients 49

&
&

Total des créances clients 49

3.5. AUTRES CREANCES

Fournisseurs débiteurs, avances versées et avoirs arecewir 4 3 3
Comptes courants débiteurs 389 311 19 292
Créances sociales et fiscales 18 15 15
Autres créances 12 15 3 12
Total des autres créances 423 344 22 322

@ La diminution du poste Comptes courants est principalement due a 'augmentation de capital par incorporation de créances
(comptes courants) réalisée chez Club Med Amérique du N ord pour 121 M€.

3.6. TRESORERIE

Valeurs Mobilieres de placement(l) 29 38 38 38
Actions propr es® 8 9 4 5
Banques / Caisses® 26 64 64
Total trésorerie 63 111 4 107

™ Les valeurs mobiliéres de placement sont constituées de SICAV monétaires. La valeur liquidative correspond a la valeur de
marché au 31 octobre 2008.

@ | es actions propres ont été dépréciées a partir du cours moyen d octobre 2008 (17,9 €).

Actions propr es 201 588 274 837 504 982 33,71 431 733 34,63

Acquisitions réalisées au travers d' un contrat de liquidité dans le cadre de programmes de rachat d'actions autorisés par les
assemblées générales du 8 mars 2007 etdu 11 mars 2008.

® L'augmentati on du poste « Banques / Caisses » estliée a la trésorerie générée par les opérations de cession.
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3.7. VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Nombre d'actionsde

N 19 370 705 7200 19 377 905 19 377 905
4 euros
Capital social 7 7 77
Primes d'apport,
d'émissionoude 563 563 563
fusion
Réserve légale 7 7 7
Autres réser ves 22 5 27 27
Report a nouveau (281) (43) (323) (1) (324)
Résultat de I'exercice (38) 38 (1) (1)
oA U S S )

@ Le nombre d'actions restant & émettre au 31 octobre 2008 est, au titre des options de souscription d'actions et d'attribution

d'actions gratuites en faveur du personnel, de 1 189 572.

3.8. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

(1)

Engagements de retraite
Responsabilité civile
Risques financiers (prime d e remboursement des "Oc
Risques financiers (provisions situations nettes fi liales)
Provisions pour risques exceptionnels

- provisions pour risques juridiques et fiscaux?

- restructurations

éane")

(€
(2 (€Y

=
©
AW W DN

(€

5 4 @) (@)

Total des provisions pour risques et charges

20
6
22
6
5
6
54 19 (6) (2 -

® Les modalités de calcul de la provision liée auxengagements de retraite sont énoncées en 2.10. Le détail de calcul est énoncé

en 3.9.

™ Risques opérationnels liés a la nature de I'acti\ité touristique et au contexte administratif et juridique de certains pays ou la

société est présente.

® Risques essentiellement dus auxrestructurations et aux fer metures de villages.

3.9. ENGAGEMENTS DE RETRATE : REGIMES A
PRESTATIONS DEFINIES

3.9.1. PRINCIPALES HYPOTHESES ACTUARIELLES

Les engagements sont déterminés suivant un calcul
actuariel utilisant la méthode des unités de crédits projetés.
Cette méthode nécessite la prise en compte d’hypotheses
actuarielles long terme sur les données démographiques
(rotation du personnel, mortalité) et financiéres (augmentation
des salaires, taux d’ actualisation). Ces parametres sont revus

chaque année. L'incidence des changements d’hypotheses

actuarielles sur le montant de I'engagement est enregistrée en
écarts actuariels. Ces écarts actuariels sont pris en compte
selon la méthode du corridor décrite en note 2.10. « R etraites
etautres avantages long terme ».

Les hypothéses retenues sur la société sur les principaux

plans sont les suivantes :

Tauxd'actualisation 5,04% 6,00%
Hypothése de progression des
salaires along ter me 3,60% 4,30%
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3.9.2. SITUATION DES REGIMES A PRESTATIONS
DEFINIES POSTERIEURES A L'EMPLOI

3.10. DETTES FINANCIERES

3.10.1. EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

(enmillions d'euros) 2007 2008
Valeur actualisée de I'obligation non 13 9
il DETTES (en millions dewos) o - 10 0] | 51.10.08
Ecarts actuariels non reconnus 6 1
Dette nette au bilan 19 20 Emprunts obligataires 287 288
Emprunts et dettes aupres des
3.9.3. EVOLUTIONS DES REGIMES A  ©tablissementsde credit
PRESTATIONS DEFINIES a2 ans maximum a l'origine : 84 91
Empr unts 68 75
— Ligne de crédit syndiquée 10 -
(en millions d'euros) 2007 2008
Intéréts courus 2 2
i 3l 13 13
Dette actuarielle & I'ouverture CEEOTS EEiEs 4 15
~ 2 1 1
Coiits des services rendus Emprunts et dettes financiéres 76 167
Codt financier (effet 1 1 divers
actualisation) Dépots et cautionnements 1 1
(Gains) / Pertes actuariels (1) (5) recus
genéres dans I'exercice Autres emprunts et dettes q Q
Réduction de régime 1 (1) assimilees
Prestations payées 0 0 Comptes courants créditeurs 74 165
Dette actuarielle & la cldture 13 9 Total emprunts et dettes 47 546

3.9.4. ANALYSE DE LA CHARGE ENREGISTREE EN
RESULTAT

financiéres

(en millions d'euros) 2007 2008
Colts des senvices rendus (1) (1)
Amortissements des pertes et 1 1
gains actuariels
Réduction des régimes 1 1
Total colit du personnel il 1
Effet actualisation (1) (1)
Total du résult at financier (1) (1)
Total (charges) / produits 0 0
3.9.5. RETRAITE COMPLEMENTAIRE DES
DIRIGEANTS
Les dirigeants bénéficient dun régime de retraite

complémentaire a cotisation définie géré par un organisme
extérieur ; le montant des cotisations représente 6,29% a 8%
de leur rémunération brute. Le montant des cotisations
versées acerégime s'est élevé a 0,3M€ en 2007 et 0,3M€ en
2008.

@ Au 31 octobre 2008, les comptes courants financiers

créditeurs sont présentés en « Emprunts et dettes financier es
divers » et non en « autres dettes ». Les comptes pro forma

2007 prennent en compte ce reclassement (pour 74 M€).

Cfnote 2.1 changement de méthode

3.10.2. ANALYSE GLOBALE PAR DEVISE

Les emprunts et les dettes financiéres sont principalement
libellés en Euro.

3.10.3. EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES :
ANALYSE PAR TAUX D' INTERETS

en millions d'euros 31.10.07 31.10.08
Pro Forma

Dettes financiéres atauxfixe 361 364

Dettes financiéres ataux variable 86 182

'I_'otal . emprunts et dettes 447 546

financiéres
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3.11. DETTES D’EXPLOITATION

(en millions d'euros) 31.10.07/ 31.10.08
(en rillions d'euros) 31.10.07 31.10.08 Achats de transports 11 16
Loyers 11 15
Fournisseurs 70 71
Fournisseurs - factures non Forfaits séjours, pensions, circuits 5 4
par venues 33 35 et autres prestations hotelieres
Total Fgurnisseurs et comptes 103 106 Achats de marchandises et de 5 )
rattachés mati éres premiéres
Personnel 14 16 ACETETEES 1 B
Organismes s ociaux 13 14 Autres Prestations de ser\ices 3 2
IMpots et taxes g = Total des charges constatées 33 39
Total Dettes fiscales et sociales 33 46 d'avance
Total Dettes d'exploitation 136 152
3.13.2. PRODUITS CONSTATEES D'AVANCE
3.12. DETTES DIVERSES Les produits constatés davance comptabilisés en fin
d'exercice s'éleventa 43 M£. lIs corres pondent principal ement
alaquote-part des séjours consommeés sur |'exercice suivant.
(en millions d'euros) 31.10.07  31.10.08
Pro Forma
Fournisseurs d'immobilisati ons 3 3 (en nillions d'euros) 31.10.07 31.10.08
Fournisseurs d'immobilisati ons je ial - activité
' 3 4 Le siege §OC|aI activité 32 a1
factures non par venues commerciale
Total Dettes sur Les succursales etles villages 3 2
immobilisations et comptes 6 7 - ”
rattachés Tlotal des produits constatés 35 43
d'avance
Comptes courants @ 144 54
S ST 5 13 3.13.3. PRODUITS A RECEVOIR
Total Autres dettes 149 67
Total Dettes diver ses 155 74 —
(en nillions d'euros) 31.10.07 31.10.08
@ Au 31 octobre 2008, les comptes courants financiers Intéréts courus sur créanc es 1 1
créditeurs sont présentés en « Emprunts et dettes financiér es rattachées a des participations
divers » et non en « autres dettes ». Les comptes pro forma Clients - factures a etablir 3 2
2007 prennent en compte ce reclassement (pour 74 M€). Fournisseurs - awirs a recevoir 1 1
Cfnote 2.1 changement de méthode Créances fiscales et sociales 4 1
Autres produits a recevoir 1 2
3.13. COMPTES DE REGULARISATION Total des produits & recevoir 10 7
3.13.1. CHARGES CONSTATEES D'AVANCE
3.13.4. CHARGES A PAYER
Les charges constatées davance comptabilisées en fin
d'exercice s’ élevent a 39 M€. Elles correspondent, par nature, —
aux éléments indiqués ci-dessous qui concernent les achats (en nillions d'euros) 31.10.07 31.10.08
de biens ou de services dont la fourniture ou la pr estation doit Intéréts courus sur Océane 10 10
inter venir ultérieurement. Fournisseurs - factures non
par venues 33 35
Fournisseurs - factures non 3 4
par venues sur immobilisations
Personnel et autres organis mes
sociaux L e
Etat 1 10
Autres charges a payer 1 1
Total des charges a payer 66 80

148

Document de Référence 2008



3.13.5. CHARGES A REPARTIR SUR PLUSIEURS
EXERCICES

Il s’agit des honoraires et frais d'engagements liés a la
souscription d'empr unts et de lignes de crédit syndiquées.

en millions d'euros 31.10.07 31.10.08

Charges arépartir sur 3 5
plusieurs exercices

3.14. ECARTS DE CONVERSION

Il n'y a pas au 31 octobre 2008 d'écart de conversion.

4. NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT
4.1. CHIFFRE D' AFFARES

4.1.1. CHIFFRE D'AFFAIRES PAR CATEGORIES
D'ACTIVITES

4.2.2. CHARGES DEXPLOITATION: SERVICES

EXTERIEURS
(en millions d'euros) 2007 2008
Locations i mmobiliéres 103 113
Entretien et maintenance 18 20
Commissions 60 62
Publicité, promotion 31 28
Assurances 13 10
Honoraires 16 21
Autres services extérieurs 75 77
Total_ des Services 316 331
exterieurs
% du chiffre d'affaires 31% 30%

4.3. DOTATIONS ET REPRISES DE PROVISIONS
D’EXPLOITATION

(en nillions d'euros) 2007 2008
Séjours - circulits - transports 966 1047 —
i i (en nillions d'euros) 2007 2008
Prestations de services 43 50
_ Prowvisions pour risques et 1 )
Ventes de marchandises 15 16 charges
Total du Chiffre d'affaires 1024 1113 Provisions sur clients et comptes 2
rattachés @ @
Transferts de charges 8 -
4,1.2. CHIFFRE DAFFAIRES PAR MARCHES Total des dotations et reprises 7 (4
GEOGRAPHIQUES d'exploitation
™ En 2007, les transferts de charge correspondent aux colts
(en nillions d'euros) 2007 2008  salariaux des \llages fermés. En 2008, aucun transfert de
France Métr opolitaine 584 664 charges n'a été effectué vers les éléments exceptionnels
Etranger 440 449 (limités aux événements inhabituels, anormaux et peu
Total du Chiffre d'affaires 1024 1113 [requents)
4.2. CHARGES D’EXPLOITATION
4.4, RESULTAT FINANCIER
4.2.1. CHARGES D' EXPLOITATION : ACHATS
(en nillions d'euros) 2007 2008
(en nillions d'euros) 2007 2008 Intéréts (19 (20
Achats de marchandises et de 63 67 Résultat de change 1 -
T EAEMIETES Provisions sur actions propres (4)
Forfaits séj ours, pensions, L .
circuits et autres prestations 189 183 Provisions sur primes de
hotelieres remboursement des "OC EANE" et (5) (9)
charges liées aux finance ments
Achats de transports 203 228
. . Provision retr aite (1)
Prestations de services 28 30
Impact Hol ding : colts des filiales (18) 9)
Autres achats 23 23
Total résult at financier (41) (43)
Total des Achats 506 531
% du chiffre d'affaires 49% 48%
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4.5. RESULTAT EXCEPTIONNEL
(en millions d'euros) 2007 2008

Cessions immobilisations inc orporelles, o 28
corporelles et financieres

Total résult at exceptionnel (1) 28

Le résultat exceptionnel 2008 s'explique principal ement par | e résultat de cession des titres de :
- CM Gympour 18 M€

- Société Immobiliere de laMer pour 10 M€

- CM Cote d'lvoire pour (3 M€)

et par larégularisation de lacession du Village de daBalaiade 2007 pour 4 M€.

4.6. IMPOTS SUR LES SOCIETES

4.6.1. CHARGES D'IMPOTS
Le groupe fiscal dispose, au 31 octobre 2008, d'un déficit d'ensemble reportable de 197 millions d'euros.

Lacharge d'impdt sur les bénéfices est essentiellement composée de I'impdt sur les succursales étrangeres.

4.6.2. CREANCES ET DETTES D'IMPOTS DIFFERES NON COMPTABILISES

(en nillions deuros) 31.10.07 Variation 31.10.08
Actif Passif Actif Passif Actif Passif

Déficits reportables 177 @ 33@ 13® 197

@ calcul sur résultat fiscal théorique au 31/10/2007

@ pjustement sur base r ésultat fiscal r éel au 31/10/2007

© calcul sur résultat fiscal théorique au 31/10/2008

5. INFORMATIONS DIVERSES

5.1. CREANCES ETDETTES PAR ECHEANCE
CREANCES . .
en millions deuras Montants aunan aplusdun an
De l'actif immobilisé
Créances r attachées a des participati ons 95 1 94
Préts 12 12
Autres i mmobilisati ons fi nancieres 31 31
Total des créances d e 'actif immobilisé 138 1 137
De l'actif circu lant
Créances clients et comptes rattachés 48 48
Créances fiscales et sociales 15 15
Groupe et ass ociés 311 127 184
Fournisseurs débiteurs, avances versées et avoirs arecewoir 3 3
Autres créances 15 15
Total des créances de l'actif circulant 392 208 184
Charges constatées d'avance 39 39
Charges arépartir 2 2
Total des créances 571 250 321
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DETTES

Montants aunan del a5 ans Aplus de cinq
en millions d'euros ans
Empr unts obligataires 288 138 150
Empr unts et dettes auprés des établissements de crédit 91 17 7 67
a2 ans maxmum al'origine
Empr unts et dettes financiéres divers 167 167
Total emprunts et d ettes finan ciéres 546 155 157 234
Avances et acomptes clients 50 50
Fournisseurs et comptes rattachés 106 106
Dettes fiscales et sociales 46 46
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 7 7
Groupe et ass ociés 54 54
Autres dettes 13 13
Total dettes 276 276
Produits constatés d'avance 43 43
Total des d ettes 865 474 157 234

5.2. ENGAGEMENTS HORS BILAN DONNES OU RECUS
CATEGORIES D'ENGAGEMENTS Divers  Stés consolidées Autres (dtadm.

Total (Préts, par Intégration Douaniéres fiscale,
(enmillions d'euros) cessions...) globale A.Voyages
Engagements/Cautions données
Europe-Afrique 181 51 107 23
Amérique du Nord 46 40 6
Asie/P acifique 10 9 1
Total engagements/ cautions donnés 237 100 114 23
Engagements/cautions recues
Recgus Agences de voyages 1 1
g?ﬁjr:]dec))n de créances (clause retour & meilleur 128 128
Construction - Travaux Chantiers 2 2
Hedging 7 7
Total engagements recus 138 138
Engagements réciproques
Montants non utilisés d'un cr édit confirmé 120 120
Achats ventes de devises a terme 8 8
Total Engagements réciproques 128 128
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5.3. OPERATIONS DE CREDIT-BAIL

Ensembl e Immobilier 5 0 3 2

Engagements de Crédit
Bail

5.4. ENGAGEMENTS DE LOYERS

Détail des engagements minimum au titre de contrats de location simple non résiliables. Les montants sont indexés au dernier
tauxconnu.

Loyers restants dus 1291 109 110 110 110 111 494 227 20

6. EFFECTIF MOYEN

oor

Cadres 708 725

Empl oyés 7923 7717

Tou sea 1 0ai
qui peut se décomposer en:

Cadres et empl oyés per manents (siége, bureaux de pays et G.O® \illages) 2310 2331

Autres personnels \llages 6321 6111

Effectif moyen mensuel | e plus important de I'exercice.

Les salariés ont cumulé 111 850 heures de Droits Individuels ala Formation au31.10.2008.

7. FILIALES ET PARTICIPATIONS

Club Méditerranée SA procede alaconsolidation de ses filiales directes
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Filiales

Club Aquarius EUR 100,00 9 10 2 8 - 1 1 2

Club Med Amérique du Nord EUR 100,00 57 341 216 125 - 7 -

Club Med Amérique du Sud EUR 100,00 @ 22 12 15 - (11) -

Club Med Centre d'Appel Européen EUR 100,00 2 13 11 2 - @) 9

Club Med Evenement EUR 100,00 - 1 1 - - ) 4

Club Med Marine EUR 100,00 23 27 6 21 - 1) 26

Club Med Villas et Chalets Holding EUR 100,00 - - - - - - -

Club Med World Holding EUR 100,00 @ 55 55 - - 1 -

Domaine de Dieulfit EUR 100,00 13 8 - 8 - - -

Hoteltour EUR 100,00 81 77 - 77 - 11 - 4

Loin voyages EUR 100,00 1 11 10 1 - - - 1

Sociéé Civile Edomic EUR 95,00 1 - - - - 1 - -

Sociéé de Gestion Hoteliere et de Tourisme EUR 100,00 1 5) 4 1 - - 7 -

?gﬁirgﬁc:um;notiliére des Résidences EUR 99.99 ) 3 3 ) ) ) ) )

TOTAL FILIALES FRANCAISES 573 320 258 - 7
Document de Référence 2008 1.1! 153



Akdeniz Turistik Tesisler

Belladona Company for Hotel and T ourism

Centro Vacanze Kamarina
Albion Development

Club Med Asie

Club Med Deutschand
Club Med Holland

Club Med Odmaralista
Club Med Ukraine

Club Med Services

Club Med viagens

Club Med Belgique

Club Med Espagne

Club Med Hellas

Club Med Israél

Club Med Senvices Europe
Club Med Suisse

Club Med UK

CM Bazic

Covifra

Holiday Vilages Management Services
Hoteles y Campamentos Hocasa
ImmobiliariaBinigaus )
Nouvelle Scciété Victoria

Senicios Auxiliares del Club Méditerranée

Sociedade Hoteleira Da Balaia

Sociéé Immohiliere et de Gesiion Hoteliere

du Cap Skirring

Club Med South Africa
Vacances proprietary Itd

TOTAL FILIALES ETRANGERES
TOTAL FILIALES

TRY
EGP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
HRK
UAH
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

ILS
GBP
CHF
GBP
TND
MUR
MUR
EUR
EUR
CHF
EUR
EUR

1,991
7,069

7,170
7,507

4,685
0,787
1,469
0,787
1,746
40,768
40,768

1,469

655,957

12,838
12,838

100,00

50,00
100,00
100,00

99,99
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

99,90
100,00
100,00

99,00

76,18
100,00
100,00

50,00
100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00

17
16
15
®
@
®

@
@

@

41
(1)

®
715
(146)

@

33

(1673)

99

N

[l S2 B e}

26

oo e,

95
415

90
95

14

13
14

56

17

N

WL NN

35
35

(48)

(©)]

37

193
956

2 965

203
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Participations

Sem Pompadour EUR 19,90 2 - - - - - - - -
Financiere Club Med Gym EUR 16,28 7 1 - 3 - 4 - @) -
TOTALPARTICIPATIONS FRANCAISES 1 - 3 - 4 - )

Club Med Albion Resort EUR 22,50 17 5 - - - 5 - ) 4
Club Med Voyage TND 1,746 49,00 - - - - - - - - -
Holiday hotels CHF 1,469 49,84 23 3 - - - 3 6 - 2
Immobiliaria Chalenger EUR 33,33 - 1 1 0 - - -
Societa Alberghiera Porto d'Orra EUR 40,52 10 3 - - - 3 - - -
Sociéé de Promotion et de Financement

Touristique Carthago TND 1,746 37,43 48 13 1 - - 12 9 2 -
Sociéé d'Etudes et de Promotion T ouristique

Bekalka TND 1,746 19,00 4 1 1 - - - - @) -
Sociéé d'Etudes et de Promotion T ouristique

Hammamet TND 1,746 18,50 7 2 1 1 - 1 3
Sociéé Torré d'Otrante Spa‘” EUR 15,00 10 1 1 - - -
Sviluppo T uristico Metaponto EUR 38,00 19 10 3 - - 7 - - -
TOTALPARTICIPATIONS ETRANGERES 39 7 - - 32 15
TOTALPARTICIPATIONS 40 7 3 - 36 15

TOTAL GENERAL 845 422 98 2 519 50

* Les filiales sontles sociétés dontle pourcentage de détention estde 50% au moins et des participations les sociétés dontle pourceniage de détention estcompris entre 10 et 50% du capital.

** Capitaux propres y compris résulta de l'exercice

*** Y compris in#réts sur préts

®Bilans etcomptes de résultatau 31/10/08 non disponibles.

Document de Référence 2008 1.1]
*

155



8. ELEMENTS CONCERNANT LES ENTREPRISES LIEES ET LES PART ICIPATIONS

Montants bruts concern ant les entreprises

(en millions d'euros) liges en participation
Actif

Titres de Participations 808 37
Créances rattachées a des participati ons 95 3
Autres créances 299 11
Passif

Autres dettes Groupe 52 -
Autres dettes financiéres 165 -
Résultat

Produits de participation (dividendes) 7 5
Autres produits financiers @ 37 4
Charges financiéres 63 .

@ y compris dotations et reprises de provisions sur filiales

9. REMUNERATION DES MEMBRES DES ORGANES D’ADMINISTRATION EI DE

DIRECTION DE LA SOCIET E-MERE

(en milliers d'euros)

Rémunérations globales allouées aux membres du C onseil
d'Admi nistration (jetons de présence versés aux administrateurs et
censeurs)

Montant brut des rémunérations globales des membres du C omité
de Direction G énér ale ycompris les dirigeants mandataires
sociaux acquises autitre de l'exercice

2007 2008
305 305
4106 3787

10. PARTICIPATION

Aucune réserve de participation n'a été dégagée au titre de I'exercice dans le

cadrede I'accord dérogatoire du Groupe.

11. NOTE SUR LETABLFAU DE VARIATION DE L’ENDETTEMENT

11.1. AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS

en millions d'euros 2007 2008
Amortiss ements et provisions sur immobilisations inc orporelles 6 7
Amortissements et provisions sur immobilisations cor porelles 16 19
Amortiss ements et provisions sur immobilisations financi éres " 57 24
Amortissements et provisions 79 50

@ | 3 variation entre 2008 et 2007 s'explique par la forte baisse des dotations
de Club Med Amérique du Nord.
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aux provisions sur titres, en particulier sur les titres
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11.2. AUTRES MOUVEMENTS

(en millions d'euros) 2007 2008
(Plus) ou moins-values de cession 1 (28)
Abandons de créances @ 30 12
Mali de fusion CMCT 1
Impact taux historique et change latent 3
Provision prime remboursement Océane 3
Provisions pour risques (situations nettes filiales) 4
Autres mouvements 31 (11)

@ | es plus ou moins values de cession sont réalisées sur les cessions des titres de:
- Club Med Gym pour 18 M€

- Société Immobiliére de la Mer pour 10 M €

- Club Med C éte d'lwire pour (3 M€)

et sur la régularisation de la cessiondu village de da Balaiade 2007 pour 4 M€

@ abandons de créance au profit de Club Med Céte d'lvoire pour 12 M€

11.3. VARIATION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

La variation est essentiellement due :

- aufinancement par la société de lazone américaine via le compte courant de CM Amérique du Nord pour (30 M€),
- aun remboursement de créditde TVA pour 3 M€

- allaugmentation des pr oduits constatés d’avance pour 8 M€.

11.4. INVESTISSEMENTS

(en millions d'euros) 2007 2008
Acquisition d'immobilisations incor porelles 8 6
Acquisition d'immobilisations corporelles 28 27
Acquisition d'immobilisations financiéres 2 16 44
Investissements 52 77

@ | es principauxinvestissements cor porels 2008 sont énoncés ennote 3.2.1.

@ Les principauxinvestissements financiers 2008 sont énoncés en note 3.3.1.

11.5. CESSIONS OU DIMINUTIONS DE L’ACTIF IMMOBILISE
Il s’agit essentiellement des prix de cession des titres :

- de ClubMed Gympour 74 M€ (diminués d'un crédit vendeur de 13 M€)
- dela Société Immobiliere de la Mer pour 11 M€

- etde Club Med Céte d'lvoire pour 3 M£.

11.6. DIMINUTION DES AUTRES IMMOBILISATIONS FINANCIERE S

En 2008, les 2 M€ correspondent a des remboursements de dépots sur loyers, principalement en Italie.

Document de Référence 2008 1 157
*



RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES

ANNUELS

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre
assemblée générale, nous wous présentons notre rapport
relatif a I'exercice clos le 31 octobre 2008, sur :

- le controle des comptes annuels de la société Club
Méditerranée, tels qu'ils sont joints au présent rapport,

- lajustification de nos appréciations,

- les érifications spécifiques et les infor mations préwes par
laloi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le conseil
d'administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

l. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous awns effectué notre audit selon les normes
professionnelles applicables en France; ces normes
requierent la mise en ceuwe de diligences permettant
d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptes annuels ne
comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a
examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les
données contenues dans ces comptes. Il consiste également
a apprécier les principes comptables suivis et les esti mati ons
significatives retenues pour l'arrété des comptes et a
apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que
nos contréles fournissent une base raisonnable a I'opinion
exprimée ci-apr es.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des
régles et principes comptables frangais, réguliers et sincéres
et donnent une image fidéle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine de lasociété alafin de cet exercice.

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous
attirons votre attention sur le point exposé dans lanote 2.1 de
I'annexe concernant le changement de méthode comptable
relatif ala présentation des comptes courants financiers : ces
derniers sont désormais présentés en emprunt et dettes
diverses et non plus en autres dettes. Ce reclassement
n'impacte ni le résultat, ni les réserves de lasociété.

1. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

Le contexte économique actuel entraine pour les entreprises
un manque de visibilité sur le futur, notamment au plan de
leur activité et de leur financement. Cela crée des conditions
spécifiques cette année pour la préparation des comptes,

particuliéerement au regard des estimations comptables qui
sontrequises en application des principes comptabl es.

C’estdans ce contexte incertain que nous awons dd proc éder
a nos propres appréciations dont nous portons a votre
connaissance les éléments suivants, en application des
dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce :

La valeur nette comptable des titres de participation a fait
I'objet d'un examen par wotre société, comme décrit dans la
note 2.5 de I'annexe. Nous awons appr écié le bien-fondé de la
méthodologie mise en ceuwre, examiné entant que de besoin,
la documentation préparée dans ce cadre, apprécié la
cohérence des données retenues etrew les calculs effectués
par votre société. Nous awons, sur ces bases, procédé a
I'appréciation du caractér e raisonnable de ces estimations.

Par ailleurs, nous nous sommes assurés du bien-fondé du
changement de méthode décriten note 2.1 del'annexe relatif
a la présentation des comptes courants financiers au regard
des régles et méthodes applicables et de la pertinence de
I'information fi nanci ére pr ésentée.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de
notre démarche d'audit des comptes annuels, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premi ére partie de ce rapport.

I1. VERIFICATIONS ET
SPECIFIQUES

INFORMATIONS

Nous awons également procédé, conformément aux nor mes
professionnelles applicables en France, aux \grifications
spécifiques préwes par laloi.

Nous n‘avons pas d'observation afor muler sur :

la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des
informations données dans le rapport de gestion du conseil
d'administration et dans les documents adressés aux
actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels,

la sincérité des informations données dans le rapport de
gestion relatives aux rémunérations et avantages versés aux
mandataires sociaux concernés ainsi gqu'aux engagements
consentis en leur faveur a l'occasion de la prise, de la
cessation ou du changement de fonctions ou postérieurement
a celles-ci.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les
diverses informations relatives aux prises de participation et
de contrdle et a l'identité des détenteurs du capital et des
droits de wote vous ont été communiquées dans le rapport de
gestion.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, | e 29 janvier 2009

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES

Dominique Jumauc ourt
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ERNST & YOUNG Audit

Pascal Macioce
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

160- RAPPORT SPECIAL DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES
CONVENTIONS REGLEMENTEES

164 - RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION SUR LES RESOLUTIONS

174 — PROJET DE RESOLUTIONS
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RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES
CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualitt de commissaires aux comptes de votre
société, nous vous présentons notre rapport sur les
conventions et engagements réglementés.

En application de l'article L. 225-40 du Code de commerce,
nous avons été avisés des conwventions et engagements qui
ont fait I'objet de l'autorisation préalable de votre conseil
d'administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existence éventuelle
d'autres conwventions et engagements mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nous ont été
données, les caractéristiques et les modalités essentielles de
ceux dont nous avons été auisés, sans awir a nous
prononcer sur leur utilité etleur bien-fondé. Il vous appartient,
selonles termes del'article R. 225-31 du Code de commerce,
d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la conclusion de ces
conventions et engagements en we de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes
professionnelles applicables en France ; ces normes
requiérentla mise en ceuvre de diligences destinées a vérifier
la concordance des infor mations qui nous ont été données
avec les documents de base dont elles sontissues.

1. AVJEC M. HENRI GISCARD D'ESTANG,
PRESIDENT-DIRECTEUR GENERAL DE VOTRE
SOCIETE

Nature et objet
Indemnités de cessation de fonctions.
Modalités

Le conseil dadministration du 10 décembre 2008 a,
conformément aux dispositions de I'article L.225-38 et de
I'article L. 225-42-1 du Code de commerce tel que modifié par
laloi n°2007-1223 du 21 ao(t 2007 dite « loi TEPA », décidé
de définir I'indemnité qui serait due a M. Henri Giscard
d’'Estaing en cas de cessation de ses fonctions de président-
directeur général selon les conditions exposées ci-apres :

(i) La cessation de fonction a l'initiative du président-
directeur général ne rentre pas dans le champ d'application
de cette disposition.

(i) Montant de I'indemnité :

Les indemnités de départ, dont bénéficiera le président-
directeur général en cas de cessation de fonctions (hors cas
de licenciement pour faute grave ou lourde), seraient d'un
montant équivalent a deux années de rémunération brute
comprenant le salaire de base brut annuel, les bonus annuels
ainsi que les avantages en nature.

(iii) Cas de versement de I'indemnité :

Le versement du montant de I'indemnité due a raison de la
cessation de fonctions du président-directeur général dans
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les conditions exposées ci-dessus, sera subordonné a
I'atteinte de critéres de performance définis ci-dessous.

Le critere de performance retenu est le pourcentage moyen
du bonus annuel effectivement versé (« Bonus ») sur le
bonus cibl e servant de calcul au bonus versé. Le pourcentage
moyen est calculé sur une période de référence identique a
celle dela durée des mandats, soit trois ans.

Les années retenues pour la détermination de la période de
référence sont les trois dernieres années correspondant aux
bonus annuels versés au titr e des exercices clos.

Les modalités d'appréciation et d application du critére de
perfor manc e sont | es suivantes :

- Aucune indemnité n'est versée sile pourcentage moyen des
bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence estinférieur a 40 %.

- 50 % del'indemnité est versée sile pourcentage moyen des
bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence atteint 40 %.

- 100 % de I'indemnité est versée si le pourcentage moyen
des bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence atteint 70 %.

- Entre ces deux bornes, la progression du pourcentage de
I'indemnité a verser est linéaire.

Dans le cas ou les indemnités de départ seraient versées a M.
Giscard dEstaing, le bénéfice des stockoptions serait
maintenu aprés son départ de \otre société.

2. AVEC M. MICHEL WOLFOVSKI, DIRECTEUR
GENERAL DELEGUE DE VOTRE SOCIETE

Nature et objet
Indemnités de cessation de fonctions.
Modalités

Le conseil d'administration du 10 décembre 2008 a,
conformément aux dispositions de I'article L.225-38 et de
I'article L. 225-42-1 du Code de commerce tel que modifié par
la loi N2007-1223 du 21 aolt 2007 dite «loi TEPA », décidé
de définir I'indemnité qui serait due & M. Michel Wolfovsk en
cas de cessation de ses fonctions de directeur général
délégué selon les conditions expos ées ci-apres :

(i) La cessation de fonction a I'initiative du directeur
général délégué nerentre pas dans le champ d'application de
cette disposition.

(i) Montant de I'indemnité :

Les indemnités de départ, dont bénéficiera le directeur
général délégué en cas de cessation de ses fonctions (hors
cas de licenciement pour faute grave oulourde), seraient d'un
montant équivalent a deux années de rémunération brute
comprenant le salaire de base brut annuel, les bonus annuels
ainsi que les avantages en nature.
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(iii) Cas de versement de I'indemnité :

Le versement du montant de I'indemnité due a raison de la
cessation de fonctions du directeur général délégué dans les
conditions exposées ci-dessus, sera subordonné a l'atteinte
de criteres de performance définis ci-dessous.

Le critere de performance retenu est le pourcentage moyen
du bonus annuel effectivement versé (« Bonus ») sur le
bonus cibl e servant de calcul au bonus versé. Le pourcentage
moyen est calculé sur une période de référence identique a
cellede la durée des mandats, soit trois ans.

Les années retenues pour la détermination de la période de
référence sont les trois derniéres années correspondant aux
bonus annuels versés au titre des exercices clos.

Les modalités d' appr éciation et de d’'application du critere de
perfor manc e sont | es suivantes :

- Aucune indemnité n'est versée sile pourcentage moyen des
bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence estinférieur a 40 %.

- 50 % del'indemnité est versée sile pourcentage moyen des
bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence atteint 40 %.

- 100 % de l'indemnité est versée si le pourcentage moyen
des bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence atteint 70 %.

- Entre ces deux bornes, la progression du pourcentage de
I'indemnité a verser estlinéaire.

Dans le cas ou les indemnités de départ seraient versées a M.
Wolfows ki, le bénéfice des stock-options serait maintenu
apres son départ de votre société.

3. AVEC LACASSE DE DEPOT ETDE GESTION
Admi nistrateur concernée : M. Mustapha Bakkoury
Nature et objet

Cession de titres de participation de la Soci été Immobiliére de
laMer (SIM).

Modalités

Le conseil d'administration du 29 octobre 2008 a autorisé
wotre société aconclure un contrat d acquisition et de cession
d’'actions avec la Caisse de Dépodt de Gestion aux termes
duquel votre société céderait ala Caisse de Dépot de Gestion,
a travers sa filiale Madaef, une partie de la participation
qguelle détient dans la SIM, la structure développée en
partenariat avec la Caisse de Dépot et de Gestion et qui
regroupe les actifs marocains exploités par le Club
Méditerranée au M aroc.

Cette cession a porté sur 66.665 actions représentant 14,5 %
du capital et des droits de vote, ce qui a pour conséquence
de ramener la participation de votre société de 17 % a 2,5 %
du capital.

Le prix initial de cession, égal a un montant de KMAD
119.330, a été fixé sur la base d'une valorisation de la SIM
identique a la valorisation retenue lors de la précédente
cession intervenue en 2007, soit KMAD 823.000. Le contrat

de cession comporte une clause de révision de prix par le
mécanisme de laquelle wotre société reste engagée dans le
cadre de garanties de passif accordées a hauteur de sa
participati on i nitiale de 24 %.

Le contrat d’ acquisition et de cession d'actions a été signé le
31 octobre 2008.

Par ailleurs, en application du Code de commerce, nous
avons été informés que I'exécution des conventions et
engagements suivants, approuvés au cours dexercices
antérieurs, s'est poursuivie au cours du dernier exercice.

1. AVEC LA FONDATION D'ENTREPRISE CLUB
MEDITERRANEE

Nature et objet
Contributions ala Fondation d'Entreprise Club Méditerranée.
Modalités

Le conseil de surveillance a, lors de sa séance du 13
décembre 2004, autorisé wotre société a faire bénéficier la
Fondation d'Entreprise Club Méditerranée de diverses
contributions pour pouvoir exercer son activité.

Ces contributions sont ainsi constituées de :

- mise a disposition de personnels (prise en charge du salaire
de la déléguée général e et de son assistante, des indemnités
versées aux stagiaires et de la quote-part du salaire de la
comptable pour le temps consacré aux comptes de la
fondation) ;

- locaux (pror ata du loyer etdes charges loc atives) ;
- matériel et mobilier.
Au titre de Il'exercice clos le 31 octobre 2008, ces

contributions ont repr ésenté les montants suivants :

Montants exprimés en KEUR

Bénéwlat sur temps travaillé

(mécénat de compétence) 100
Bénéwolat sur temps libre 117
Salaires et charges social es 170
Loyers 37
Frais divers 18
Total 442

2. AVEC LASOCIETE JET TOURS

a. Nature et objet

Contrat de prestations de services portant sur des pr estati ons
de production et de conception de circuits

Modalités

Le conseil de sur\eillance a, en date du 13 décembre 2004,
autorisé votre société a conclure avec la société Jet tours un
contrat de prestations de services, par lequel Jet tours assure,
pour e compte de wtre société, les prestations de production
et conception des circuits Club Med Découwerte et effectue
les achats des prestations y afférentes auprés des tiers
prestataires qui s'averent nécessaires a la mise en ceuwe
desdits circuits.
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La société Jet tours est seule signataire des contrats et
engagements awvec lesdits tiers prestataires et de ce fait,
acquitte les paiements correspondants, votre société
demeurant libre de définir la stratégie commerciale desdits
circuits ainsi que la stratégie en matiére de distribution et de
commercialisati on.

Au titre de I'exercice clos le 31 octobre 2008 et jusqu’au 4
aolt 2008 (date de la cession de Jettours), Jet tours a percu
au titre de ce contrat une rémunération égale a KEUR 9.402.

b. Nature et objet

Contrat de prestations de services relatif a I'animation des
équipes commercial es communes.

Modalités

Le conseil de surveillance a, en date du 29 mars 2003,
autorisé votre société a conclure avec sa filiale, Jet tours, un
contrat de prestations de services aux termes duquel Jet
tours assure l'animation des équipes commerciales
communes aux deux sociétés et la promotion des produits
des deux marques dans sonréseau de ventes indirectes.

Réciproquement, votre société assure la promotion des
produits Jet tours dans son propre réseau de distributi on.

Ces prestations réciproques font I'objet d’une facturation, sur
la base d'une répartition au prorata du chiffre d'affaires
généré par le réseau indirect de chacune des sociétés, des
colts de commercialisation globalisés (salaires, frais
généraux, etc.).

Le montant des codts refacturés par Jet tours a votre société
au titre de I'exercice clos le 31 octobre 2008 et jusqu'au 4
ao(t 2008 (date de la cession de Jet tours), s'est élevé a
KEUR 1.436 autitre des frais des équipes ventes indirectes.

c. Nature et objet

Contrat de prestations de promotion et de commercialisation
des produits Jet tours auprés des collectivités.

Modalités

Le conseil dadministration a, en date du 21 octobre 2005,
autorisé votre société a conclure avec la société Jet tours un
contrat aux termes duquel la société Jet tours confie & votre
société la mission de promouvoir, de endre et de
commercialiser, auprés des collectivités ayant généralement
le statut de comité d'entreprise et par l'intermédiaire du
senice «Club Med Collectivités » de votre société, les
produits Jet tours auxconditions et aux prix des broc hures Jet
tours.

Au 31 octobre 2008, cette convention n'était pas signée et n'a
donc pas donné lieu a application.

d. Nature et objet

Contrat de prestations de services portant sur la gestion des
wvols pour les clients Club Méditerranée et Jet tours.

Modalités

Le conseil d'administration a, en date du 11 décembre 2006,
autorisé votre société a conclure avec la société Jet tours un
contrat de prestations de services aux termes duquel votre
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société etlasociété Jet tours assurent la gestion des vols de
leurs clients respectifs dans le cadre de la mutualisation des
équipes exploitation et en we de I'optimisation du taux de
remplissage sur les vols affr étés conjointement par les deux
sociétés .

Il est convenu aux termes du contrat que chacune des parties
prend en charge les colts communs de la structure rel ative a
la prestation exploitation, constitués par les salaires, les frais
de téléphone etle loyer des locaux.

Au titre de I'exercice clos le 31 octobre 2008 et jusqu au 4
ao(it 2008 (date de la cession de Jet tours), wotre société a
pris a sa charge la somme de KEUR 317 correspondant aux
colts delagestion aérienne.

De son coté, Jettours a pris asacharge les frais suivants :
- KEUR 730 autitre de la structure trans port.

- KEUR 568 autitre de la structure aér oport.

3. AVEC LE GROUPE ROLACO

a. Nature et objet

Contrat de support commercial et dassistance au
développement de nouveaux villages dans la zone du M oyen-
Orient.

Modalités

Suite a l'autorisation du conseil de surveillance du 25 juin
2001, votre société a conclu, le 28 septembre 2001, avec le
groupe Rolaco un contrat de support commercial et
d'assistance au développement de nouveaux \illages dans la
zone du Moyen-Orient. Ce contrat, d’une durée de quatre ans
renouvelable, estrémunéré :

- pour le support commercial par une commission (2 % les
deux premiéres années et 3 % les deux années suivantes)
sur la base des ventes des produits Club Med sur lazone du
Moyen-Orient ;

- pour l'assistance au déweloppement de nouveaux \llages
par des honoraires de EUR 650 par nouwveau lit offert a la
commercialisation dans cette zone.

Cette convention n'a pas donné lieu a application au titre de
I'exercice clos le 31 octobre 2008.

b. Nature et objet

Contrat de location de I'ensemble immobilier de Villars-sur-
Ollon.

Modalités

Suite a la cession du village de Villars-sur-Ollon (Suisse) par
wotre société au profit de la Nouvelle Société Villars Pal ace
dontI'actionnaire principal est indirectementle groupe Rol aco,
wotre société s’'était engagée, aux termes d'une convention de
bail, alouer cet ensemble immobilier pour une durée de vingt
ans, a compter du 1°" mai 1999, sur la base d’'unloyer annuel
de KCHF 1.500, indexé sur le prix des séjours.

Le conseil d'administration a, lors de sa séance du 8 juin
2006, approuvé la conclusion d'un avenant a la convention de
bail précitée qui préwit|les modifications suivantes :
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- Un vaste programme de rénovation du village de Villars-sur-
Ollon en we de son passage en 4 tridents pour un budget
estimé a MCHF 13,2.

- La prise en charge du montant des travaux a hauteur de
MCHF 10 par Nouwlle Société Villars Palace, le solde des
travaux devant étre financé directement par votre société en
sa qualité de maitre douwrage délégué.

- L'augmentation du loyer pour un montant correspondant a
7 % du montant de I'investissement financé par Nouwelle
Société Villars Palace.

Le loyer pris en charge au cours de I'exercice clos le 31
octobre 2008 s’éleve a KCHF 2.867.

4. AVEC LACASSE DE DEPOT ETDE GESTION
a. Nature et objet

Travaux de construction entrepris avec la Soci été Immobiliére
dela Mer (SIM).

Modalités

Le conseil dadministration du 11 décembre 2006 a autorisé
wotre société a entreprendre les trois projets suivants avec la
SIM, la structur e déwveloppée en partenariat avec la C aisse de
Dépbt et de Gestion et qui a pour objectif de regrouper les

actifs marocains exploités par le Club Méditerranée au Maroc :

- Village Club Med de Yasmina construction et
aménagement de chambres GO et de vestiaires.

- Village Club Med de Marrakech la Pal merai e: construction et
aménagement du nouveau siege du Club Med
(précédemment situé a Casablanca).

- Village Club Med d'Agadir réaménagement des
laboratoires et des chambres froides des cuisines.

Les dépenses des travaux de construction sont engagées et
payées par votre société en sa qualité de maitre d ouwrage
délégué et sont ensuite refactur ées a I'identique a la SIM au
terme des travaux. Votre société se voit facturer un loyer
complémentaire de 8,5 % du montant définitif et hors TVA
des travaux, soit sur une base identique aux contrats de bail
encours.

Compte tenu de ce qui précéde, le loyer pris en charge pour
I'ensemble des \illages exploités par le Club Méditerranée au
Maroc s’est élevé a MMAD 126 aucours de I'exercice clos le
31 octobre 2008.

b. Nature et objet

Contrat de maitrise d'ouwage déléguée du programme de
rénovation et d'extension du vllage de Smir conclu avec la
Saciété Immobiliere de la Mer (SIM).

Modalités

Le conseil d'administration du 7 juin 2007 a autorisé votre
société a conclure avec la SIM un contrat aux termes duquel
wotre société se voit confier |a maitrise douwage déléguée du
programme de rénovation et d'extension (150 chambres) du
village Club Med de Smir. La rémunération de wotre société
estfixée a 3% du montant hors taxes des travauxqui s'éléve
aunmontant maximumde MEUR 20 financé par la SIM.

L'avenant au contrat de bail du village de Smir destiné a
couwir cette extension et prévoir les nouwelles modalités de
loyer n'était pas signé au 31 octobre 2008.

5. CAUTIONS ET GARANTIES DONNEES

Montant en principal

Société cautionnée Devise restant d0au 31
octobre 2008

SPWV (crédit-bail) MEUR 70

6. AVEC M. HENRI GISCARD D'ESTANG,

PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL
Nature, objet et modalités

Le conseil d'administration du 16 mars 2005 a autorisé la
suspension du contrat de travail de M. Henri Giscard
d'Estaing du fait de sa nomination comme président-directeur
général et a approuve les aménagements a apporter a ce
contrat, notamment pour définir les conditions de sa reprise
éventuelle, en cas de cessation des fonctions de président-

directeur général.

La suspension du contrat de travail M. Henri Giscard
d'Estaing qui a été confirmée lors du conseil d’administration
du 11 mars 2008 ayant renouvelé M. Giscard d'Estaing dans
ses fonctions de président-directeur général, s'est par
conséquent poursuivie pendant I'exercice clos le 31 octobre
2008.

7. AVEC LES DIRIGEANTS DE VOTRE
SOCIETE ET LES MANDATAIRES SOCIAUX DES
FILIALES

Lors du conseil de surweillance du 11 décembre 1997, votre
société s'est engagée a indemniser ou a compléter
I'indemnisation de certains de ses dirigeants ou mandataires
sociaux des filiales et participations dans le cas d'une mise en
cause de leur responsabilité :

- qui ne serait pas couverte par la police d assurance
souscrite du fait de I'’exclusion de certai nes situations ;

- qui serait partiellement couverte de part I'existence d'une
franchise.

Cette convention n'a pas eu d'effet au cours de I'exercice clos
le 31 octobre 2008.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, | e 29 janvier 2009

Les Commissaires aux Comptes

DELOITTE & ASSOCIES

Dominique Jumauc ourt

ERNST & YOUNG Audit

Pascal Macioce
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RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION SUR LES RESOLUTIONS

Nous vous avons conwoqués en Assemblée Générale mixte
afin de soumettre a votre approbation 21 résolutions dont
I’objet est pr écisé et commenté ci-apres.

I -
COMPETENCE DE
GENERALE ORDINAIRE

Conformément aux dispositions Iégales, nous vous awons
réunis dans les six mois de lacl6ture de notre exercice social,
afin d'examiner et de soumettre a votre approbation les
comptes de la Société et les opérations qui y sont traduites.
Par ailleurs, d’ autres décisions relevant de la compétence de
I’Assembl ée Générale ordinaire des actionnaires vous sont
également présentées.

RESOLUTIONS RELEVANT DE 1A
L’ASSEMBLEE

Nous vous proposons d'en préciser ci-aprés |a portée.

1° APPROBATION DES COMPTES DE L'EXERCICE
CLOS LE 31 OCTOBRE 2008 ET AFFECTATION DU
RESULTAT

Les trois premieres résolutions concernent lI'examen et
I'approbation des comptes sociaux et consolidés du Club
Méditerranée au 31 octobre 2008 I'affectation du résultat

social ainsi que le quitus a donner au C onseil d’Administr ation.

Nous soumettons par conséquent a wotre approbation les
comptes sociaux de Club Méditerranée SA au 31 octobre
2008 ainsi que le quitus au Conseil d’Administration (1°
résolution), I'examen et approbation des comptes consolidés
du Groupe (2° résolution) ainsi que I'affectation du résultat
social, soit une perte de 1.230.475 euros que nous wouS
proposons d'affecter en imputation partielle du report a
nouveau déficitaire qui s’'établirait désormais a (297.476.281)
euros (3°™ rés oluti on).

2° APPROBATION
REGLEMENTEES

DES CONVENTIONS

La 4° résol ution porte sur les conventions dites réglementées
de I'article L.225-38 du Code de commerce dont vous avez pu
prendr e connaissance détaillée au travers du rapport spécial
des Commissaires aux Comptes.

3° APPROBATION DES ENGAGEMENTS
BENEFICIANT A MM. HENRI GISCARD D'ESTANG
ET MICHEL WOLFOVSKI, PRIS EN APPLICATION
DE VL’ARTICLE L-225-42-1 DU CODE DE
COMMERCE

Le 10 décembre 2008, le Conseil d’Administration de la
Société s’est prononcé, conformément a l'article L.225-42-1
du Code de commerce tel que modifié par la loi n°20 07-1223
du 21 ao(t 2007 dite "loi TEPA", sur I'indemnité due encas de
cessation des fonctions du Président-Directeur Général et du
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Directeur Général Délégué ainsi que sur les conditions de
performance dont I'atteinte dewa étre constatée par le Conseil
d’Administration pour décider de [Ilattribution de cette
indemnité.

L'indemnité, qui serait due en cas de licenciement, hors cas
de faute grave ou de faute lourde, serait d'un montant
équivalent a deuxannées de rémunération brute.

Le crittre de performance, auquel est subordonnée
I'attribution de cette indemnité, correspond au pourcentage
moyen du bonus annuel effectivement versé ("Bonus") sur le
bonus cible servant de calcul au bonus versé. Le pourcentage
moyen est calcul é sur une période de référence identique a

celle dela durée des mandats, soit 3 ans.

Les modalités d'appréciation et d'application du critere de
perfor manc e sont | es suivantes :

- aucune indemnité n'est versée sile pourcentage moyen des
Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référence estinférieur a 40%.

- 50% de I'indemnité est versée si le pourcentage moyen des
Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référenc e attei nt 40%.

- 100% de I'indemnité est versée si le pourcentage moyen des
Bonus sur les bonus cibles constaté sur la période de
référenc e attei nt 70%.

- Entre ces deux bornes, la progression du pourcentage de
I'indemnité & verser est linéaire.

Les engagements, objets de cette décision, ont égal ement fait
I'objet d’'un rapport spécial des Commissaires aux Comptes
communigqué a I’Assemblée G énérale.

Il est aujourd’hui propos é a I’Assemblée G énérale d'approuver
les engagements dont le Président-Directeur Général, M.
Henri Giscard d’Estaing (5° résol ution), et le Directeur G énéral
Délégué, M. Michel Wolfovski (6° résolution) sont les
bénéficiaires.

4° CONSEIL D’ADMINISTRATION : MONTANT
DES JETONS DE PRESENCE

Nous vous proposons de reconduire, au titre des jetons de
présence alloués aux membres du Conseil d’Administration
pour I'exercice courant du 1°" novembre 2008 au 31 octobre
2009, le montant que votre assemblée avait approuvé au titre
des précédentes assemblées, soit la somme de 305.000
euros, le Conseil d Administration r épartiss ant librement | adite
somme entre ses membres (7° résolution).
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5° AUTORISATION D’OPERER SUR LES
ACTIONS DE LASOCIETE

La 8° résolution concerne lautorisation gque nous wous
demandons de conférer au Conseil dAdministration a I'effet
d'opérer sur les actions de la Société conformément aux
articles L.225-209 et suivants du Code de commerce, du
Réglement n2273/2003 de la C ommission européenne du 22
décembre 2003 pris en application de la directive 2003/6/C E
du 28 janvier 2003 etdes articles 241-1 a 241-6 du Reglement
Général de I'Autorité des marchés financiers ou de toute
disposition qui viendrait s’y s ubstituer.

Cette autorisation serait donnée pour une durée de 18 mois.
Elle mettrait fin et remplacerait celle accordée par la 17°
résolution de I’Assembl ée Générale du 11 mars 2008.

Conformément ala loi, vous étes amenés a définir les finalités
etles modalités de I'opération ainsi que son plafond.

Le Conseil d’Administration, avec faculté de subdélégation
dans les conditions prévues par la loi, pourrait procéder ou
faire procéder a des achats:

- par lintermédiaire dun prestataire de senices
d'investissement intervenant au nom et pour le compte de la
Société en toute indépendance et sans étre influencé par la
Société, dans le cadre d'un contrat de liquidité confor me a une
charte de déontologie reconnue par I'Autorité des marchés

financi ers ou toute autre disposition applicable,

- dans le cadre de la participation des salariés aux fruits de
I'expansion ou en we de l'attribution d'actions aux salariés
et/ou mandataires sociaux de la Société et/ou de son Groupe
notamment pour le service doptions d'achat ou au titre de
plans d'épargne;

- pour la remise dactions ou I'’échange en particulier a
I'occasion d’émission de titres ou valeurs mobilieres donnant
acceés immédiatement ou a terme au capital ou dans le cadre
d’'opérations de croissance externe ;

- pour la conservation et la remise ultérieure ou I'’échange
dans le cadre (i) d'opérations de croissance externe, (ii) dans
la limite de 5% du nombre d'actions composant le capital
social de la Société aquelque moment que ce soir soit a titre
indicatif 19.370.705 actions au jour de la convocation de la
présente Assemblée, d'opérations de fusion, scission ou
apport ;

- pour annuler les actions ainsi acquises, ainsi que le cas
échéant celles acquises dans le cadre dautorisations de
rachat d'actions antérieures, cette solution impliquant une
autorisation donnée par I’Assemblée Générale statuant dans
saforme extraordinaire ; et/ou,

- pour tout autre but autorisé ou qui viendrait a étre autorisé
par la loi ou par la réglementation en vigueur, dans une telle
hypothése, la Société informant ses actionnaires par le biais
d'un communiqué ou par tout autre moyen préw par la
réglementation en vigueur ;

et, a ces fins, conserver les actions rachetées, les céder ou
les transférer par tous moyens tels que décrits ci-aprés dans
le respect de la réglementation en vigueur, et notamment par
cession en bourse ou de gré agré, par offre publique de vente
ou d'échange, par I'utilisation de mécanismes optionnels ou
instruments dérivés, et/ou annuler les actions ainsi acquises
ainsi que celles acquises dans le cadre d'autorisations de
rachat antérieur es sous réserve d'une autorisationdonnée par
I’Assembl ée Générale statuant dans sa forme extraordinaire.

Le prix unitaire maxmum d'achat est fixé a 70 euros, étant
précisé que ce prix ne sera pas applicable aux opérations a
terme conclues en vertu d'autorisations données par une
précédente assemblée et préwyant des acquisitions ou
cessions postérieures a la date de la présente assembl ée, ni
aux rachats d'actions utilisées pour satisfaire des levées
d'options (ou l'attribution gratuite d'actions auxsal ariés).

Il est proposé que le montant maximum des fonds que la
Société pourra consacrer a l'opération est de 135.645.370
euros, tel que calculé sur la base d'un nombre d'actions de
19.377.905 actions au 31 octobre 2008.

L'achat, la cession ou le transfert des actions pourront étre
effectués et payés par tous moyens, y compris par utilisation
de mécanismes optionnels ou dinstruments dérivés ou de
bons, et notamment l'achat doptions d'achat, dans les
conditions prévues par les autorités de marché et que la part
maximale du capital pouvant étre transférée sous forme de
blocs de titres pourra atteindre la totalité du programme de
rachat d'actions.

La Société pourra utiliser la présente autorisation et
poursuivre I'exécution de son programme de rachat méme en
cas d'offres publiques portant sur | es actions, titres ou valeurs
mobilieres émis par la Société ou initiées par la Société dans

les conditions prévues par les textes applicables.

Nous wous demandons également de donner tous pouvoirs au
Conseil d’Administration, avec faculté de subdélégation dans
les conditions prévues par laloi et par les statuts de la Société,
pour mettre en ceuwre la présente résolution, pour en pr éciser
si nécessaire les termes et arréter les modalités et pour
réaliser le programme et pour passer tous actes, conclure
tous accords, effectuer toutes déclarations et formalités et
d'une manieére générale faire le nécessaire pour I'application
de la présente résol ution.

6° POUVOIRS LIES A L'ADOPTION DES
RESOLUTIONS ORDINAIRES

La 9°™ résolution concerne les pouvoirs & conférer pour la
mise en application des résol utions ordi naires.
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II. RESOLUTIONS RELEVANT DE IA
COMPETENCE DE L’ASSEMBLEE
GENERALE EXTRAORDINA IRE

Douze résolutions relevant de la compétence de I'Assemblée
Générale Extraordinaire sont également soumises a \wotre
approbation.

En effet, nous vous awons réunis en Assemblée Générale
Extraordinaire pour solliciter de votre part I'octroi au Conseil
d’Administration d’autorisations et délégations de compétence
notamment en matiére d’émission de valeurs mobilieres, ces
délégations devant remplacer les précédentes délégations et
autorisations financiéres conférées régulierement par wotre
Assemblée au Conseil dAdministration. En effet, ces
autorisations venant & échéance en mai 2009, nous wus
demandons de prendre acte que, le cas échéant, la partie
desdites autorisations non utilisée par le Conseil
d’Administration est privée d’effet a compter du jour de wotre
Assemblée et de les renouvel er pour la méme durée de vingt
Six(26) mais.

Votre Assemblée a régulierement donné dans le passé les
autorisations permettant a la Société de réunir les moyens de
financement utiles au développement du Groupe en fonction
des opportunités offertes par les marchés financiers. Nous
wus demandons par conséquent de conférer a nouveau les
délégations nécessaires au Conseil d’Administration pour qu'il
puisse procéder a toute émission susceptible de permettre a
la Société de réunir avec rapidité et souplesse les moyens
financiers qui lui seraient néc essaires.

Le tableau récapitulatif figurant en page 32 du présent
document de référence fait apparaitre, le cas échéant,
I'utilisation faite des autorisations et délégations en vigueur
wtées par wotre Assembl ée.

Nous vous proposons de préciser ci-aprés la portée de
chacune des autorisations et délégations financieres ainsi
sollicitées.

1° DELEGATION DE COMPETENCE AL 'EFFET DE
DECIDER L'EMISSION D’ACTIONS, TITRES OU DE
VALEURS MOBILIERES DIVERSES AVEC
MANTIEN DU DROIT PREFERENTIEL DE
SOUSCRIPTION :

La 10° résolution vise a déléguer au Conseil d Administration
la compétence de I'’Assemblée Générale Extraor dinaire, pour
une durée de 26 mois, a l'effet de décider, sur ses seules
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les proportions et
aux époques qu'il appréciera, tant en France qu'a I'étranger,
en euros ou monnaie étrangére ou unité de compte fixée par
référence a plusieurs monnaies, I'émission, avec maintien du
droit préférentiel de souscription des actionnaires, d'actions,
titres de capital ou titres ou valeurs mobilieres - y compris de
bons de souscription émis de maniére autonome a titre gratuit
ou onéreux ou de bons dacquisition - donnant acces ou
pouvant donner accés au capital ou donnant droit a
I'attribution de titres de créance, dont la souscription pourra
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étre opérée soit en especes, soit par compensation de
créances étant précisé que la présente délégation pourra
permettre une ou plusieurs émissions en application de
I'article L.228-93 du Code de commerce (c'est-a-dire des
émissions de valeurs mobhilieres donnant acces au capital de
la société qui possede directement ou indirectement plus dela
moitié de son capital ou de la société dont elle posséde
directement ouindirectement plus de la moitié du capital).

Il vous est précisé que I'’émission d’'actions de préférence ai nsi
gue I'émission de tous titres ou valeurs mobilieres donnant
acces ades actions de préférence est exclue.

I vous est demandé de décider que le montant nominal
d'augmentation de capital immédiat ou a terme résultant de
I'ensemble des émissions réalisées en vertu de la délégation
donnée au Conseil d’ Administration au titre de la présente
résolution ne pourra étre supérieur a cinquante (50) millions
d’euros ou sa contre valeur dans tout autre monnaie autorisée,
étant précisé que (i) ce montant est fixé compte non tenu des
conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titres
ou valeurs mobilieres donnant acces a terme au capital, et
que (ii) ce montant s'imputera sur le montant du plafond global
de soixante quinze (75) millions d'euros fixé ala19° résol ution.

Il vous est demandé de per mettre au C onseil d’Administration,
d'instituer au profit des actionnaires un droit de souscription a
titre réductible aux actions, titres ou valeurs mobilieres qui
s'exercera proportionnellement a leurs droits et dans la limite
de leur demande. Si les souscriptions a titre irréductible et, le
cas échéant, a titre réductible n‘'ont pas absorbé la totalité de
I'émission, le Conseil d’Administration pourradans I'ordre qu'il
déterminera, utiliser I'une ou l'autre des facultés ci-apres (ou
plusieurs d'entre elles):

- soit limiter, conformément et dans les conditions préwes par
la loi, le montant de I'opération au montant des souscriptions
regues, sous la condition que celui-ci atteigne au moins les
3/4 de I'’émission décidée ;

- soit répartir librement tout ou partie des titres non s ouscrits ;
- soit les offrir au public en tout ou partie.

La premiére des facultés mentionnées ci-dessus per met, sauf
décision contraire de I'Assemblée Générale Extraordinaire,
d’adapter I'aug mentation de capital ala demande effective du
marché boursier, pour autant que I'augmentation de capital ne
soit pas inférieure aux 3/4 de l'augmentation de capital
décidée.

Il vous est demandé de reconnaitre que, conformément a la
loi, I'émission de valeurs mobiliéres donnant acces au capital
emporte renonciation des actionnaires a leur droit préférentiel
de souscription aux titres de capital auxquels ces titres ou
val eurs mobilieres pourront donner droit.

Par ailleurs, il vous est demandé de décider que la somme
revenant ou devant revenir a la Société pour chacune des
actions émises ou a émettre dans le cadre de la délégation
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sus\visée, aprés prise en compte, en cas d'émission de bons
autonomes de souscription ou d'attribution d’actions, du prix
d'émission desdits bons, sera au moins égale au prix
minimum  prévu par les dispositions légales et/ou
réglementaires applicables aujour de I'émission etce, que les
valeurs a émettre de maniére immédiate ou différé soient ou
non assimilables aux titres de c apital déja émis.

Les titres ou valeurs mobiliéres ainsi émis pourront consister
en des titres de créances et notamment obligations ou titres
assimilés ou associés, ou encore en permettre I'émission
comme titres intermédiaires. Ils pourront revétir notamment la
forme de titres subordonnés a durée déterminée ou non. La
durée des emprunts ne pourra excéder vingt ans. Le montant
nominal maximal de ces titres de créances ne pourraexcéder
300 millions d'euros, étant entendu que ce montant est
commun & I'ensemble des titres de créance dont I'émission
est déléguée au Conseil d’Administrati on.

lls pourront étre assortis d un intérét a taux fixe et/ou variable
ou encore awvec capitalisation et fare l'objet dun
remboursement avec ou sans prime ou d'un amortissement,
les titres pouvant en outr e faire I'objet de rachat en bourse ou
d'offre d’échange par la Société.

En cas démission de titres de créances, le Conseil
pouvoirs avec
subdélégation dans les conditions prévues par laloi et par les
statuts de la Société, notamment, pour décider de leur
caractere subordonné ou non, fixer leur taux d'intérét, leur
durée, le prix de remboursement fixe ou variable, avec ou
sans prime, des modalités d'amortissement et les conditions
dans lesquelles ces titres donneront droit a des actions de la
Société.

d’Administration aura tous faculté de

Le Conseil dAdministration aura tous pouwirs, avec faculté
de subdélégation, dans les conditions prévues par laloi et par
les statuts de la Société, pour mettre en ceuwre, la présente
délégation a I'effet de procéder aux émissions, en fixer les
conditions, constater la réalisation des augmentations qui en
résultent et procéder a la modification corrélative des statuts,
et notamment pour arréter les dates, les conditions et les
modalités de toute émission ainsi que la forme et les
caractéristiques des titres ou valeurs mobilieres a créer,
conclure tous accords et prendre plus généralement toutes
dispositions pour parvenir a la bonne fin des émissions
envisagées et a la cotation et au service financier des
instruments émis. Notamment, il fixerales montants & émettre,
les prix d'émission et de souscription des actions, titres ou
valeurs mobilieres, avec ou sans prime, leur date de
jouissance éventuellement rétroactive, le mode de libération,
ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice des
bons ou les modalités d'échange, de conwersion, de
remboursement, ou d'attribution de toute autre maniére de
titres de capital ou donnant acceés au capital.

L'attribution des titres de capital auxquels les valeurs
mobiliéres pourront donner acceés, pourra s'effectuer par tous
moyens et pourra s'exercer pendant tout délai ou durée fixés

par le Conseil d’Administrati on.

I vous est demandé de décider que le Conseil

avec faculté de subdélégation dans les
conditions préwues par laloi et par les statuts de la Société :

d’Administration,

- dewr a déterminer, dans les conditions légales, les modalités
d'ajustement des conditions d'accés a terme au capital des
titres ou valeurs mobiliéres, ycompris des bons.

- pourra, en cas dattribution gratuite notamment de bons de
souscription, décider librement du sort des rompus ;

- pourra prévoir toute disposition particuliere dans le contrat
d'émission;;

- pourra préwir la faculté de suspendre éwventuellement
I'exercice des droits attachés a ces titres pendant un délai ne
pouvant excéder le délai maximum préw par les dispositions
légales etréglementaires applicables ;

- pourra fixer les conditions d'attribution gratuite de bons de
souscription autonomes et déterminer les modalités d'achat
en bourse ou d'échange des titres, valeurs mobilieres et/ou
bons de souscription ou dattribution comme de
remboursement de ces titres ou valeurs mobilieres ;

- pourra déterminer les modalitts d'achat en bourse ou
d'échange, a tout moment ou a des périodes déterminées,
des titres émis ou a émettre ;

- pourra procéder a toutes imputations sur les primes et
notamment celles des frais entrainés par la réalisation des
émissions.

- aura tous pouwoirs afin d’assurer la préservation des dr oits
des titulaires de titres ou valeurs mobilieres donnant a terme
acceés au capital de la Société et ce, en conformité avec les
dispositions légales et r églementaires

2° DELEGATION DE COMPETENCE AL 'EFFET DE
DECIDER L’EMISSION D’ ACTIONS, TITRES OU
DE VALEURS MOBILIERES DIVERSES AVEC
SUPPRESSION DU DROIT PREFERENTIEL DE
SOUSCRIPTION :

Le Conseil d’Administration peut étre conduit, dans 'intérét de
la Société et de ses actionnaires, a procéder sur certains
marchés et dans certaines circonstances, & des émissions
d'actions, titres ou de valeurs mobilieres diverses sans que
puisse s’ exercer le droit préfér entiel des actionnaires.

Aussi, nous vous demandons, par le wte de la 11° résolution,
de déléguer la compétence de I'Assemblée Générale
Extraordinaire au Conseil d’Administration, pour une durée de
vingt six (26) mois, a l'effet de décider, sur ses seules
décisions, en une ou plusieurs fois, dans les proportions et
aux époques qu'il appréciera, tant en France qu'a |'étranger,
en euros ou en monnaie étrangére ou unité de compte fixée
par référence a plusieurs monnaies, I'émission, sans maintien
du droit préférentiel de souscription des actionnaires, d’ actions,
titres de capital ou titres ou valeurs mobilieres - y compris de
bons de souscription émis de maniere autonome a titre
onéreux ou de bons d'acquisition - donnant acces ou pouvant
donner accés au capital ou donnant droit a I'attribution de
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titres de créance, dont la souscription pourra étre opérée soit
en especes, soit par compensation de créances, étant précisé
que la présente délégation pourra permettre une ou plusieurs
émissions en application de l'article L.228-93 du Code de
commerce (c'est-a-dire des émissions de valeurs mobilieres
donnant accés au capital de la société qui possede
directement ou indirectement plus de la moitié de son capital
ou de la société dont elle possede directement ou
indirectement plus de la moitié du capital).

Il est précisé que I'émission d’'actions de préférence ainsi que
I’émission de tous titres ou valeurs mobiliéres donnant acces
ades actions de préférence estexclu.

Le montant nominal d'aug mentation de capital immédiat ou a
terme résultant de I'ensemble des émissions réalisées en
vertu de la délégation données au titre de la présente
résolution ne pourra étre supérieur a vingt (20) millions
d'euros ou de sa contre-valeur dans toute autre monnaie
autorisée étant précisé que (i) ce montant est commun ala
trente-cinquiéme résolution, (ii) qu'il est fixt compte non tenu
des conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titr es
ou valeurs mobilieres donnant accés a terme au capital etque
(iii) ce montant s’imputera sur le montant du plafond global de
soixante quinz e (75) millions d’euros prévu a la 27° résol ution.

Nous vous demandons de déléguer au Conseil
d'Administration la fac ulté d'apprécier s'il ya lieu de prévoir un
délai de priorité irréductibl e et/ou réducti ble de souscription en
faveur des actionnaires dont la durée minimale est fixée par
décret et de fixer ce délai et ses modalités et ses conditions
d'exercice, conformément aux dispositions de l'article L. 225-

135 du Code de commerce.

Par ailleurs, il wus est demandé de décider si les
souscriptions n‘ont pas absorbé la totalité de I'émission, le
Conseil d’Administration pourra, dans |'ordre qu'il déterminera,
utiliser I'une ou l'autre des facultés ci-aprés (ou plusieurs

d’entre elles):

- soit limiter, conformément et dans les conditions préwes par
la loi, le montant de I'opération au montant des souscriptions
regues, sous la condition que celui-ci atteigne au moins les
3/4 de I'émission décidée ;

- soit répartir librement tout ou partie des titres non souscrits ;
- soit les offrir au public en tout ou partie.

I wus est également demandé de reconnaitre que,
conformément a la loi, I"émission de valeurs mobiliéres
donnant accés au capital emporte renonciation par les
actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux titres
de capital auxquels ces titres ou valeurs mobilieres pourront

donner droit.

Encequi concerne le prix, il vous est proposé de décider que
la somme revenant, ou devant rewenir, a la Société pour
chacune des actions émises ou a émettre dans le cadre dela
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délégation susvisée, aprés prise en compte,
d’émission de bons autonomes de souscription ou d'attribution
d’actions, du prix d'émission desdits bons, sera au moins
égale au prix minimum préw par | es dis positions Iégales et/ou
réglementaires applicables au jour del'émission etce queles
valeurs a émettre de maniére immédiate ou différé soient ou
non assimilables aux titres de c apital déja émis.

en cas

En fonction de ces éléments, wotre Conseil d'Administration
pourra fixer le prix d'émission au mieux des intéréts de la
Société et de ses actionnaires et tenant compte de tous les
parametres appropriés (nature des titres, émissions,
tendances des marchés boursiers).

Sur ces bases, il vous estdemandé de décider que :

- les titres ou valeurs mobilieres ainsi émis pourront consister
en des titr es de créances notamment titres obligataires ou étre
associés a I'émission de tels titres, ou encore en permettre
I'émission comme titres intermédiaires. Ils pourront revétir
notamment la forme de titres subordonnés a durée
déterminée ou non. La durée des emprunts ne pourra excéder
vingt ans. Le montant nominal maxmal de ces titres de
créances ne pourra excéder 300 millions deuros, étant
précisé que ce montant est commun a I'ensemble des titres
de créance dont [I'émission est déléguée au Conseil
d’Administration.

- en cas démission de titres de créances, le Conseil
d’Administration aura tous pouwirs, notamment pour décider
de leur caractere subordonné ou non, fixer leur taux d'intérét,
leur durée, le prix de remboursement fixe ou variable, avec ou
sans prime, des modalités d'amortissement et les conditions
dans lesquelles ces titres donneront droit a des actions de la
Société.

- le Conseil d’Administration aura tous pouvoirs pour mettre en
ceuvre, la présente délégation a l'effet de procéder aux
émissions, fixer leurs conditions, constater la réalisation des
augmentations qui en résultent et procéder ala modification
corrélative des statuts, et notamment arréter les dates, les
conditions et les modalités de toute émission ainsi que la
forme etles caractéristiques des titres ou valeurs mobiliéres a
créer, conclure tous accords et prendre plus généralement
toutes dispositions pour parvenir a la bonne fin des émissions
envisagées et a la cotation du service financier des
instruments émis. N otamment, il fixerales montants a émettre,
les prix d'émission et de souscription des titres ou valeurs
mobilieres, avec ou sans prime, leur date de jouissance
éventuellement rétroactive, le mode de libération, ainsi que, le
cas échéant, la durée et le prix d'exercice des bons ou les
modalités d'échange, de conversion, de remboursement, ou
d'attribution de toute autre maniere de titres de capital ou
donnant acces au capital.

L'attribution des titres de capital auxquels les \valeurs
mobiliéres pourront donner acces, pourra s'effectuer par tous
moyens et pourra s’exercer pendant toute la durée fixée par le
Conseil d’Administration.

Document de Référence 2008 1.]}
*



Il vous est enfin demandé de décider que le Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation dans les
conditions préwies par laloi et par les statuts dela Société :

- dewra déterminer, dans les conditions Iégales, les modalités
d'ajustement des conditions d'acces a terme au capital des
titres ou des valeurs mobilieres, ycompris les bons ;

- prévoir toute disposition particuliére des contrats d'émission ;

- pourra préwir la faculté de suspendre éwventuellement
I'exercice des droits attachés a ces titres pendant un délai ne
pouvant excéder le délai maximum préw par les dispositions
légales et r églementaires applicabl es;

- pourra déterminer les modalitts d'achat en bourse ou
d'échange, a tout moment ou a des périodes déterminées,
des titres émis ou a émettre ;

- pourra procéder a toutes imputations sur les primes et
notamment celles des frais entrainés par la réalisation des
émissions.

-aura tous pouvoirs afin d’'assurer la préservation des droits
des titulaires de titres ou valeurs mobilieres donnant a terme
acceés au capital de la Société et ce, en conformité avec les
dispositions légales et réglementaires.

3° AUTORISATION DE PROCEDER A L 'EMISSION
D’ ACTIONS, TITRES OU VALEURS MOBILIERES
DIVERSES EN EN FIXANT LIBREMENT LE PRIX
D’EMISSION

En matiére d'émission par appel public a I'épargne sans dr oit
préférentiel de  souscription, I'Assemblée  Générale
Extraordinaire ala possibilité, dans |alimite de 10% du capital
social par an, de déléguer au Conseil d'Administration la
fixation du prix d'émission selon des modalités qu'elle aura
déterminées. Il s'agit la de la possibilité deffectuer des
augmentations de capital dite "en continu" quel que soit I'état
du marché boursier.

Nous vous demandons par le wte de la 12° résolution
d'autoriser, pour une durée de 26 mois, et dans la limite de
10% du capital social par an, le Conseil d'Administration a
émettre toutes actions, titres de capital ou titres ou valeurs
mobilieres diverses, donnant ou pouvant donner acces au
capital de laSociété ou donnant droit al'attribution de titres de
créance en en fixant le prix démission en cas d'émission par
appel public al'épargne sans droit préférentiel de souscription,
en fonction des opportunités du marché sous la seule limite
que les sommes a percevoir pour chaque action soient au
moins égales ala valeur nominale.

4° DELEGATION DE COMPETENCE AL 'EFFET DE
DECIDER L’EMISSION D’ACTIONS, TITRES OU
VALEURS MOBILIERES DIVERSES EN CAS
D’'OFFRE PUBLIQUE INITIEE PAR LASOCIETE

Nous wous demandons par le wte de la 13° résolution de
déléguer au Conseil d’Administration, pour une durée de 26
mois, la compétence de I’Assemblée Générale Extraordinaire
a l'effet de décider, sur ses seules décisions, |'émission
d'actions, de titres de capital ou titres ou valeurs mobilieres
diverses - y compris de bons de souscription émis de maniere
autonome - donnant accés ou pouvant donner acces au
capital de la Société, ou donnant droit a I'attribution de titres
de créance en rémunération des titres apportés a toute offre
publique comportant une composante échange initiée par la
Société sur les titres d'une autre société inscrite a I'un des
marchés réglementés visés par I'article L.225-148 du Code de
commerce, et décide, en tant que de besoin, de supprimer, au
profit des porteurs de ces titres, le droit préférentiel de
souscription des actionnaires a ces actions, titres ou valeurs
mobiliéres.

L'émission de valeurs mobilieres donnant acces au capital
emporte renonciation par les actionnaires a leur droit
préférentiel de souscription aux titres de capital auxquels ces
titres ou valeurs mobiliéres pourront donner droit.

Le montant nominal d'aug mentation de capital immédiat ou a
terme résultant de I'ensemble des émissions d'actions, de
titres ou valeurs mobiliéres diverses réalisées en vertu de la
délégation donnée au Conseil dAdministration, par la
présente résolution ne pourra étre supérieur a vingt (20)
millions d'euros ou sacontre-valeur dans toute autre monnaie
autorisées, étant précisé que ce montant est (i) fixé compte
non tenu des conséquences sur le montant du capital des
ajustements susceptibles d'étre opérés, conformément aux
dispositions législatives et réglementaires en suite de
I'émission des titres ou valeurs mobilieres donnant accés a
terme au capital, (i) que ce montant, qui est commun au
plafond de vingt (20) millions d’euros préw ala 11° résolution,
et (iii) quil s'imputera sur le montant du plafond global de
soixante quinz e (75) millions d’euros prévu a la 19° résol ution.

Nous vous demandons de conférer au Conseil
d’Administration tous les pouwirs nécessaires a la réalisation
des offres publiques visées ci-dessus et de procéder aux
émissions d'actions ou titres ou valeurs mobiliéres
rémunérant les actions, titres ou valeurs mobiliéres apportés,
étant entendu que le Conseil d’Administration aura a fixer les
parités d'échange et a constater le nombre de titres apportés

al'échange.
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5° DELEGATION A L 'EFFET DE PROCEDER A
L’EMISSION D'ACTIONS, DE TITRES OU VALEURS
MOBILIERES DIVERSES EN VUE DE REMUNERER
DES APPORTS EN NATURE CONSENTIS A LA
SOCIETE

I existe la possibilitt pour [I'’Assemblée Générale
Extraordinaire de déléguer au Conseil d’Administration les
pouvoirs nécessaires pour proc éder, sous certaines conditions,
a une augmentation de capital par apport en nature, limitée a

10% du c apital social.

Ainsi, nous vous demandons par le vote de la 14° résol ution
de déléguer, pour une durée de 26 mois, au Conseil
d'Administration les pouvoirs nécessaires a I'effet de procéder
a I'émission d'actions, titres de capital ou titres ou valeurs
mobilieres diverses notamment donnant ou pouvant donner
acces au capital dela Société au moment de I'émission, dans
la limite de 10 % du capital social, en we de rémunérer des
apports en nature consentis ala Société et constitués de titres
de capital ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital,
lorsque les dispositions de l'article L. 225-148 du Code de
commerce ne sontpas applicables.

Il est précisé que le Conseil d'Administration aura tous
pouvoirs notamment pour approuver I'évaluation des apports
et concernant lesdits apports, en constater la réalisation,
imputer tous frais, charges et droits sur les primes, le solde
pouvant recevoir toute affectation décidée par le Conseil
d’Administration, augmenter le capital social et procéder aux
modifications corrélatives des statuts.

6° ACTIONNARIAT DU PERSONNEL

6.1. AUTORISATION DE CONSENTIR DES OPTIONS DE
SOUSCRIPTION ET/OU D’ACHAT D’ACTIONS EN FAVEUR
DES MEMBRES DU PERSONNEL ET/OU MANDATAIRES
SOCIAUX DES SOCIETES DU GROUPE

Nous wous demandons, par le wte de la 15° résolution,
d'autoriser pour une durée de 26 mois le Conseil
d’Administration a consentir, en une ou plusieurs fois, aux
membres du personnel salariés ainsi qu aux mandataires
sociaux, ou a certains d'entre eux, de la Société et des
sociétés ou groupements d'intérét économique qui lui sont liés
dans les conditions visées a l'article L.225-180 du Code de
commerce, et dans la limite des textes en vigueur,

- des options donnant droit a la souscription d actions
nouvelles de la Société a émettre a titre d’'augmentation de
capital et/ou,

- des options donnant droit a I'achat d'actions acquises par la
Société dans | es conditions Iégal es,

le nombre total des options ainsi attribuées ouwertes et non
encore levées ne pouvant donner droit a souscrire a un
nombre d'actions supérieur aux limites |égales et au plafond
global prévu par la 19° résolution de la présente Assemblée
Générale.
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Cette autorisation emporte renonciation, de votre part au profit
des bénéficiaires de ces options, au droit préférentiel de
souscription des actionnaires aux actions a émettre.

Le prix de souscription ou d’'achat des actions sera fixé parle
Conseil d’Administration ala date a laquelle les options seront
consenties, dans | es limites et selon les modalités préwes par
laloi.

Les options pourront étre exercées par les bénéficiaires dans
un délai de dix (10) ans acompter dujour ou elles auront été
consenties.

Les actions issues de la levwe des options porteront

jouissance au premier jour de I’exercice de lalevée.

I wus est également demandé de conférer au Conseil
d’Administration, dans les limites fixées ci-dessus ainsi que
celles des dispositions statutaires, avec faculté de
subdélégation dans les conditions préwes par laloi et par les
statuts de la Société, les pouwirs nécessaires pour mettre en
ceuwre laprésente autorisation, et notamment pour :

- fixer les dates auxquelles seront consenties des options ;

- déterminer les dates de chaque attribution, fixer les
conditions dans lesquelles seront consenties les options (ces
conditions pouvant notamment comporter des clauses
d'interdiction de revente immédiate de tout ou partie des titres),
arréter la liste des bénéficiaires des options et décider du
nombre d’actions auguel chacun pourra souscrire ou acqueérir ;

- fixer les conditions d'exercice des options et notamment la
ou les périodes d'exercice des options, étant précisé que le
Conseil dAdministration pourra prévoir la faculté de
suspendre temporairement les levées d'options dans les
conditi ons |égal es et réglementaires ;

- décider des conditions dans lesquelles le prix et le nombre
d'actions a souscrire ou acheter seront ajustés dans les cas
préws par laloi;

- déterminer, sans qu'il puisse excéder dix (10) ans, le délai
pendant lequel les bénéficiaires pourront exercer leurs options
ainsi que les périodes d’exercice des options,

- accomplir tous actes et formalitts a I'effet de rendre
définitives la ou les augmentations de capital qui pourront étre
réalisées en vertu de l'autorisation faisant I'objet de la
présente résolution ;

- modifier les statuts en conséquence et généralement faire
tout ce qui sera nécessaire.

6.2. DELEGATION DE COMPETENCE A L EFFET
D’AUGMENTER LE CAPITAL SOCIAL EN FAVEUR DES
SALARIES DU GROUPE

Le vote dela 18° résol ution s’inscrit quant & elle dans le cadre
des articles L.225-129-2 et L.225-129-6 du Code de
commerce qui stipulent que, lors de toute décision
d'augmentation de capital, '’Assemblée Générale doit se
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prononcer sur une augmentation de capital réservée aux
salariés effectuée dans les conditions préwes a larticle
L.443-1 et suivants du Code du travail.

Ainsi, il wus est proposé de déléguer au Conseil
d’Administration, pour une durée de 26 mois, la compétence
de I’Assemblée Générale Extraordinaire al'effet de décider de
procéder, en une ou plusieurs fois (i) a I’émission d’ actions
nouvelles ou dautres titres réservées aux salariés de la
Société et/ou des sociétés liées a la Société au sens des
dispositions de I'article L. 225-180 du Code de commerce, qui
sont, le cas échéant, adhérents dun plan dépargne
d'entreprise ou dun plan partenarial d épargne salariale
wvolontaire, et/ou de tous fonds communs de placement par
I'intermédiaire desquels les actions nouwelles ainsi émises
seraient souscrites par eux, et (ii) a I'attribution gratuite aux
dits salariés d'actions ou d'autres titres donnant accés au
capital de la Société les limites prévues par les articles
L.3332- 21 et suivants du Code du travail.

Le montant nominal d'aug mentation de capital immédiat ou a
terme résultant de I'ensemble des émissions d'actions, de
titres de capital ou valeurs mobiliéres diverses réalisées en
vertu de la délégation donnée au Conseil d’Administration par
laprésente résolution est de cing (5) millions d’euros ou desa
contre-valeur dans toute autre monnaie autorisée étant
précisé que (i) ce plafond est fixé compte non tenu des
conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titr es
ou valeurs mobilieres donnant accés a terme au capital etque
(ii) le montant nominal d’augmentation de capital réalisée en
application de la présente délégation s'imputera sur le
montant du plafond global de soixante quinze (75) millions
d'euros préw ala19° résol ution.

Le prix de souscription des actions émises en vertu de la
présente délégation de compétence sera déterminé dans les
conditions prévues par les dispositions de I'article L. 443-5 du
Code du travail.

Cette délégation implique de votre part renonciation a wotre
droit préférentiel de souscription en faveur de ces salariés ou
anciens salariés adhérents a un plan d’ épargne entreprise ou
plan partenarial d’épargne salariale volontaire de la Société ou
des sociétés ou groupements qui lui sont liés au sens de
I'article L.225-180 du Code de commerce et de larticle
L.3344- 1 et suivants du Code du travail.

Nous vous demandons de donner tous pouwirs au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation dans les
conditions préwes par la loi et par les statuts de la Société,
pour mettre en ceuwe, en une ou plusieurs fois, la présente
délégation de compétence, dans le respect des conditions qui
viennent d'étre arrétées et, notamment tous pouvoirs pour
déterminer les conditions de la ou des émissions réalisées en
vertu de la présente délégation de compétence, et

notamment :

- déterminer que les émissions pourront avoir lieu directement
au profit des bénéficiaires ou par I'inter médiaire d’ organismes
collectifs ;

- déterminer les conditions et modalitts des émissions qui
seront réalisées en wertu de la présente autorisation et
notamment de jouissance, les modalités de libération des
actions

- fixer le prix de souscription des actions dans les conditions
légales;

- fixer les dates d'ouverture et de cléture de souscriptions

- fixer le délai de libération des actions qui ne saurait excéder
le délai maximum prévu par les dispositions |égales et
réglementaires applicables ainsi que, le cas échéant,
I'ancienneté des salariés exigée pour participer a I'opération et
I’'abondement de la Société ;

- apporter aux statuts les modifications nécessaires et
généralement faire le nécessaire et s'il le juge opportun
imputer les frais d augmentation de capital sur le montant des
primes afférentes a ces augmentations et prélever sur ce
montant les sommes nécessaires pour porter laréserve légale
au dixiéme du nouveau capital aprés chaque augmentation.

6.3. AUTORISATION A DONNER AU CONSEIL
D’ADMINISTRATION A L'EFFET DE PROCEDER A
L'ATTRIBUTION GRATUITE D’ACTION S

La 17° résolution vise & déléguer au Conseil d’Administration,
dans les conditions préwes a l'article L.225-197-1 du Code
du commerce, la compétence de I'Assemblée Générale
Extraordinaire, pour une durée de 26 mois, a l'effet de
procéder a son choix, en une ou plusieurs fois au profit des
bénéficiaires qu'il déterminera parmi les membres et/ou
certains dentre eux du personnel salarié et/ou des
mandataires sociaux de la Société qui répondent aux
conditions fixées par la loi et/ou des sociétés ou groupements
gui lui sont liés au sens de I'article L.225-197-2 du Code de
commerce, a des attributions gratuites d'actions exstantes
et/ou a émettre de la Soci été.

Il appartiendra au Conseil d'Administration de déterminer
I'identité des bénéficiaires des afttributions d actions gratuites,
le nombre dactions pouvant étre attribuées a chaque
bénéficiaire, les conditions d'attribution et, le cas échéant, les
criteres d'aftribution des actions et disposera de la faculté
d'assujettir I'attribution des actions a certains criteres de
perfor manc e individuelle ou collecti ve.

Il est précisé que le nombre total d'actions attribuées
gratuitement en vertu de cette résolution ne pourra pas
représenter plus de 1% du capital social de la Société tel que
constaté a l'issue de l'assemblée, compte non tenu des
actions supplémentaires a émettre ou a attribuer pour
préserver les droits des bénéficiaires en cas d'opérations sur
le capital de la Société au cours de la période d' acquisition ;
ce montant venant s’'imputer sur le montant du plafond global
de soixante quinze (75) millions d'euros prévu a la 19°
résolution.
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Il est également précisé que I'attribution des actions a leurs
bénéficiaires sera définiive au terme dune période
d’'acquisition minimale de 2 ans mais ne pouvant excéder 4
ans, la durée de I'obligation de conservation des actions par
les bénéficiaires étant fixée a 2 ans minimum sans pouwoir
excéder 4 ans, a compter de I'attribution définitive des actions.

Nous wus demandons également d'autoriser le Conseil
d’Administration a procéder, le cas échéant, pendant la
période d'acquisition, aux ajustements du nombre d’ actions
attribuées gratuitement en fonction des éventuelles opér ations
sur le capital de la Société de maniére apréserer le droit des
bénéficiaires.

Il vous est également demandé de prendre acte de ce que en
cas dattribution gratuite d'actions a émettre, la présente
autorisation emportera, a I'issue de la période d'acquisition,
augmentation de capital par incorporation de réserwes,
bénéfices ou primes d'émission au profit des bénéficiaires
desdites actions et renonciation corrélative des actionnaires
au profit des attributaires ala partie des réserves, bénéfices et
primes ainsi inc orporés.

Enfin, il vous est demandé de déléguer tous pouwirs au
Conseil d’Administration, avec faculté de subdélégation, dans
les conditions fixées par la loi, pour mettre en ceuwre cette
autorisation, a I'effet notamment de déterminer les dates et
modalités des attributions, fixer encas d'attribution d’'actions a
émettre le montant et la nature des réserves, bénéfices et/ou
primes a incorporer et prendre généralement toutes les
dispositions utiles et conclure tous accords pour parvenir a la
bonne fin des attributions envisagées, constater la ou les
augmentations de capital résultant de toute attribution r éalisée
par l'usage de cette autorisation et modifier corrélativement
les statuts.

7° AUJGMENTATION DU NOMBRE D 'ACTIONS, DE
TITRES OU VALEURS MOBILIERES A EMETTRE
EN CAS D'AUGMENTATION DE CAPITAL AVEC OU
SANS DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION
DES ACTIONNARES

Le wote de la 16° résolution s'inscrit dans le cadre de larticle
L.225-135-1 du Code de commerce qui permet de faciliter la
pratique des options de sur-allocation dans | es augmentations
de capital.

Dans ce cadre, nous vous demandons dautoriser, pour une
durée de 26 mais, le Conseil d’Administration, si il vient a
constater une demande excédentaire, a augmenter, sur ses
seules décisions, dans la limite du plafond global fixé par la
19° résolution, le nombre dactions, titres ou valeurs
mobilieres a émettre en cas d’augmentation du capital social
de la Société avec ou sans droit préférentiel de souscription,
dans des délais et limites préws par la réglementation
applicable au jour de I'émission (soit a ce jour dans les 30
jours delacl6ture dela souscription et dans lalimite de 15 %
de I’émission initiale) et ce au méme prixque celui retenu pour
I’émission i nitiale.
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8° PLAFOND MAXIMUM GLOBAL DU MONTANT
NOMINAL D’AUGMENTATION DE CAPITAL
IMMEDIAT OU A TERME RESULTANT DES
DELEGATIONS DE COMPETENCE

L'article L.225-129-2 du Code de commerce précise que
lorsque I'Assemblée Générale Exraordinaire délegue sa
compétence pour décider I'augmentation de capital, elle fixe la
durée, qui ne peut excéder 26 mois pendant laquelle cette
délégation peut étre utilisée et le plafond global de cette
augmentation.

Conformément au texte précité et afin d'offrir I'information la
plus compléte aux actionnaires, nous vous demandons, par le
wte de la 19° résolution, de fixer, conformément a I'article
L.225-129-2 du Code de commerce, le plafond global
d'augmentation de capital immédiat ou a terme qui pourrait
résulter de I'ensemble des émissions d'actions, titres de
capital ou titres ou valeurs mobilieres diverses réalisés en
vertu de la délégation donnée au Conseil d'Administration, au
titre des dél égations de compétence prévues par les 10°, 11°,
12°, 13°, 15°,16°, 17° et 18° résol utions & un montant nominal
global de soixante quinze (75) millions d’ euros.

Ce plafond, qui serait le méme que celui précédemment
autorisé, est déterminé compte non tenu des conséquences
sur le montant du capital des ajustements susceptibles d'étre
opérés, conformément législatives et
réglementaires en suite de I'émission des titres ou valeurs
mobiliéres donnant accés a ter me au c apital.

aux dispositions

Par ailleurs, dans lalimite de ce plafond :

a) les émissions avec maintien du droit préférentiel de
souscription, objets de la 10° résolution, aprés prise en
compte de l'augmentation du nombre dactions, titres ou
val eurs mobiliéres émises en application de la 16° résolution,
ne pourront avoir pour conséquence d'augmenter le capital
d'un montant supérieur a cinquante (50) millions euros ;

b) les émissions avec suppression du droit préférentiel de
souscription, objets des 11° , 12° et 13° résolutions, apreés
prise en compte de 'augmentation du nombre d'actions, titres
ou valeurs mobilieres émises en application de la 16°
résolution, ne pourront avoir pour conséquence daugmenter
le capital d'un montant supérieur a vingt (20) millions euros ;

c) les émissions en vue de rémunérer des apports en nature
consentis ala Société, objets dela 14° résolution, ne pourront
pas donner lieu a une augmentation de capital supérieure aux
limites légales ;

d) les émissions dactions pour servir les options de
souscription d'actions, objets de la 15° résolution, ne pourront
pas donner lieu a une augmentation de capital supérieure aux
limites légales, fixées indépendammentdub) ;

e) les attributions gratuites d'actions, objets de la 17°
résolution, ne pourront pas donner lieu a une augmentation de
capital supérieure auxlimites | égales ;
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f) les émissions en faveur des salariés, objets de la 18°
résolution, ne pourront avoir pour conséguence d augmenter
le capital d'un montant supérieur a cing (5) millions euros ;

I'ensemble de ces montants est établi compte non tenu des
conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titres
ou valeurs mobilieres donnant acces ater me au capital.

9° AUTORISATION A DONNER AJ CONSEIL
D’ADMINISTRATION DE REDUIRE LE CAPITAL
SOCIAL PAR ANNULATION D’ ACTIONS

La 20° résolution vise & autoriser, pour une durée de 18 mois,
le Conseil d’Administration, conformément aux dispositions
des articles L.225-209 et suivants du Code de commerce, a
réduire le capital social, en une ou plusieurs fois, dans les
proportions et aux épogues qu'il décidera, par annulation de
tout ou partie des actions détenues ou acquises par la Société
elle-méme qu'il décider a dans les limites autorisées par laloi,
soit a ce jour, dans la limite de 10% du capital social de la
Société par période de 24 mois, étant précisé que cette limite
s’applique a un montant du capital de la Société qui sera, le
cas échéant, ajusté pour prendre en compte des opérations
affectant le capital social postérieurement a la présente
Assemblée Général e.

Il vous est demandé de conférer tous pouwirs au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation pour :

- procéder al’annulation des actions et a la ou aux réductions
de capital en résultant ;

- en arréter le montant définitif, en fixer les modalités et en
constater la réalisation ;

- imputer la différence entre la valeur comptable des actions
annulées etleur montant nominal sur tous postes de réserves
et primes ;

- procéder a la modification corrélative des statuts et,
généralement, faire le nécessaire, le tout conformément aux
dispositions légales en \vigueur lors de [I'utilisation de la

présente autorisation.

Enfin la 21° et derniére résolution concerne les pouwirs pour
la mise en application de ces résolutions relevant de la
compétence de I'’Assembl ée Générale Extraordinaire.

Si les propositions du Conseil d’ Administration vous agréent,
nous vous demandons de bien vouloir les approuver par le
vote des r ésolutions qui vous sont soumises.

Le Conseil d’ Administration
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PROJET DE RESOLUTIONS

A. RESOLUTIONS A TITRE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION - EXAMEN ET
APPROBATION DES OPERATIONS ET DES
COMPTES SOCIAUX DE LEXERCICE CLOS LE 31
OCTOBRE 2008

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
ordinaires, aprés avoir pris connaissance des rapports du
Conseil d'Administration, du Président du Conseil
la composition,
prépar ation et d'organisation des travaux du Conseil et sur les
procédures de contréle interne et de gestion des risques
mises en place par la Société et des Commissaires aux
Comptes, ainsi que des comptes sociaux qui lui ont été
présentés par le Conseil d’Administr ation,

d’Administration  sur les conditions de

approuve les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2008
tels qu'ils lui ont été présentés par le Conseil d’Administration,
qui font apparaitre un résultat net aprés impots déficitaire de
1.230.475 euros ainsi que les opérations traduites dans ces
comptes etrésumées dans ces rapports.

En conséquence, I'Assemblée Générale donne quitus au
Conseil d’Administration pour | edit e xercice.

DEUXIEME RESOLUTION - EXAMEN ET
APPROBATION DES OPERATIONS ET DES
COMPTES CONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE
31 OCTOBRE 2008

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
ordinaires, aprés avoir pris connaissance des rapports du
Conseil d'Administration, du Président du Conseil
la composition,
prépar ation et d'organisation des travaux du Conseil et sur les
procédures de contréle interne et de gestion des risques
mises en place par la Société et des Commissaires aux
Comptes, et des comptes consolidés qui lui ont été présentés
par le Conseil d’Administration,

d’Administration  sur les conditions de

approuve les comptes consolidés pour I'exercice clos le 31
octobre 2008 tels qu'ils lui ont été présentés par le Conseil
d’Administration, qui font apparaitre un résultat net part du
Groupe bénéficiaire de 1 million deuros, ainsi que les
opérations traduites dans ces comptes et résumées dans ces

rapports.
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TROISIEME RESOLUTION -
RESULTAT

AFFECTATION DU

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les
ordinaires, sur proposition du Conseil d’Administration, décide

assemblées générales

I’affectation de la perte de I'exercice clos le 31 octobre 2008
de 1.230.475 euros au report a nouveau qui s'établit
désor mais a (297.476.281) euros.

L'Assemblée Générale rappelle, conformément a la loi, les
dividendes distribués autitre des trois derniers exercices :

2004/05 2005/06 2006/07
Nombre d'actions
rémunérées 19 358 005 19 358 005 19 370 705
Dividende net
distribué - - -
Avaoir fiscal - - -

QUATRIEME RESOLUTION - APPROBATION DES
CONVENTIONS REGLEMENTEES

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
assemblées générales
ordinaires, aprés awir entendu la lecture du rapport spécial

de majorité requises pour les
des Commissaires aux Comptes sur les conventions visées
aux articles L.225-38 et suivants du Code de commerce et
aux articles L.225-86 et suivants du Code de commerce pour
ce qui concerne les conventions passées sous le précédent
régime d’administration et de gestion de la Société, approuve
les opérations et les conwentions conclues ou exécutées au

cours de l'exercice clos le 31 octobre 2008.

CINQUIEME RESOLUTION - APPROBATION D’UN
ENGAGEMENT VISE A L'ARTICLE L.225-42-1 DU
CODE DE COMMERCE RELATIF A MONSIEUR
HENRI GISCARD D’ESTAING

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
assemblées générales
ordinaires, aprés awir entendu la lecture du rapport spécial

de majorité requises pour les
des Commissaires auxComptes sur les engagements visés a
I'article L.225-42-1 du Code de commerce, prend acte des
conclusions dudit rapport et approuve les engagements qui y
sont \Visés et relatifs aux éléments de rémunération,
indemnités ou avantages dus ou susceptibles d'étre dus a
raison de la cessation ou changement des fonctions de
Monsieur Henri Giscard d'Estaing dont il est fait état dans ce

rapport.

Document de Référence 2008 1.1}
*



SIXIEME RESOLUTION - APPROBATION D'UN
ENGAGEMENT VISE A L’ARTICLE L.225-42-1 DU
CODE DE COMMERCE RELATIF A MONSIEUR
MICHEL WOLFOVSKI

L'Assemblée Général e, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
Ordinaires, apres avoir entendu la lecture du rapport spécial
des Commissaires auxComptes sur les engagements Visés a
I'article L.225-42-1 du Code de commerce, prend acte des
conclusions duditrapport et approuve les engagements qui y
sont Visés et relatifs aux éléments de rémunération,
indemnités ou avantages dus ou susceptibles d'étre dus a
raison de la cessation ou changement des fonctions de
Monsieur Michel Wolfovs ki dont il est fait état dans ce rapport.

SEPTIEME RESOLUTION - FIXATION DU MONTANT
ANNUEL DES JETONS DE PRESENCE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
ordinaires, aprés awir pris connaissance du rapport du
Conseil d’Administration, décide de fixer le montant global
annuel des jetons de présence, pour I'exercice courant du 1%
novembre 2008 au 31 octobre 2009, & la somme de 305.000
euros.

HUITIEME RESOLUTION - AUTORISATION A
DONNER EN VUE D'UN NOUVEAU PROGRAMME
DE RACHAT PAR LA SOCIETE DE SES PROPRES
ACTIONS

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
ordinaires, aprés awir pris connaissance du rapport du
Conseil d’Administration, et conformément aux dispositions
des articles L.225-209 et suivants du Code de commerce, du
Réglement n2273/2003 de la C ommission européenne du 22
décembre 2003 pris en application de la directive 2003/6/C E
du 28 janvier 2003 etdes articles 241-1 a 241-6 du Reglement
Général de I'Autorité des Marchés Financiers ou de toute
disposition qui viendrait s'y substituer, autorise le Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation dans les
conditions prévues par la loi et par les statuts de la Société a
procéder ou faire procéder a I'achat par la Société de ses
propres actions représentant jusqu'a 10% du nombre des
actions composant le capital social de la Société a quelque
moment que ce soit, soit a titre indicatif, 19.377.905 actions au
jour de la convocation de la présente Assemblée ou
représentant jusqu'a 5% du nombre d’actions composant |e
capital social de la Société a quelque moment que ce sait, soit
atitre indicatif 19.377.905 actions au jour de la convocation de
laprésente Assembl ée s'il s’agit d’actions acquises en vue de
leur conservation et de leur remise ultérieure en paiement ou
en échange dans le cadre d'une opération de fusion, de
scission ou d'apport.

L'Assemblée Générale décide que le Conseil d’ Administration,
avec faculté de subdélégation dans les conditions préwes par
la loi et les statuts de la Société, pourra procéder ou faire
procéder a des achats :

- I'animation ou la liquidité de I'action par l'intermédiaire d'un
prestataire de senvces dinvestissementinter venantaunom et
pour le compte de la Société en toute indépendance et sans
étre influencé par la Société, dans le cadre d'un contrat de
liquidité conforme a une charte de déontologie reconnue par
I'Autorité des Marchés Financiers ou toute autre disposition
applicable,

- lattribution ou la cession d'actions dans le cadre de la
participation des salariés aux fruits de I'expansion ou en vue,
selon toute forme permise, de l'attribution ou de la cession
d’actions auxsalariés et/ou mandataires sociauxde la Société
et/ou de son Groupe notamment pour tout plan doptions
d’'achat ou au titre de plans d'épargne entreprise ou Groupe
ou dattributions gratuites,

- pour la remise d'actions a titre de paiement, de livraison ou
autres ou I'échange en particulier a I'occasion d'émission ou
de l'exercice de droits attachés a des titres ou valeurs
mobilieres donnant accés immédiatement ou a terme au
capital ou dans le cadre d' opérations de croissance exerne,
d'opération de fusion, scission ou apport et/ou,

- pour annuler les actions ainsi acquises, ainsi que le cas
échéant celles acquises dans le cadre dautorisations de
rachat d'actions antérieures, cette solution impliquant une
autorisation donnée par I'’Assemblée Générale statuant dans
sa forme extraordinaire,

- pour tout autre but autorisé ou qui viendrait a étre autorisé
par la loi ou par la réglementation en vigueur, dans une telle
hypothese, la Société informant ses actionnaires par le biais
d'un communiqué ou de tout autre moyen prévu par la
réglementation en vigueur,

et, a ces fins, conserver les actions rachetées, les céder ou
les transférer par tous moyens tels que décrits ci-aprés dans
le respect de la réglementation en vigueur, et notamment par
cession en bourse ou de gré agré, par offre publique de vente
ou d'échange, par I'utilisation de mécanismes optionnels ou
instruments dérivés, et/ou annuler les actions ainsi acquises
ainsi que celles acquises dans le cadre d'autorisations de
rachat antérieur es sous réserve d'une autorisationdonnée par
I’Assembl ée Générale statuant dans sa forme extraordinaire.

L'Assemblée Générale décide que le prix unitaire maxmum
d’'achat est fixé a 70 euros, étant précisé que ce prix ne sera
pas applicable aux opérations a terme conclues en vertu
d'autorisations données par une précédente assemblée et
préwvoyant des acquisitions ou cessions postérieures a la date
de la présente assemblée, ni aux rachats d'actions utilisées
pour satisfaire des levées d'options (ou l'attribution gratuite
d'actions auxsalariés ; le montant maximum des fonds que la
Société pourra consacrer au programme de rachat d'actions
autorisé aux termes de la présente résolution est de
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135.645.370 euros sur la base d'un nombre dactions de
19.377.905 actions au 31 octobre 2008.

L'Assemblée Générale délégue au C onseil d Administration e
pouvoir d'ajuster ces prix et montant afin de tenir compte de
I'incidence d' éventuelles opérations sur la valeur de I'action,
notamment en cas de modification du nominal de I'action, de
division ou de regroupement des actions, d'augmentation de
capital par incorporations de réserwves et d' attribution gratuites
d'actions, de distributions de réserves ou de tout autre actif,
d’amortissement du capital ou de toute autre opération portant
sur les capitauxpropres.

L'Assemblée Générale décide que I'achat, la cession ou le
transfert des actions pourront étre effectués et payés a tout
moment et par tous moyens, y compris par utilisation de
méc anismes optionnels ou d'instruments dérivés ou de bons,
et notamment I'achat d options d'achat, dans les conditions
préwes par les autorités de marché et que la part maximale
du capital pouvant étre transférée sous forme de blocs de
titres pourra atteindre la totalit¢ du programme de rachat
d'actions.

L'Assemblée Générale décide que la Société pourra utiliser |a
présente résolution et poursuivre I'exécution de son
programme de rachat en cas d'offres publiques portant sur les
actions, titres ou valeurs mobilieres émis par la Société ou
initiées par la Société, conformément aux dispositions de
I'article 232-17 du Reglement Général de I'Autorité des
Marchés Financiers (ou toute autre disposition légale,
réglementaire ou autre applicable ou qui viendrait s'y
substituer).

L'Assemblée Générale donne tous pouwirs au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation dans les
conditions préwes par la loi et par les statuts de la Société
pour mettre en ceuwre la présente résolution, pour en pr éciser
si nécessaire les termes et arréter les modalités et pour
réaliser le programme et pour passer tous actes, conclure
tous accords, effectuer toutes formalités et d'une maniéere
générale faire le nécessaire pour I'application de la présente
résolution.

La présente autorisation est donnée pour une durée de dix
huit (18) mois. Elle met fin et remplace celle précédemment
accordée par la quinzieme résolution de I'Assemblée
Générale de la Société du 11 mars 2008.

NEUVIEME RESOLUTION - POUVOIRS

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
ordinaires, aprés awir pris connaissance du rapport du
Conseil d’Administration, donne tous pouwirs au porteur de
copies ou dexraits du proces-verbal des présentes
délibérations pour faire toutes déclarations et remplir toutes
formalités d'enregistrement, de dépdt, de publicité ou autres.
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B - RESOLUTIONS D’ASSEMBLEE
GENERALE EXTRAORDINAIRE

DIXIEME RESOLUTION - DELEGATION DE
COMPETENCE A L’'EFFET DE DECIDER
L'EMISSION D'ACTIONS, TITRES OU VALEURS
MOBILIERES DIVERSES AVEC MANTIEN DU
DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION DES
ACTIONNARES

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour
Extraordinaires, aprés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, dans le cadre des articles L.225-
127, L.225-129, L.225-129-2, L.225-132 et L.228-91 et
suivants du Code de commerce

les Assemblées Générales

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
délégation donnée par
I'’Assembl ée Général e Mixte du 8 mars 2007 par le vote desa

Conseil  d’Administration, la

17° résol ution,

29 délégue au Conseil d’Administration, avec faculté de
subdélégation, pour une durée de vingt six (26) mois a
compter de la présente Assemblée, sa compétence, a I'effet
de décider, sur ses seules décisions, en une ou plusieurs fois,
dans les proportions et aux époques qu'il appréciera, tant en
France qu'a I'étranger, en euros ou monnaie(s) étrangere(s)
ou unité de compte fixée par référence a plusieurs monnaies,
I'émission, avec maintien du droit préférentiel de souscription
des actionnaires, d'actions, titres de capital ou titres ou
val eurs mobiliéres - y compris de bons de souscription émis
de maniére autonome a titre gratuit ou onéreux ou de bons
d'acquisition - donnant acceés ou pouvant donner acceés au
capital ou donnant droit a l'attribution de titres de créance,
dont la souscription pourra étre opérée soit en espéces, soit
par compensation de créances étant précisé que la présente
délégation pourra permettre une ou plusieurs émissions en
application de I'article L.228-93 du C ode de commerce.

Il est précisé que I’émission d'actions de préférence ainsi que
I’émission de tous titres ou valeurs mobiliéres donnant acceés
ades actions de préférence estexclu.

39 décide que le montant nominal d'augmentation de capital
immédiat ou a terme résultant de I'ensemble des émissions
réalisées en ertu de la délégation donnée au Conseil
d’Administration, au titre de la présente résolution, ne pourra
étre supérieur a cinquante (50) millions euros ou sa contre
valeur dans toute autre monnaie ou unité autorisée, étant
précisé que (i) ce montant est fixé compte non tenu des
conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titres
ou valeurs mobilieres donnant accés a terme au capital, et
gue (i) ce montant s’imputera sur le montant du plafond global
de soixante quinze (75) millions euros fixé ala 19° résolution.
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49 décide que le Conseil d’Administration, avec faculté de
subdélégation, pourra décider que les titres ou valeurs
mobilieres non souscrits a titre réductible seront attribués aux
actionnaires qui auront souscrit un nombre de titres supérieur
a celui auquel ils pourraient souscrire a titre préférentiel
proportionnellement a leurs droits et dans la limite de leur
demande. Si les souscriptions a titre irréductible et, le cas
échéant, a titre réductible n'ont pas absorbé la totalit¢ de
I'émission, le Conseil d’Administration, avec faculté de
subdélégation, pourra dans l'ordre qu'il déterminera, utiliser
I'une ou l'autre des facultés ci-aprés (ou plusieurs d’entre
elles):

- soit limiter, conformément et dans les conditions préwes par
la loi, le montant de I'opération au montant des souscriptions
regues, sous la condition que celui-ci atteigne au moins les
trois-quarts de I’é mission décidée ou tout autre seuil qui ser ait
fixé par laloi;

- soit répartir librement tout ou partie des titres non souscrits ;
- soit offrir au public en tout ou partie des titr es non souscrits.

59 reconnait que I'émission de titres ou de valeur s mobilieres
donnant acces au capital emporte renonciation des
actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux titr es
de capital auxquels ces titres ou valeurs mobilieres pourront
donner droit.

69 décide que la somme revenant ou devant revenir a la
Société pour chacune des actions émises ou a émettre dans
le cadre de la délégation sus\visée, aprés prise en compte, en
cas d'émission de bons autonomes de souscription ou
d'attribution d’actions, du prix d’ émission desdits bons, sera
au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions
légales et/ou réglementaires applicables au jour de I'émission
et ce, que les valeurs a émettre de maniere immédiate ou
différé soient ou non assimilables aux titres de capital déja
émis.

Les titres ou valeurs mobiliéres ainsi émis pourront consister
en des titres de créances et notamment obligations ou titres
assimilés ou associés, ou encore en permettre I'émission
comme titres intermédiaires. Ils pourront revétir notamment la
forme de titres subordonnés a durée déterminée ou non, et
étre émis soit en euros, soit en devises étrangeres, ou en
autres unités monétaires établies par référence a plusieurs
devises. La durée des emprunts a durée déterminée ne
pourra excéder 20 ans. Le montant nominal maximal de ces
titres de créances ne pourra excéder trois cent (300) millions
euros ou leur contre-valeur & la date de la décision d'émission,
étant entendu que ce montant est commun a l'ensemble des
titres de créance dont |'émission est déléguée au Conseil
d’Administration conformément aux présentes.

lls pourront étre assortis d un intérét a taux fixe et/ou variable
ou encore awvec capitalisation et fare l'objet dun
remboursement avec ou sans prime ou d'un amortissement,
les titres pouvant en outr e faire I'objet de rachat en bourse ou
d'offre publique par la Société.

En cas démission de titres de créances, le Conseil
pouvoirs avec
subdélégation dans les conditions prévues par laloi et par les
statuts de la Société, notamment, pour décider de leur

caractere subordonné ou non, fixer leur taux dintérét, leur

d’Administration aura tous faculté de

durée, le prix de remboursement fixe ou variable, avec ou
sans prime, des modalités d'amortissement et les conditions
dans lesquelles ces titres donneront droit a des actions de la
Société.

L'Assemblée Générale décide que le Conseil d’Administration
aura tous pouwoirs, avec faculté de subdélégation, dans les
conditions préwes par la loi et par les statuts de la Soci été,
pour mettre en ceuwe, la présente résolution a l'effet de
procéder aux émissions, en fixer les conditions et modalités,
constater la réalisation des augmentations qui en résultent et
procéder a la modification corrélative des statuts, et
notamment pour arréter les dates, les montants, les conditions
et les modalités de toute émission ainsi que la forme et les
caractéristiques des titres ou valeurs mobilieres a créer,
conclure tous accords et prendre plus généralement toutes
dispositions nécessaires ou utiles pour parvenir ala bonne fin
des émissions envisagées et a la cotation au ser\ice financier
des instruments émis. Notamment, il fixera les montants a
émettre, les prix d'émission et de souscription des actions,
titres ou val eurs mobilieres, avec ou sans prime, leur date de
jouissance éwventuellement rétroactive, le mode de libération,
ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice des
bons ou les modalités d'échange, de conwersion, de
remboursement, ou d'attribution de toute autre maniére de
titres de capital ou donnant acces au capital.

L'Assemblée Générale précise notamment que le Conseil
avec faculté de subdélégation dans les
préwies par les dispositions légales,
réglementaires ou statutaires applicables :

d’Administration,
conditi ons

- dewr a déterminer, dans les conditions légales, les modalités
d'ajustement des conditions d'accés a terme au capital des
titres ou valeurs mobiliéres, ycompris des bons ;

- pourra, en cas dattribution gratuite notamment de bons de
souscription, décider librement du sort des rompus ;

- pourra prévoir toute disposition particuliere dans le contrat
d'émission;;

- pourra préwir la faculté de suspendre éwventuellement
I'exercice des droits attachés a ces titres pendant un délai ne
pouvant excéder le délai maximum préw par les dispositions
légales etréglementaires applicables ;

- pourra fixer les conditions d'attribution gratuite de bons de
souscription autonomes et déterminer les modalités d'achat
ou d'échange des titres, valeurs mobilieres et/ou bons de
souscription ou d'attribution comme de remboursementde ces
titres ou valeurs mobilieres ;

- pourra déter miner les modalités d'achat ou d'échange, atout
moment ou a des périodes déterminées, des titres émis ou a
émettre ;
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- pourra procéder a toutes imputations sur les primes et
notamment celles des frais entrainés par la réalisation des
émissions ;

- aura tous pouwirs afin d’assurer la préservation des dr oits
des titulaires de titres ou valeurs mobilieres donnant a terme
acceés au capital de la Société et ce, en conformité avec les
dispositions légales et réglementaires.

ONZIEME RESOLUTION - DELEGATION DE
COMPETENCE A L’EFFET DE DECIDER
L'EMISSION D'ACTIONS, TITRES OU VALEURS
MOBILIERES DIVERSES, AVEC SUPPRESSION DU
DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION DES
ACTIONNARES.

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, dans le cadre des articles L.225-
127, L.225-129, L.225-129-2, L.225-135, L.225-136, L.228-91
et suivants du Code de commerce,

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d'Administration, la délégation donnée par
I’Assembl ée Générale Mixte du 8 mars 2007 par le vote de sa
18° résol ution,

29 délegue au Conseil d’Administration sa compétence, avec
faculté de subdélégation, pour une durée de vingt six (26)
mois a compter de la présente Assemblée, al'effet de décider,
sur ses seules décisions, en une ou plusieurs fois, dans les
proportions et aux époques qu'il appréciera, tant en France
gu'a I'étranger, en euros ou en monnaie(s) étrangere(s) ou
unité de compte fixée par référence a plusieurs monnaies,
I'émission d'actions, titres de capital ou titres ou valeurs
mobilieres - y compris de bons de souscription émis de
maniére autonome a titre onéreux ou de bons d'acquisition -
donnant accés ou pouvant donner accés au capital ou
donnant droit & I'attribution de titres de créance, dont la
souscription pourra étre opérée soit en espéces, soit par
compensation de créances, étant précisé que la présente
délégation pourra permettre une ou plusieurs émissions en
application de I'article L.228- 93 du C ode de commerce,

39 décide de supprimer le droit préférentiel de so uscription
des actionnaires a ces actions, titres de capital ou titres ou
val eurs mobhilieres diverses.

Il est précisé que I’ émission d’'actions de préférence ainsi que
I’émission de tous titres ou valeurs mobiliéres donnant acces
ades actions de préférence estexclu.

49 décide que le montant nominal d'augmentation de capital
immédiat ou a terme résultant de I'ensemble des émissions
réalisées en vertu de la délégation données au titre de la
présente résolution ne pourra étre supérieur a vingt (20)
millions euros ou de sa contre-valeur dans toute autre

178

monnaie ou unité autorisée étant précisé que (i) ce montant
est commun & la 13° résolution, (ii) qu'il est fixé compte non
tenu des conséquences sur le montant du capital des
ajustements susceptibles d'étre opérés, conformément aux
dispositions législatives et réglementaires en suite de
I'émission des titres ou valeurs mobilieres donnant acces a
terme au capital et que (iii) ce montant s’'imputera sur le
montant du plafond global de soixante quinze (75) millions
euros fixé a la 19° résol ution.

59 conformément a laloi, délégue au Conseil d’Administration,
avec faculté de subdélégation, la faculté d'apprécier s'ily a
lieu de prévoir un délai de priorité irréductible et/ou réductible
de souscription en faveur des actionnaires dont la durée
minimale est fixée par décret et de fixer ce délai et ses
modalités et ses conditions d'exercice, conformément aux
dispositions de I'article L.225-135 du Code de commerce.

Si les souscriptions n'ont pas absorbé la totalité de I'émission,
le Conseil d’Administration, avec faculté de subdélégation,
pourra, dans I'ordre qu'il déterminera, utiliser I'une ou I'autre
des facultés ci-apres (ou plusieurs d'entre elles) :

- soit limiter, confor mément et dans les conditions préwes par
la loi, le montant de I'opération au montant des souscriptions
regues, sous la condition que celui-ci atteigne au moins les
trois-quarts de I'é mission décidée ;

- soit répartir librement tout ou partie des titres non s ouscrits ;
- soit les offrir au public en tout ou partie.

69 reconnait que I'émission de valeurs mobilieres donnant
acces au capital emporte renonciation par les actionnaires a
leur droit préférentiel de souscription aux titres de capital
auxquels ces titres ou val eurs mobilieres pourront donner dr oit.

79 décide que la somme revenant, ou devant revenir, a la
Société pour chacune des actions émises ou a émettre dans
le cadre de la délégation sus\Visée, aprés prise en compte, en
cas d'émission de bons autonomes de souscription ou
d'attribution d'actions, du prix d’émission desdits bons, sera
au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions
légales et/ou réglementaires applicables au jour de I'émission
et ce, que les valeurs a émettre de maniere immédiate ou
différée soient ou non assimilables aux titres de capital déja
émis.

Les titres ou valeurs mobiliéres ainsi émis pourront consister
en des titres de créances notamment titres obligataires ou étre
associés a I'émission de tels titres, ou encore en permettre
I'émission comme titres intermédiaires. Ils pourront revétir
notamment la forme de titres subordonnés a durée
déterminée ou non, et étre émis soit en euros, soit en devises
étrangeéres ou en autres unités monétaires établies par
référence aplusieurs devises. La durée des emprunts adurée
déterminée ne pourra excéder vingt (20) ans. Le montant
nominal maxmal de ces titres de créances ne pourraexcéder
trois cent (300) millions euros ou leur contre-valeur a la date
de la décision d'émission, étant précisé que ce montant est
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commun a l'ensemble des titres de créance dont I'émission
est déléguée au Conseil d’Administration conformément aux
présentes.

En cas démission de titres de créances, le Conseil
pouvoirs
subdélégation dans les conditions prévues par laloi et par les
statuts de la Société, notamment pour décider de leur
caractere subordonné ou non, fixer leur taux d'intérét, leur
durée, le prix de remboursement fixe ou variable, avec ou
sans prime, des modalités d'amortissement et les conditions
dans lesquelles ces titres donneront droit a des actions de la
Société.

d’Administration aura tous avec faculté de

Le Conseil dAdministration aura tous pouwirs, avec faculté
de subdélégation, dans les conditions prévues par les
dispositions légales, réglementaires ou statutaires applicables,
pour mettre en ceuwe, la présente résolution a l'effet de
procéder aux émissions, fixer leurs conditions, constater la
réalisation des augmentations qui en résultent et procéder ala
modification corrélative des statuts, et notamment arréter |es
dates, les conditions et les modalités de toute émission ainsi
que la forme et les caractéristiques des titres ou valeurs
mobilieres a créer, conclure tous accords et prendre plus
généralement toutes dispositions pour parvenir a la bonne fin
des émissions envisagées et a la cotation au ser\vice financier
des instruments émis. Notamment, il fixera les montants a
émettre, les prix d'émission et de souscription des titres ou
valeurs mobilieres, avec ou sans prime, leur date de
jouissance éventuellement rétroactive, le mode de libération,
ainsi que, le cas échéant, la durée et le prix d'exercice des
bons ou les modalités d'échange, de conwersion, de
remboursement, ou d'attribution de toute autre maniére de
titres de capital ou donnant acceés au capital.

L'Assemblée G énér ale précise que le Conseil d’Administr ation,
avec faculté de subdélégation dans les conditions préwes par
laloi et par les statuts de la Société :

- dewra déterminer, dans les conditions Iégales, les modalités
d'ajustement des conditions d'acces a terme au capital des
titres ou des valeurs mobilieres, ycompris les bons ;

- pourra prévoir toute disposition particuliere des contrats
d'émission;

- pourra préwir la faculté de suspendre éwventuellement
I'exercice des droits attachés a ces titres pendant un délai ne
pouvant excéder le délai maximum préw par les dispositions
légales et réglementaires applicables ;

- pourra déterminer les modalitts d'achat en bourse ou
d'échange, a tout moment ou a des périodes déterminées,
des titres émis ou a émettre ;

- pourra procéder a toutes imputations sur les primes et
notamment celles des frais entrainés par la réalisation des
émissions ;

- aura tous pouwirs afin d’assurer la préservation des dr oits
des titulaires de titres ou valeurs mobilieres donnant a terme

acceés au capital de la Société et ce, en conformité avec les
dispositions légales et r églementaires.

DOUZIEME RESOLUTION - AUTORISATION DE
PROCEDER AL’EMISSION D'ACTIONS, TITRES OU
VALEURS MOBILIERES DIVERSES EN EN FIXANT
LIBREMENT LE PRIX D’EMISSION

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, dans le cadre de I'article L.225-
136 1°du Code de commerce et dans la limite de 10% du
capital social par an,

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d’Administration, la délégation donnée par
I'’Assembl ée Général e Mixte du 8 mars 2007 par le vote desa
19° résol ution,

29 autorise, pour une durée de \ingt-six(26) mois, le Conseil
d’Administration, avec facult¢ de subdélégation, a émettre
toutes actions, titres de capital et/ou titres et/ou valeurs
mobilieres diverses, donnant ou pouvant donner acces au
capital de la Société ou donnant droit a I'attribution de titres de
créance en en fixant le prix d’émission selon les modalités
gu'il déterminera en cas démission par appel public a
I'épargne sans droit préférentiel de souscription, en fonction
des opportunités du marché sous la seule limite que les
sommes a percevoir pour chaque action soient au moins
égales ala valeur nominale. D ans ce cas, conformément ala
loi, le Conseil d’Administration dewa établir un rapport
complémentaire, certifié par les Commissaires aux Comptes,
décrivant les conditions définitives de I'opération et donnant
des éléments d'appréciation de l'incidence effective sur la
situation de I'acti onnaire.

TREIZIEME RESOLUTION - DELEGATION DE
COMPETENCE A L'EFFET DE DECIDER
L’'EMISSION D'ACTIONS, TITRES OU VALEURS
MOBILIERES DIVERSES EN CAS D'OFFRE
PUBLIQUE INITIEE PAR LASOCIETE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux C omptes, dans le cadre des articles L.225-
148, L.225-129 & L.225-129-6 du Code de commerce,

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d’Administration, la délégation donnée par
I’Assembl ée Générale Mixte du 8 mars 2007 dans sa 21°
résolution,

29 délegue au Conseil d’Administration, avec faculté de
subdélégation, pour une durée de vingt six (26) mois a
compter de laprésente Assemblée, sacompétence al'effet de
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décider, sur ses seules décisions, I'émission d'actions, de
titres de capital ou titres ou valeurs mobilieres diverses - vy
compris de bons de souscription émis de maniere autonome -
donnant accés ou pouvant donner accés au capital de la
Société, ou donnant droit a I'attributi on de titres de créance en
rémunération des titres apportés a toute offre publique
comportant une composante échange initiée par la Société
sur les titres d'une autre société inscrite a I'un des marchés
réglementés \Visés par l'article L.225-148 du Code de
commerce, et décide, en tant que de besoin, de supprimer, au
profit des porteurs de ces titres le droit préférentiel de
souscription des actionnaires a ces actions, titres ou valeurs
mobilieres.

39 reconnait que I'émission de valeurs mobilieres donnant
acceés au capital emporte renonciation par les actionnaires a
leur droit préférentiel de souscription aux titres de capital

auxquels ces titres ou val eurs mobilieres pourront donner dr oit.

49 décide que le montant nominal d'augmentation de capital
immédiat ou a terme résultant de I'ensemble des émissions
d’actions, de titres ou valeurs mobilieres diverses réalisées en
vertu de la délégation donnée au Conseil d’Administration par
la présente résolution ne pourra étre supérieur a vingt (20)
millions euros ou sa contre-valeur dans toute autre monnaie
autorisée, étant précisé que ce montant est (i) fixX¢t compte non
tenu des conséquences sur le montant du capital des
ajustements susceptibles d'étre opérés, conformément aux
dispositions législatives et réglementaires en suite de
I'émission des titres ou valeurs mobilieres donnant acces a
terme au capital, (ii) que ce montant est commun au plafond
de vingt (20) millions d'euros préw a la 11° résol ution, et (iii)
que ce montant s’imputera sur le montant du plafond global de
soixante quinz e (75) millions d’'euros fixé ala 19° résolution.

59 décide que la somme revenant, ou devant revenir, a la
Société pour chacune des actions émises ou a émettre dans
le cadre de la délégation sus\visée, aprés prise en compte, en
cas d'émission de bons autonomes de souscription ou
d'attribution d’actions, du prix d’ émission desdits bons, sera
au moins égale au prix minimum prévu par les dispositions
légales et/ou réglementaires applicables au jour de I'émission
et ce, que les valeurs a émettre de maniere immédiate ou
différée soient ou non assimilables aux titres de capital déja
émis.

L'Assemblée Générale décide de conférer au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation dans les
conditions préwies par les dispositions légales,
réglementaires ou statutaires applicables, tous les pouwirs
nécessaires a la réalisation des offres publiques isées ci-
dessus et de procéder aux émissions d'actions ou titres ou
valeurs mobilieres rémunérant les actions, titres ou valeurs
apportés, entendu que le
d’Administration aura a fixer les parités d'échange et a
constater le nombre de titres apportés a I'échange.

mobilieres étant Conseil
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QUATORZIEME RESOLUTION - DELEGATION A
L’'EFFET DE PROCEDER AL'EMISSION D’ACTIONS,
DE TITRES OU VALEURS MOBILIERES DIVERSES
EN VUE DE REMUNERER DES APPORTS EN
NATURE CONSENTIS ALASOCIETE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, dans le cadre de I'article L.225-
147 alinéa 6 du Code de commerce,

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d’Administration, la délégation donnée par
I'’Assembl ée Générale Mixte du 8 mars 2007 dans sa 22°™
résolution,

29 délegue, pour une dur ée de vingt six (26) mois a compter
de la présente Assemblée Générale, au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation, les pouwoirs
nécessaires a 'effet de procéder a I'émission d'actions, titres
de capital ou titres ou valeurs mobiliéres diverses notamment
donnant ou pouvant donner accés au capital de la Société
dans la limite de 10% du capital social, au moment de
I'émission, en vue de rémunérer des apports en nature
consentis a la Société et constitués d'actions, de titres de
capital ou de valeurs mobilieres donnant acces au capital,
lorsque les dispositions de l'article L.225-148 du Code de
commerce ne sont pas applicables. L'Assemblée Générale
précise que conformément a la loi, le C onseil d’Administration
statue sur le rapport du ou des Commissaires aux Apports
mentionné al'article L.225-147 dudit Code,

39 décide en tant que de besoin de supprimer le dr oit
préférentiel de souscription des actionnaires aux actions, titr es
et/ou valeurs mobiliéres ainsi émises au profit des porteurs de
ces instruments fi nanciers.

L'Assemblée Générale décide que la somme revenant, ou
devant revenir, a la Société pour chacune des actions émises
ou a émettre dans le cadre de la délégation susvisée sera au
moins égale au prix minimum prévu par les dispositions
légales et/ou réglementaires applicables au jour de I'émission
et ce, que les valeurs a émettre de maniere immédiate ou
différée soient ou non assimilables aux titres de capital déja
émis.

L'Assemblée Générale décide que le Conseil d’Administration
aura tous pouwirs notamment pour approuver I'évaluation
des apports et/ou 'octroi d’avantage particulier, fixer la parité
d'échange ainsi que le cas échéant le montant de la soulte a
verser, déterminer les dates, conditions et modalités
d'émission et concernant lesdits apports, en constater la
réalisation, i mputer tous frais, charges et droits sur les primes,
le solde pouvant recewir toute affectation décidée par le
Conseil d Administration ou par I’Assemblée Générale
ordinaire, augmenter le capital social et procéder aux
modifications corrélatives des statuts et dune maniéere
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générale, prendre toute disposition utilise ou nécessaire,
conclure tous accords, effectuer tout acte ou formalité pour
par venir ala bonne fin de I'émission envisagée.

QUINZIEME RESOLUTION - AUTORISATION DE
CONSENTIR DES OPTIONS DE SOUSCRIPTION
ET/OU D’ACHAT D'ACTIONS EN FAVEUR DES
MEMBRES DU PERSONNEL ET/OU DES
MANDATAIRES SOCIAUX DES SOCIETES DU
GROUPE

L'Assemblée Général e, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes,

autorise le Conseil d’Administr ation, dans le cadre des articles
L.225-177 et suivants du Code de commerce, pour une durée
de vingt-six (26) mois a compter de la présente Assemblée
Générale, a consentir, en une ou plusieurs fois, aux membr es
du personnel salariés ainsi qu'aux mandataires sociaux, ou a
certains d'entre eux, de la Société et des sociétés, filiales ou
groupements d'intérét économique qui lui sont liés dans les
conditions visées aux articles L.225-180 et suivants du Code
de commerce, etdans lalimite des textes en vigueur,

- des options donnant droit a la souscription d actions
nouvelles de la Société a émettre a titre d’'augmentation de
capital et/ou,

- des options donnant droit a I'achat d'actions acquises par la
Société dans | es conditions Iégal es,

le nombre total des options ainsi attribuées ouwertes et non
encore levées ne pouvant donner droit a souscrire a un
nombre d'actions supérieur aux limites |égales et au plafond
global prévu par la 19° résolution de la présente Assemblée
Générale.

Elle comporte, au profit des bénéficiaires des options de
souscription, renonciation des actionnaires a leur droit
préférentiel de souscription aux actions qui seront émises au
fur et a mesure des levées d'option.

Le prix de souscription ou d'achat des actions sera fixé par le
Conseil d’Administration, a la date a laquelle les options
seront consenties, dans les limites et selon les modalités
préwes par laloi.

Les options pourront étre exercées par les bénéficiaires dans
un délai de dix (10) ans acompter dujour ou elles auront été
consenties.

Les actions issues de la levee des options porteront
jouissance au premier jour de I'exercice de lalevée.

L'Assemblée Générale décide de conférer au Conseil
d’Administration, dans les limites fixées ci-dessus ainsi que
celles des dispositions statutaires, avec faculté de

subdélégation dans les conditions prévues par laloi et par les

statuts de la Société, les pouwirs nécessaires pour mettre en
ceuwre laprésente résolution, et notamment pour :

- fixer les dates auxquelles seront consenties des options ;

- déterminer les dates de chaque attribution, fixer les
conditions dans lesquelles seront consenties les options (ces
conditions pouvant notamment comporter des clauses
d'interdiction de revente immédiate de tout ou partie des titres),
fixer le prix dexercice des options, arréter la liste des
bénéficiaires des options et décider du nombre d'actions
auquel chacun pourra souscrire ou acqueérir ;

- fixer les conditions d' exercice des options et notamment la
ou les périodes d'exercice des options, étant précisé que le
Conseil dAdministration pourra prévoir la faculté de
suspendre temporairement les levées d'options dans les
conditi ons |égal es et réglementaires ;

- décider des conditions dans lesquelles le prix et le nombre
d’actions a souscrire ou acheter seront ajustés dans les cas
préws par laloi;

- déterminer, sans qu'il puisse excéder dix (10) ans, le délai
pendantlequel les bénéficiaires pourront exercer leurs options
ainsi que les périodes d'exercice des options ;

- soit décider que les options ne peuvent étre levées par les
mandataires sociaux de la Société tel que visés a l'article
L.225-185 du Code de commerce avant la cessation de leurs
fonctions, soit fixer la quantité des actions issues des levées
d'options qu'ils sont tenus de conserver au nominatif jusqu’ a
la cessation de leurs fonctions ;

- accomplir tous actes et formalitts a I'effet de rendre
définitives la ou les augmentations de capital qui pourront étre
réalisées en vertu de l'autorisation faisant I'objet de la
présente résolution ;

- constater le nombre et le montant des actions émises et
modifier les statuts en cons équence et généralement faire tout
ce qui sera nécessaire.

Le Conseil dAdministration informera chaque année
I'’Assemblée Générale Ordinaire des opérations réalisées

dans le cadre delaprésente autorisation.

La présente délégation se substitue et prive d'effet a compter
de ce jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée
par le Conseil d’Administration, la délégation de pouwoir
donnée par I’Assemblée Générale Mixte du 8 mars 2007 aux
termes de la 23° résolution.

SEIZIEME RESOLUTION - AUGMENTATION DU
NOMBRE D'ACTIONS, TITRES OU VALEURS
MOBILIERES A EMETTRE EN CAS
D’AUJGMENTATION DE CAPITAL AVEC OU SANS
DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION DES
ACTIONNARES

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales,
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conformément aux dispositions de I'article L.225-135-1 du
Code de commerce apres avoir pris connaissance du rapport
du Conseil d Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes :

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d'Administration, la délégation donnée par
I’Assembl ée Générale Mixte du 8 mars 2007 dans sa 24°
résolution ;

29 décide, pour une durée de vingt six (26) mois a compter
de la présente, que le Conseil d’Administration, avec faculté
de subdélégation, s'il constate une demande excédentaire,
pourra augmenter le nombre d'actions, titres ou valeurs
mobilieres a émettre en cas d’augmentation du capital social
de la Société avec ou sans droit préférentiel de souscription,
dans des délais et limites préws par la réglementation
applicable aujour de I'émission (soit a ce jour dans les trente
jours delacl6ture dela souscription et dans lalimite de 15 %
de I'émission initiale) et ce, au méme prix que celui retenu
pour I’émission initiale ;

39 décide que le montant nominal des aug mentations de
capital décidées par la présente résolution s’imputera sur le
montant du plafond global fixé par la 19° résolution.

DIX SEPTIEME RESOLUTION - AUTORISATION A
DONNER AJ CONSEIL DADMINISTRATION A
L'EFFET DE PROCEDER A L’ATTRIBUTION
GRATUITE D’ACTIONS

L'Assemblée Général e, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, conformément aux articles
L.225-197-1 et suivants du Code de commerce:

- autorise le Conseil d Administration, awvec faculté de
subdélégation, a procéder a son choix, en une ou plusieurs
fois au profit des bénéficiaires qu'il déterminera parmi les
membres et/ou certaines catégories d’entre eux du personnel
salarié et/ou des mandataires sociaux de la Société qui
répondent aux conditions fixées par la loi et/ou des sociétés
ou groupements qui lui sont liés au sens de I'article L.225-
197-2 et suivants du Code de commerce, a des attributions

gratuites d’ actions existantes et/ou a émettre de la Soci été,

- décide que le Conseil d’Administration déterminera I'identité
etla liste des bénéficiaires des attributions d'actions gratuites,
le nombre dactions pouvant étre attribuées a chaque
bénéficiaire, les conditions d'attribution et, le cas échéant, les
criteres d'attribution des actions et disposera de la faculté
d'assujettir I'attribution des actions a certains criteres de
perfor mance individuelle ou collective ;

- décide que le pourcentage maximal du capital social qui
pourrait étre attribué gratuitement en vertu de la présente
résolution ne pourra pas représenter plus de 1% du capital
social de la Société tel que constaté a I'issue de la présente
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Assemblée, compte non tenu des actions supplémentaires a
émettre ou a attribuer pour préserver les droits des
bénéficiaires en cas d'opérations financieres au cours de la
période d'acquisition ; le montant nominal d'augmentation de
capital réalisée en application de la présente délégation
s’imputera sur le montant des plafonds correspondants fixés a
la19° résolution;

- décide que I'attribution des actions a leurs bénéficiaires sera
définitive au terme d'une période d'acquisition minimale de 2
ans mais ne pouvant excéder 4 ans, la durée de I'obligation
de conservation des actions par les bénéficiaires étant fixée a
2 ans minimum sans pouvoir excéder 4 ans, a compter de
I'attribution définitive des actions étant précisé quen cas
d'invalidité du bénéficiaire correspondant au classement dans
la 2°ou la 3° des catégories prévues a l'article L .314-4 du
Code de la sécurité social e, I'attribution défi nitive interviendr a
avant le terme de la période d' acquisition et les actions seront
librement cessibles ;

- autorise le Conseil d’Administration a procéder, le cas
échéant, pendant la période d’acquisition, aux ajustements du
nombre dactions attribuées gratuitement en fonction des
éventuelles opérations financieres de maniére a préserver le
droit des bénéficiaires ;

- prend acte de ce que encas d attribution gratuite d’ actions a
émettre, la présente autorisation emportera, a l'issue de la
période d'acquisition, augmentation de capital par
incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’ émission au
profit des bénéficiaires desdites actions et renonciation
corrélative des actionnaires au profit des attributaires a la
partie des réserves, bénéfices et primes ainsi incorporés et
autorise le Conseil dAdministration a réaliser |esdites
augmentations ;

- rappelle que le Conseil décidera que pour les actions
attribuées gratuitement aux mandataires sociaux de la Société
tels que visés al'article L.225-197-1-11 du Code de commerce,
soit qu'elles ne peuvent étre cédées par les intéressés avant
la cessation de leurs fonctions, soit fixer la quantité d’ actions
attribuées gratuitement que ces mandataires sont tenus de
conser ver au nominatif jusqu’ a la cessation de | eurs fonctions.

La présente autorisation est conférée pour une durée de vingt
six (26) mois a compter de la présente Assemblée et prive
d'effet a compter de ce jour, a hauteur le cas échéant, de la
partie non utilisée par le Conseil dAdministration,
I'autorisation donnée par I’Assemblée Générale Mixte du 8
mars 2007 dans sa 25° résolution.

L'Assemblée Générale délegue tous pouwirs au Conseil
d’Administration, avec faculté de subdélégation, dans les
conditions fixées par la loi, pour mettre en ceuvre la présente
autorisation, a I'effet notamment de déterminer les dates et
modalités des attributions, fixer encas d'attribution d'actions a
émettre le montant et la nature des réserves, bénéfices et/ou
primes a incor porer et augmenter corrélativement le capital et
prendre généralement toutes les dispositions utiles ou
nécessaires, conclure tous accords et accomplir tout acte et
formalité pour parvenir a la bonne fin des attributions
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envisagées, constater la ou les augmentations de capital
résultant de toute attribution réalisée par l'usage de la
présente autorisation et modifier corrélativement | es statuts.

DIX HUITIEME RESOLUTION - DELEGATION DE
COMPETENCE A LEFFET D’AUGMENTER LE
CAPITAL SOCIAL EN FAVEUR DES SALARIES DU
GROUPE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, et statuant dans le cadre des
dispositions des articles L.3332-1 et suivants du Code du
travail et des articles L 225-138 et suivants du Code de
commerce et conformément aux dispositions des articles
L.225-129-2 et L.225-129-6 du Code de commerce,

19 prend acte que la délégation prive d'effet a co mpter de ce
jour, a hauteur le cas échéant, de la partie non utilisée par le
Conseil d’Administration, la délégation de pouwoir donnée par
I’Assembl ée Générale Mixte du 8 mars 2007 dans sa 26°
résolution ; et

29 délégue au Conseil d’Administration, avec faculté de
subdélégation, sa compétence, pour une durée de vingt six
(26) mois a compter de la présente Assembl ée, pour décider
de procéder, en une ou plusieurs fois (i) al’émission d’ actions
nouvelles ou d'autres titres et/ou val eurs mobilieres réservées
auxsalariés dela Société et/ou des sociétés liées ala Société
au sens des dispositions de l'article L.225-180 du Code de
commerce, qui sont, le cas échéant, adhérents d'un plan
d'épargne d’entreprise et/ou d'un plan partenarial d’'épargne
salariale wolontaire, lesquels salariés pourront souscrire
directement ou par I'intermédiaire de tous fonds communs de
placement (ii) a 'attribution gratuite auxdits salariés d’ actions
ou d'autres titres donnant acces au capital de la Société dans
les limites préwes par les articles L.3332-21 et suivants du
Code du travail, les actionnaires renongant a tout droit sur les
titres susceptibl es d'étre émis gratuitement ;

39 décide que e montant nominal d'augmentation de capital
immédiat ou a terme résultant de I'ensemble des émissions
d'actions, de titres de capital et/ou valeurs mobilieres diverses
réalisées en vertu de la délégation, par la présente résol ution
est de cing (5) millions d euros ou de sa contre-valeur dans
toute(s) autre(s) monnaie(s) ou unité(s) autorisée(s) étant
précisé que (i) ce plafond est fixé compte non tenu des
conséquences sur le montant du capital des ajustements
susceptibles d'étre opérés, conformément aux dispositions
législatives et réglementaires en suite de I'émission des titr es
ou valeurs mobilieres donnant accés a terme au capital etque
(ii) le montant nominal d augmentation de capital réalisée en
application de la présente délégation s'imputera sur le
montant du plafond global de soixante quinze (75) millions
euros fixé a la 19° résol ution ;

49 autorise le conseil d'administration, dans les conditions de
la présente délégation a procéder a des cessions d' actions

telle que préw par le dernier alinéa de I'article L.3332-24 du
Code de travail ;

59 décide que le prix de souscription des actions émises en
vertu de la présente délégation de compétence sera
déterminé dans les conditions préwes par les dispositions
des articles L.3332-19 et suivants du Code du travail ;

69 décide de supprimer, en faveur de ces salariés ou anciens
salariés adhérents a un plan d'épargne entreprise et/ou plan
partenarial d'épargne salariale volontaire de la Société et/ou
des sociétés et/ou groupements qui lui sont liés au sens de
I'article L.225-180 du Code de commerce et des articles
L.3344- 1 et suivants du Code du travail, le droit préférentiel de
souscription des actionnaires aux actions a émettre dans le
cadre delaprésente résolution.

L'Assemblée Générale donne tous les pouwirs au Conseil
d’Administration, awvec faculté de subdélégation dans les
conditions  préwes par les dispositions Iégales,
réglementaires ou statutaires applicables, pour mettre en
ceuwre, en une ou plusieurs fois, la présente délégation de
compétence, dans le respect des conditions qui viennent
d'étre arrétées et, notamment tous pouwirs pour déterminer
les conditions de la ou des émissions réalisées en vertu de la
présente délégation de compétence, et notamment :

- déterminer que les émissions pourront avoir lieu directement
au profit des bénéficiaires ou par I'intermédiaire d’ organismes
collectifs ;

- déterminer les caractéristiques, montants, conditions et
modalités des émissions ou des cessions qui seront réalisées
en vertu de la présente autorisation et notamment de
jouissance, les modalités de libération des actions ;

- fixer le prix de souscription ou de cession des actions dans
les conditions Iégales ;

- fixer les dates d’ouverture et de cléture de souscriptions ;

- fixer le délai de libération des actions qui ne saurait excéder
le délai maximum prévu par les dispositions |égales et
réglementaires applicables ainsi que, le cas échéant,
I'ancienneté des salariés exigée pour participer a I'opération et
I’abondement de la Société ;

- apporter aux statuts les modifications nécessaires et
généralement faire le nécessaire et s'il le juge opportun
imputer les frais d augmentation de capital sur le montant des
primes afférentes a ces augmentations et prélever sur ce
montant les sommes nécessaires pour porter laréserve légale
au dixiéme du nouveau capital aprées chaque augmentation.

DIXNEUVIEME RESOLUTION — PLAFOND GLOBAL
DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL

L'Assemblée Générale statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires et aprés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes, fixe, conformément a l'article
L.225-129-2 du Code de commerce, le plafond global
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d'augmentation de capital immédiat ou a terme qui pourrait
résulter de l'ensemble des émissions d'actions, titres de
capital ou titres ou valeurs mobilieres diverses réalisés en
vertu de la délégation donnée au Conseil d’Administration au
titre des 10°, 11°, 12°, 13°, 15°, 16°, 17° et 18° résol utions & un
montant nominal global de soixante quinz e (75) millions euros,
compte non tenu des conséguences sur le montant du capital
des ajustements susceptibles d'étre opérés, conformément
aux dispositions législatives et réglementaires en suite de
I'émission des titres ou valeurs mobilieres donnant acces a
terme au capital étant précisé que dans la limite de ce
plafond :

a) les émissions avec maintien du droit préférentiel de
souscription, objets de la 10° résolution, aprés prise en
compte de l'augmentation du nombre dactions, titres ou
val eurs mobilieres émises en application de la 16° résolution,
ne pourront avoir pour conséquence d'augmenter le capital
d'un montant supérieur a cinquante (50) millions euros ;

b) les émissions avec suppression du droit préférentiel de
souscription, objets des 11° , 12° et 13° résolutions, aprés
prise en compte de I'augmentation du nombre d'actions, titr es
ou valeurs mobilieres émises en application de la 16°m
résolution, ne pourront avoir pour conséquence daugmenter
le capital d'un montant supérieur a vingt (20) millions euros ;

c) les émissions en vue de rémunérer des apports en nature
consentis ala Société, objets dela 14° résolution, ne pourront
pas donner lieu a une augmentation de capital supérieure aux
limites légales ;

d) les émissions d'actions pour servir les options de
souscription d'actions, objets dela 15° résolution, ne pourront
pas donner lieu a une augmentation de capital supérieure aux

limites Iégales, fixées indépendammentdub) ;

e) les attributions gratuites d'actions, objets de la 17°
résolution, ne pourront pas donner lieu a une augmentation de
capital supérieure auxlimites | égales ;

f) les émissions en faveur des salariés, objets de la 18°
résolution, ne pourront avoir pour conséguence d augmenter
le capital d'un montant supérieur a cing (5) millions euros ;

I'ensemble de ces montants venant s'imputer sur le plafond
global est établi compte non tenu des conséquences sur le
montant du capital des ajustements susceptibl es d'étre opér és,
conformément aux dispositions Iégislatives et réglementaires
en suite de I'émission des titres ou valeurs mobiliéres donnant
acces aterme au capital.
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VINGTIEME RESOLUTION - AUTORISATION A
DONNER AU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE
REDUIRE LE CAPITAL SOCIAL PAR ANNULATION
D’ACTIONS.

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les Assemblées Générales
Extraordinaires, aprés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d'Administration et du rapport spécial des
Comptes, autorise le Conseil
d’Administration, conformément aux dispositions des articles
L.225-209 et suivants du Code de commerce, a réduire le
capital social, en une ou plusieurs fois, dans les proportions et
aux époques qu'il décidera, par annulation de tout ou partie
des actions détenues ou acquises par la Société elle-méme
gu'il décidera dans les limites autorisées par la loi, soit a ce
jour, dans la limite de 10% du capital social de la société par
période de vingt-quatre mois, étant précisé que cette limite
s’applique a un montant du capital de la Société qui sera, le
cas échéant, ajusté pour prendre en compte des opérations
affectant le capital social postérieurement a la présente
Assemblée Général e.

Commissaires  aux

La présente autorisation est consentie pour une durée de dix
huit mois a compter de cejour.

L'Assemblée Générale confére tous pouvoirs au Conseil
d’Administration avec faculté de subdélégation pour :

- procéder al’annulation des actions et a la ou aux réductions
de capital en résultant ;

- en arréter le montant définitif, en fixer les modalités et en
constater la réalisation ;

- imputer la différence entre la valeur comptable des actions
annulées etleur montant nominal sur tous postes de réserves
et primes ;

- procéder a la modification corrélative des statuts et,
généralement, faire le nécessaire, le tout conformément aux
dispositions légales en \vigueur lors de [l'utilisation de la

présente autorisation.

VINGT ET UNIEME RESOLUTION — POUVOIRS

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et
de majorité requises pour les assemblées générales
extraordinaires, apreés avoir pris connaissance du rapport du
Conseil d’Administration, donne tous pouwirs au porteur de
copies ou dexraits du procés-verbal des présentes
délibérations pour faire toutes déclarations et accomplir toutes
formalités d'enregistrement, de dépdt, de publicité et autres.
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DOCUMENT DE REFERENCE
(EN LIGNE SUR WWW.CLUBMED.COM)

Afin de faciliter la lecture du document de référence, latable de concordance suivante renwoie aux principales rubriques exgées
par 'annexe 1 du Reglement Européen n°809/2004 pri s en application de | a Directive dite « Prospectus ».

1. Personnesresponsables

1.1. Nom et fonction des personnes responsables 188
1.2. Attestation des personnes responsables 188
2. Contréleurs légau x des comptes

2.1. Noms et adresses des contréleurs Iégauxdes comptes 188
2.2. Démission, mise al’écart ou non désignation n/a
3. Informations financiéres sélectionnées

3.1. Informations financiéres historiques sélectionnées 5
3.2. Informations financiéres sélectionnées pour des périodes intermédiaires n/a
4. Facteurs d e risques 25-27
5. Informations concernant I'é metteur

5.1. Historique et évolution de la Soci été

5.1.1. Raison sociale et nom commercial de I'émetteur 29
5.1.2. Lieu et numéro d’ enregistrement 29
5.1.3. Date de constitution et durée de vie 29
5.1.4. Siege social et forme juridique 29
5.1.5. Evénements importants dans le développement des activités 4
5.2. Investissements

5.2.1. Principauxinvestissements réalisés par I'émetteur durant chaque exercice de lapériode couverte par

les infor mati ons fi nanciéres historiques 20;97 ;101
5.2.2. Principauxinvestissements en cours, distribution géographique des ces investissements (sur le

territoire national et al'étranger) et méthode de financement (interne ou exerne) n/a
5.2.3. Renseignements concernant | es principauxinvestissements que compte réaliser I'émetteur al’avenir et

pour lesquels ses organes de direction ont déja pris des engagements fer mes n/a
6. Apercu des activités

6.1. Principal es activités

6.1.1. Nature des opérations effectuées et principales activités 8-11; 13-24
6.1.2. Nouveau produit ou service important |anc é sur le marché n/a
6.2. Principaux marchés 8-9
6.3. Evénements exceptionnels 13; 98- 99
6.4. Degré de dépendance aux brewets, licences, contrats industriels, commerciauxou financiers ou de

nouveauxproc édés de fabrication 24
6.5. Position concurrentielle 8-9
7. Organigramme

7.1. Description sommaire du Gr oupe 129-130
7.2. Liste des filiales importantes 124-127

8. Propriétés immobiliéres, usines, équipements
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8.1. Immobilisations corporelles importantes exstantes ou planifiées, ycompris les propriétés immobiliéres

10-11 ; 20-23; 90 ;

louées, et toute charge majeur e pesant dessus 101-102
8.2. Question environnementale pouvant influer I'utilisation faite des immobilisations corporelles 25; 67
9. Examen de la situation financiére et du résultat

9.1. Situation financiére 13-22 ; 82-85
9.2. Résultat d'exploitation

9.2.1. Facteurs importants 13; 16- 17
9.2.2. Changements i mportants du chiffre d' affaires nets ou des produlits nets 13; 87 ; 99
9.2.3. Stratégie ou facteur ayant ou pouvant infl uer sur les opérations de I'’é metteur 23

10. Trésor erie et capitaux

10.1. Capitauxde I'’émetteur

85; 105-106; 112

10.2. Source et montant des flux de trésorerie 19-20 ; 84; 120
10.3. Conditions d’ emprunt et structure fi nanci ére 83; 112-114
10.4. Infor mati on concernant toute restriction a I'utilisation des capitauxayant influé sensiblement ou pouvant

influer sensiblement sur les opérations de I'é metteur 21;117
10.5. Sources de financement attendues n/a
11. R echerche et développement, brevets et licences n/a
12. Informations sur les tendances

12.1. Principales tendances 23-24
12.2. Tendanc e susceptible d'influer sur les perspectives de I'émette ur 23-24
13. Prévisions ou estimations du bénéfice

13.1. Déclar ation énongant les principal es hypothéses de détermination n/a
13.2. Rapport des controleurs légauxr elatif aux prévisions ou esti mations du bénéfice n/a
14. Organes d'administration, d e direction et de su rveillan ce et direction générale

14.1. Renseighements rel atifs aux membr es du Conseil d’Administration 42-50
14.2. Conflits d’intéréts 50
15. R émunération et avantages

15.1. Montant de la rémunération versée et avantages en nature 38
15.2. Montant total des sommes provisionnées ou constatées auxfins du versement de pensions, de retraites

ou d'autr es avantages 39; 109
16. Fonctionnement des organes d'administration et de direction

16.1. Date d'expiration des mandats actuels 42-50
16.2. Contrats de ser\ice liantles membres des organes d'Administration, de direction ou de surveillance n/a
16.3. Comité d'Audit et Comité des Rémunérations 53-54
16.4. Confor mité au r égime de gouvernement d'entreprise en vigueur en France 38; 53
17. Salariés

17.1. Nombre de salariés 118
17.2. Participati on et stoc k-options 39-40
17.3. Participation des salariés dans le capital de I'émetteur 35
18. Principaux actionnaires

18.1. Actionnaires détenant plus de 5% du capital 35
18.2. Existence de dr oits de wote différ ents 30-31 ; 35
18.3. Contréle de I'émetteur n/a
18.4. Accord connu de I'émetteur dont la mise en ceuvre pourrait, a une date ultérieure, entrainer un

changement de son contrdle n/a
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19. Opérations avec des apparentés 25; 121

20. Informations finan ciéres concernant le patrimoi ne, lasituation financiére et lesrésultats de I'é  metteur

20.1. Infor mati ons financiéres historiques 5
20.2. I nfor mati ons financiére pro forma n/a
20.3. Etats financiers %21?57
20.4. Vérifications des informations financieres historiques annuelles 128 ; 158
20.4.1. Déclaration de la werification des infor mati ons financiéres historiques 188
20.4.2. Autres informations erifiées par les contrél eurs légaux 65; 160-163
20.4.3. Source des i nfor mati ons financiéres non tirées des états financiers érifiés de I'é metteur n/a
20.5. Date des derniér es informations financiéres 81; 132
20.6. I nfor mati ons financieres intermédi aires et autres n/a
20.7. Politique de distribution des divi dendes 36
20.7.1. Montant du dividende par action pour permettre | es comparaisons quand | e nombre d'actions de I'émetteur a

changé 36
20.8. Proc édures judiciaires et d'arbitrage 24
20.9. Changement significatif de la situation financi ére ou commerciale 24
21. Informations comp Iém entaire s

21.1. Capital social 32
21.1.1. Montant du capital souscrit 32
21.1.2. Actions non représ entatives du capital n/a
21.1.3. Actions détenues par I'émetteur lui-méme, ensonnom, ou par ses filiales 35
21.1.4. Montant des val eurs mobiliéres conwertibles, échangeabl es ou assorties de bons de souscription 32
21.1.5. Informations sur les conditions régissant tout droit d’ acquisition et/ou toute obligation attachée au capital

souscrit, mais non libéré, ou sur toute entreprise visant a augmenter le capital n/a
21.1.6. Informations sur le capital de tout membre du groupe faisant I'objet d'une option ou d'un accord conditionnel

ou inconditionnel préwvoyant de le placer sous option n/a
21.1.7. Historique du capital s ocial 33
21.2. Actes constitutifs et statuts 29
21.2.1. Objetsocial de I'émetteur et emplacement de I'énonciation dans I'acte constitutif et les statuts 29
21.2.2. Disposition concer nantles membres de ses organes d’administration, de direction ou de surveillance 42
21.2.3. Droits, privileges et restrictions attachés a chaque catégorie d'actions existantes 30-31
21.2.4. Actions nécessaires pour modifier les droits des actionnaires n/a
21.2.5. Conditions régissantla maniére dont les assemblées générales sont convoquées 30-31
21.2.6. Disposition qui pourrait avoir pour effet de retarder, différer ou empécher un changement de son contrél e n/a
21.2.7. Disposition fixant | e seuil au- dessus duquel toute participati on doit étre diwlguée 31
21.2.8. Conditions, réglement ou charte régissant les modificati ons du c apital n/a
22. Contrats importants n/a
23. Informations provenant de tiers, déclarationsd  'experts et déclarations d'intéréts

23.1. Déclar ation ou rapport d’expert n/a
23.2. Attestation en provenance d'une tierce partie n/a
24. Documents accessibles au public 29
25. Informations sur les participations 124-127
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Les informations suivantes sont incluses par références

dans le document de r éférence :
e Le rapport d'actiité, les comptes consolidés de Club

Méditerranée et le rapport des Commissaires aux
Comptes sur les comptes consolidés pour I'exercice 2005-
2006 tels que présentés sur les pages 66 a 78, pages 91
a 143 et page 140 du document de référence déposé
aupreés de I'Autorité des Marchés Financiers le 14 féwrier
2007

e Le rapport d'actiité, les comptes consolidés de Club
Méditerranée et le rapport des Commissaires aux
Comptes sur les comptes consolidés pour I'exercice 2006-
2007 tels que présentés sur les pages 62 a77, pages 115
a 160 et page 157 du document de référence déposé
aupreés I'Autorité des Marchés Financiers le 12 féwrier
2008.

COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

- Lecabinet Ernst & Young Audit SA, Faubourg de I'Arche ,
92037 Paris-La Défense Cedex, repr ésenté par M. Pascal
Macioce.

I a été nommé pour la premiére fois au cours de
I'’Assembl ée Générale du 30 awil 1981. Son mandat a été
renouvelé lors de I'’Assemblée Générale du 8 mars 2007
pour une durée de 6 exercices expirant a lissue de
I'’Assemblée Générale qui statuera sur les comptes de
I'exercice clos le 31 octobre 2012.

- Le cabinet Deloitte & Associés, 185 avenue Charles de
Gaulle 92524 Neuilly-sur-Seine Cedex, représenté par M.
Dominique Jumauc ourt.

Il a ét¢ nommé pour la premiere fois lors de I'’Assemblée
Générale du 17 mars 2003. Son mandat a été renouvel é lors
de I’Assemblée Générale du 8 mars 2007 pour une durée de
6 exercices expirant a I'issue de I'’Assemblée Générale qui
statuera sur les comptes de I'exercice clos le 31 octobre
2012.

COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

- Le cabinet Auditex, Faubourg de I'’Arche 92037 Paris-La
Défense Cedex

Il a ét¢ nommé pour la premiéere fois lors de I'’Assemblée
Générale du 11 mars 2008, en remplacement de M.
Francois Carrega, et pour la durée du mandat restant a
courir de celui-ci, soit jusqu'a I'’Assemblée Générale qui
statuera sur les comptes de I'exercice clos le 31 octobre
2012.

- Le cabinet Beas, 185 avenue Charles de Gaulle 92524
Neuilly-sur-Seine Cedex

188

Il a été nommé pour la premiere fois lors de I’Assemblée
Générale du 17 mars 2003. Son mandat a été renouvel é lors
de I’Assemblée Générale du 8 mars 2007 pour une durée de
6 exercices expirant a I'issue de I'’Assemblée Générale qui
statuera sur les comptes de I'exercice clos le 31 octobre
2012.

RESPONSABLE DE L'INFORMATION

- M. Henri Giscard d'Estaing
Président-Directeur Général

11rue de Cambrai — 75019 Paris
Tél.:+33(1) 53353023

DIRECTEUR RELATION S
COMMUNICATION FINANCIERE

- Mme Caroline Bruel
11 ruede Cambrai — 75019 Paris

Tél.:+33(1) 53353075
Fax.:+ 33(1) 53353273
e-mail : investor.relations@clubmed.com

INVESTISSEURS ET

PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DU
DOCUMENT DE REFERENCE

« J'atteste, aprés awoir pris toute mesure raisonnable a cet
effet, que les informations contenues dans le présent
document de référence sont, & ma connaissance, conformes
a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en
altérer la portée.

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes sont établis
conformément aux normes comptables applicables et
donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation
financiére et du résultat de la Société et de I'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation, et que le
rapport de gestion (figurant en page 13) présente un tableau
fidele de I'évolution des affaires, des résultats et de la
situation financiére de la Société et de I'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation ainsi gqu'une
description des princi paux risques et incertitudes auxquelles
elles sont confrontées.

J'ai obtenu des contrdl eurs Iégaux des comptes une lettre de
fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir procédé a la
\erification des informations portant sur la situation
financiére et les comptes donnés dans le présent document
ainsi qu'alalecture d'ensemble du document. »

Le Pr ésident-Directeur Général

Henri Giscard d’Estai ng
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