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si les informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n'implique pas l'authentification par 'AMF des
éléments comptables et financiers présentés.

Ce document est disponible sans frais au siégealsdeila Société, ainsi qu’en version électronigue le site
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1 PERSONNES RESPONSABLES

1.1 Responsable du document de référence

Monsieur Jean-Paul SIRET, Président Directeur Génér

1.2 Attestation de la personne responsable

J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisoaralget effet, que les informations contenues tamsésent
document de référence sont, a ma connaissanc&rom¥ a la réalité et ne comportent pas d'omisigomature

a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrbleurs légaux des comptedatine de fin de travaux, dans laquelle ils indiuavoir

procédé a la vérification des informations portant la situation financiére et les comptes donres le
présent document de référence ainsi qu'a la lectieresemble du document de référence. Les infaonsat
financiéres historiques présentées dans le pré&deciment de référence ont fait I'objet de rappatts
contrdleurs légaux figurant en point 17.4.1 chapltdudit document, qui contiennent des observation

Jean-Paul SIRET
Président Directeur Général
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2 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 Commissaires aux comptes titulaires

Co-commissaire aux comptes titulaire :

La SARL GB AUDIT CONSEIL, 20 rue de la Cabeyre — BP — 33240 Saint-André-de-Cubzac,
nommeée par décision de I'assemblée générale mixtéate du 3 mars 2008 en qualité de nouveau
Commissaire aux Comptes titulaire, en remplacemdat Monsieur Frédéric BERNARDIN,
démissionnaire du fait d’un risque potentiel deg@efindépendance financiére.

Date d’expiration du mandat en cours : lors deskasblée statuant sur les comptes 2010

Co-commissaire aux comptes titulaire :

Cabinet AUDIAL, 21 avenue Ariane, 33700 MERIGNAC

Représenté par Monsieur Eric DUCASSE

Date de début du ler mandat : 22 février 2005

Date d'expiration du mandat en cours : lors deskasblée statuant sur les comptes 2009

2.2 Commissaires aux comptes suppléants

Co-commissaire aux comptes suppléant :

La SARL CABINET BERNARDIN, 30 rue Chabrely — 331@brdeaux, hommé par décision de
'assemblée générale mixte en date du 3 mars 20QGfialité de nouveau Commissaire aux Comptes
suppléant, en remplacement de la société COGEXisd&mnaire.

Date d’expiration du mandat en cours : lors deskasblée statuant sur les comptes 2010

Co-commissaire aux comptes suppléant :

Monsieur Frédéric QUENNEPOIX, 21 avenue Ariane, BBMIERIGNAC

Date de début du ler mandat : 22 février 2005

Date d'expiration du mandat en cours : lors deskasblée statuant sur les comptes 2009
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Comité Régional de I'Organisation Sociale et MéeSociale
Confédération des Soins de Suite et de Réadaptation
Direction Départementale des Affaires SanitagteSociales
Direction Régionale des Affaires Sanitaires et Slesi
Dotation Globale de Soins

Etablissement d’Hébergement pour PersonnessADépendantes
Fédération de I'Hospitalisation Privée

Groupe Iso-Ressource

Gir Moyen Pondéré

Gir Moyen Pondéré Soins

Hospitalisation & Domicile

Haute Autorité de Santé

Infirmier(e) Diplomé(e) d’Etat

Institut National d’Assurance Maladie Invalidité

Maison de repos (dénomination belge des établisstsh
Plan d’Epargne Groupe

Pathos Moyen Pondéré : indicateur global de clsaggesoins pour la prise en charge des poly-
pathologies dans une population donnée.

Programme Interdépartemental d’Accompagnemenhaiedicaps et de la perte d’autonomie
Société d'investissements immobiliers cotée

Soins de Suite et de Réadaptation

Syndicat National des Etablissementsésidences pour Personnes Agées

Unité Economique et Sociale

Unité de Soins de Longue Durée
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MOT DU PRESIDENT

Chers actionnaires,

Trés souvent, la réussite d’'un projet d’entreptisat au respect indéfectible des valeurs fondedriet a la
construction d’'un modele de développement solidpérenne.

Le Groupe NOBLE AGE a choisi de remplir ses missi@m placant les régles d'éthique au coeur de ses
obligations et de son action. Cette position nowgage vis-a-vis de chacun de nos résidents, deat@nts, de
leurs parents et de toutes les personnes qui moosdent au quotidien leur confiance.

Le principe de solidarité intergénérationnel ast les repéres essentiels qui fonde les valeunstie Groupe.
L'accompagnement et la prise en charge d'un patiedtune personne agée, imposent une exigenceadietcgt
une attention de tous les instants. Le cadre dscdans nos résidences est congu pour garanérfaid un
niveau optimal de soins, de sécurité et de quaditéie.

En ouvrant son premier établissement, il y maiméeA& ans, le groupe NOBLE AGE a souhaité congruir
modéle équilibré de prise en charge de toutesdemels et de tous les degrés de dépendance. Aljoird'
chacune de nos résidences médicalisées et chacuwsd&ablissements soins de suite répond a undeaué
d’exigence.

La politique de remise a neuf systématique dedissalments et de construction immobiliére selorcaimer des
charges rigoureux et spécifique au Groupe (tadlleénagement, espaces) est la pour servir le mejete de
I'établissement et assurer la prise en charge diamnvironnement de qualité, de sécurité et de-&tien

Les réalisations de I'exercice 2008 s'établissenb@aveau en forte progression. Elles traduisepeliinence et
la vision a long terme de notre positionnement.cAurs de I'année écoulée, nous avons égalemenangrép
Groupe aux évolutions majeures de la politiqueéstant dans le secteur sanitaire (filiale gériaigHAD...)
gue dans le secteur médico-social (dispositifs o@di, pathos, extension du périmetre des résidesmes
dotation globale...). Sur le plan du développemenisravons consolidé nos bases métier en renforeatitvité
de moyen séjour tout en procédant a I'acquisitiom gremier établissement sur le secteur assockifce qui
concerne la stratégie actionnariale, I'entrée deu@ama Centre Atlantique au capital nous permetodesuivre
I'équilibre de notre structure financiére et detiom bilantiels tout en offrant des complémentaritéétier
intéressantes. Le Groupe entend ainsi poursuivbique active de développement sur les cingcipames
années, au service de tous ses clients. Fidéle griseipes, il renouvelle ici 'engagement de viser au mieux
la performance de son modéle dans l'intérét deséerble de ses actionnaires.

Jean-Paul SIRET
PRESIDENT DIRECTEUR GENERAL
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3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 Apercu du Chiffre d’affaires consolidé

Le tableau ci-dessous présente les principaux atgdéiganciers du Groupe Noble Age extraits desptem
consolidés 2008 et des comptes consolidés 20QToemes IFRS.

Le chiffre d’affaires consolidé de I'exercice 20§@st élevé a 157.8 millions d’euros hors taxesitre 120.5
millions d’euros arrété lors de I'exercice précéden

En millions d’€ 2004 2005 2006 2007 2008
C.A. Exploitation 40730 45970 65706 94 976 128 6
Evolution N-1 129%  42,9% 44,5% 33,3%
Evolution CAGR 12,9%  27,0% 32,6% 32,8%
C.A. Immobilier 5398 20102 8445 25523 31199
C.A. Total 46128 66072 74151 120499 157 842
Evolution N-1 43,2%  12,2% 62,5% 31.0%
Evolution CAGR 43,2%  26,8% 37, 7% 36,0%
C.A. France 61632 66 669 107 867 143 486
C.A. Belgique 4 440 7 482 12 632 14 356

- Le chiffre d'affaires relatif a I'exploitation s'ablit & 126.6 millions d’euros fin 2008 contre 95.0
millions d’euros un an plus t6t. Il progresse de283ur un an. L'objectif du franchissement de sdail

125 millions d’euros est donc atteint.

- Le chiffre d’'affaires relatif a 'immobilier s’étdib en progression sur un an de 22 % a 31.2 m#lion
d’euros fin 2008 contre 25.5 millions d’euros pré&@dment du fait principalement d’un programme de
construction EHPAD et SSR comptabilisé selon lahmé¢ a 'avancement & la cléture de I'exercice

2008 (avancement de 93%).

3.2 Résultats et bilans consolidés

En milliers d’euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit. Immao. Total Exploit.  Immo. Total
Chiffre d'affaires 126 643 31199 157 842 94976 25523 120499
Résultat opérationnel courant 84931 183 9676 7 230 837 8 067
Résultat opérationnel 9075 1183 10258 6965 801 7 766
Résultat net Part du groupe 4504 252 4 756 3143 290 3433
% du chiffre d’affaires 356% 0.8% 3.01% 331% 1.14% 2.85%

L'exercice est marqué par de solides performangesationnelles, le résultat opérationnel de I'ertdem
consolidé a un rythme aussi soutenu que le chiffiffaires Exploitation (+ 32%).

L'évolution du résultat net se révéle plus favoealalvec une amélioration de la marge nette du gecteu
exploitation a 3.56% du chiffre d'affaires contre3B % un an auparavant, accompagnent logiquement la
croissance des investissements du Groupe danstsgta médico-sociales et sanitaires.
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En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Exploit.  Immo. Total  Exploit. Immo. Total

Actifs non courants 136 429 7727 144156 97 614 5 450 3 0®4
Ecarts d’acquisition 28 320 7684 36004 19838 5384 25222
Immobilisations incorporelles 89 757 89 757 65377 65 377
Immobilisations corporelles 16 346 29 16375 10931 54 10985
Autres actifs non courants 2 006 14 2 020 1468 12 1480
Actifs courants 24387 67279 91666 20604 60246 80850
Stocks et en-cours 642 46 250 46 892 481 30809 31290
Autres actifs courants 12 233 18 452 30 685 8 263 21643 29 906

Trésorerie et équivalents de trésorerie 11512 2577 14089 11860 7794 19654
TOTAL ACTIF 160816 75006 235822 118218 65696 183914
Capitaux propres totaux 49 872 842 504 38373 582 38 95t
Passifs non courants 88 101 3530 9163163 350 4997 68 34i
Imp6ts différés passifs 24 647 3519 28166 17772 4 97B2 748
Emprunts et dettes financiéres non courants 61 993 BP 004 44 596 21 44617
Autres éléments non courants 522 522 442 442
Passifs courants 22843 70634 9347716495 60117 76612
Emprunts et dettes financiéres courants 9200 3590% 109 7550 24731 32281
TOTAL PASSIF 160816 75006 235822 118218 65696 18391

La structure du bilan integre un renforcement ingudr des capitaux propres du Groupe sous l'effetade
contribution croissante aux résultats 2008 et dmfesolidation du moyen actionnarial par I'entréeGtoupama

dans le pacte d'actionnaires du Noble Age.

3.3 Données boursiéres

Performance

au 31/12/08 FY 2006 FY 2007 FY 2008
Dernier cours au 31/12/N 17,65 18,98 11,30
+ haut annuel (cours de cléture) 18,00 23,00 19,60
+ bas annuel (cours de cléture) 9,27 15,60 10,41
moyenne annuelle cours 12,7 18,7 15,6
var % 31/12/ début de période 76,5% 7,5% -40,5%
volume moyen /| 7721 4 604 3781
rotation annuelle 26% 15% 12%
Nombre de titres 7 620 547 7642141 8042 141
Capitalisation en M€ au 31/12/N 134,50 145,05 90,88

Les performances boursiéres ont suivi le mouverdernepli généralisé constaté sur les marchés régigm a
la cl6ture de I'exercice 2008, I'amélioration destributions aux résultats du Groupe se reflétantigdlement
dans la moindre baisse du cours au regard de harlsedes valeurs moyennes cotées. La confiancerdup@
dans la capacité de son modéle a délivrer de kuvat la visibilité sur ses marchés restent istaens un

environnement de marché fortement dégradé.
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4  FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités & prendre en coraidé 'ensemble des informations figurant dansptésent
document de référence, y compris les risques dédans le présent chapitre, avant de se décidamaiérir ou

a souscrire des actions de la Société. Les risquésentés dans le présent chapitre sont ceux qBnteété
considére, a la date du présent document de rééérecomme étant susceptibles d’'avoir un effet désdle

significatif sur la Société, son activité, sa sttaa financiére, ses résultats ou son développenmenSociété ne
peut exclure, toutefois, que d'autres risques puitse matérialiser a I'avenir et avoir un effeffalérable

significatif sur la Société, son activité, sa sttaa financiére, ses résultats ou son développement

4.1 Risques liés a I'activité

Le Groupe Noble Age crée, acquiert et exploite def@91 des établissements d’accueil pour persoigéss
dépendantes. Au 31/12/2008, le Groupe exploitaité2blissements d’hébergement pour personnes agées
dépendantes (« EHPAD ») en France, 4 maisons dus rep Belgique, 4 soins de suite et de réadaptatio
(« SSR ») et lclinique psychiatrique en Francenalyse des risques liés a l'activité est compargbur les
différents établissements belges et francais.

4.1.1 Risques politiques

Le Groupe Noble Age exploite, crée et rachéte tlslissements qui ont pour principale mission listdes
personnes &agées dépendantes (Etablissement d'ldébmry pour Personnes Agées Dépendantes ou
« EHPAD »). Or, I'Etat francais pourrait étre ameénéenforcer dans un futur plus ou moins prochmadatien a
domicile (« MAD ») des personnes agées dépendaatedétriment de structures d’accueil collectivemme
celles du Groupe Noble Age. Une telle décision mmuralentir le développement du Groupe par vae d
création.

Cependant, ce risque peut étre considéré commenobdable, le colt moyen d’'un maintien a domicilenét
beaucoup plus élevé que celui d'un séjour dansHIRAD a degré de dépendance comparable. Par ajlleurs
matérialisation de ce risque atteindrait I'ensendele acteurs frangais du secteur des EHPAD ettauraffet
moindre sur I'activité du Groupe Noble Age en raistu choix de forte médicalisation de I'ensemblesds
établissements et des conventions multiples sigaéersles structures d’amont sur les territoiresateé..

Le Groupe Noble Age a pour politique de ne pasrdétn propre les immeubles dans lesquels il exeese
activités. Les immeubles sont cédés a des investisssous la forme de vente en bloc ou parfoimagage en
location meublée professionnelle ou non professbari« LMP » ou « LMNP »). Les évolutions réglensres
apportées par La Loi de Finance 2009 introduisaeetdéfinition limitative des personnes éligiblesdispositif
LMP (conditions désormais cumulatives) et modifientégime de LMNP (regles d’imputation des dési@t
réduction d'impot). Les changements dans le rédiswal du montage LMP essentiellement et les effiets
substitution éventuels du dispositif LMP par celuiLMNP pourraient naturellement influer sur lesiditions
de location du Groupe et sur la configuration dedaropriété (élargissement du nombre de copr@s),
sans remettre en question la politique d’exteratibs systématique suivie par le Groupe.

Lors de la création d'un EHPAD, I'obtention d’unetarisation d’exploitation est désormais conditiéara la
disponibilité d’'une enveloppe de financement desssoctroyée par les Directions DépartementaleAffesres
Sanitaires et Sociales (« DDASS »). Or, il n'est gaujours possible d'avoir la garantie d’obtenatte
enveloppe budgétaire compléte avant que le nouM&lAD ne soit construit et reconnu opérationnel lpar
autorités de contrdle. Aussi, lorsque le Groupe IbloAge prend la décision de construire un nouvel
établissement sur la base d’'une autorisation tipessible qu’'une fois celui-ci construit le Groupe réussisse
pas a obtenir immédiatement l'autorisation de lleitpr. Si ce risque se matérialisait, il pourr@ibir un effet
défavorable significatif sur sa situation finaneié€e risque, qui ne s’est jamais matérialisé &lit® au Groupe
Noble Age, est commun a I'ensemble des acteura geofession. Par mesure de précaution, lors degktion
d’'un établissement, le Groupe Noble Age bénéficimal franchise de loyer de 6 mois. Par ailleurs de
minimiser la réalisation de ce risque, le Groupeeescontact régulier avec les autorités de tiggilgur mieux
comprendre, anticiper leurs besoins futurs et aulagat prise en charge.
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4.1.2 Risques sanitaires

Comme I'ensemble des acteurs de la professionréeig® Noble Age est exposé a des risques sanjtanes
grande partie liés a la population particuliereméagile accueillie dans les établissements et antact
permanent entre les familles, le personnel et-otlle

Les maladies nosocomiales sont de plus en plugmes parmi les éléments constituant ces risquetaisas.
Le risque épidémique reste quant a lui majeur. tisgues liés aux contaminations alimentaires et a |
prolifération de certaines bactéries comme la légliose sont également extrémement présents. kgaes
courus du fait de la maltraitance éventuelle, vi@iva ou par manque de formation doivent égaleréept pris
en compte de facon trés sérieuse.

Si ces risques se matérialisaient, ils pourraieirera I'image véhiculée par le Groupe.

Dans le cadre d'une prévention optimale de ce dgpasques, le Groupe Noble Age a mis en placardg®ns,
des procédures et des protocoles décrits en détaiEssous :
- Une organisation opérationnelle réactive et aedilmaine soumise a I'évaluation et au controle
permanent du Siege ;
- Des procédures et des protocoles sanitaires peécisgulierement actualisés, tels que la vaccinatio
obligatoire ou l'isolement des personnes souffcenpathologies transmissibles ;
- Des structures immobilieres neuves ou rénovéesiapment concues pour I'accueil des personnes
agées dépendantes.

Risque d’épidémie

Afin de limiter au maximum le risque d'épidémie deppe ou de pneumopathie, deux pathologies foméme
Iétales pour une population de personnes agéetséag, le Groupe Noble Age a mis en place unéigaoé de
vaccination systématique contre la grippe, conggriensemble des personnels soignants et non aoigr{soit
75% d’entre eux) et les résidents en EHPAD (99%&abit la d'un effort souhaité par la directiorédicale. En
ce qui concerne la prévention des pneumopathias,l&s résidents ou patients a risque médicalersenhnu
se voient proposer une vaccination.

Enfin, le Groupe est trés attentif au respect deggementation sur les vaccinations obligatoiregpédrsonnel
des établissements.

L'ensemble de ces mesures de prévention est fimaeoomplété par des protocoles et procédureséedigar
la direction médicale du Groupe et mis en placesdfiaque établissement.

Risques liés a la Légionellose

Les infrastructures du Groupe Noble Age ont étéciggment congues pour limiter les risques liésaa |
Légionellose :
- Les circuits d’eau fonctionnent en boucle, la terapée de sortie des ballons d’eau est supériebfe a
degrés, et du chlore est distillé en permanence.
- La climatisation, présente dans tous les établisstsn fonctionne en circuit fermé, sans tours aéro-
réfrigérées qui sont le plus souvent vectrices alenbladie et nécessitent le respect de contraintes
réglementaires et environnementales trés lourdes.

Des analyses annuelles et impromptues sont réalg¥eun organisme indépendant afin de permet&eéaonne
prévention des risques. Les résultats sont transimsltanément aux établissements et au Siege y@tre
analysés et éventuellement permettre le déclenaftedes procédures adéquates.

Le choix d’'un prestataire unique, reconnu et qidalgfur le plan national garantit ’'homogénéité etslivi
permanent des résultats. Cette relation permeéégalt une grande réactivité dans I'obtention diimfations et
facilite le recours a des interventions ponctuedide besoin s’en fait sentir.

Une procédure regroupant I'ensemble des consigndsssmodes opératoires concernant la préventideset
actions correctives nécessaires est déployée dasslés établissements du groupe et fait I'objgtliér de
mises a jour, de formations des personnels et lliétians.

Risque d’intoxication alimentaire

Chaque jour, le responsable de la restauratioreyeéet stocke des échantillons de nourriture semvie
résidents. Une fois par mois, un organisme indémandélectionne au hasard plusieurs échantillongset
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analyse. Les rapports sont également simultanétreamgmis a I'établissement et au Siege, a I'imageal qui
est pratiqué pour les risques liés a la Iégionellos

Une formation systématique du personnel de cuideéous les établissements, sanitaires ou méditatsq
mais aussi des infirmiéres référentes concernanméthode HACCP est mise en place dans tous les
établissements du groupe.

Le plan de maitrise sanitaire est déployé danslamétablissements, a fait I'objet d’'une rééceitpar un groupe
de travail comprenant les chefs de cuisine, leicemédical et qualité et I'aide d’'un consultant,

Risques liés aux maladies nosocomiales :

Le risque de maladies nosocomiales est souveatllgrivée de nouveaux résidents ou a des hdisaitans.
Aussi, une attention toute particuliere est prét@e type de résidents, afin d’assurer une détectipide et un
soin adapté.

Le risque lié a la présence de bactéries multstaisies (BMR) est pris en compte systématiquentembrmne
lieu autant que nécessaire a I'application de mhoas adaptées :

- Procédure d’'isolement, largement facilitée pari$ence de chambres individuelles ;

- Protocole d'intervention du personnel (utilisatae masques, blouses, gants etc.).

Ces procédures sont mises en place en concertat@nles familles, dans une logique de bien-étserélgidents
et afin de limiter les risques au maximum.

Toute apparition de BMR dans un établissementigsale a la direction médicale. En 2008 ont adtéimises
en place des procédures de ce type pour une vilegtks résidents dans dix établissements. Aucurlsigrent
administratif aupres des tutelles ni aucune pro@édu plainte n’a été enregistré concernant ceigisgce jour.

Risques liés a la gestion du circuit du médicament:

Une procédure stricte a été mise en place afinsdfaes une tracabilité totale des médicaments, depui
I'ordonnancement jusqu’a la dispensation aux réggleu patients. C’est pourquoi la direction mél@iGmis
en place une convention avec une société spéaaleds ce type de prestations. Les ordonnancepsparées
par le pharmacien et les médicaments sont condé®sous blister pour chaque patient. Ces bligtekgrent
les informations réglementaires concernant le ptadilivré avec le nom du patient et sa photo,denrde la
personne en charge de I'administration du médicamenne signalétique claire pour indiquer les beet la
fréquence d’absorption. Ces blisters sont contndéd’infirmiere coordinatrice.

La distribution individualisée journaliére des neainents est la régle au sein des établissemeritaiemndu
groupe.

Une réflexion est en cours pour améliorer encoreirogit, en tenant compte des possibilités de tishtion de
la préparation des doses a administrer

Risques liés a la maltraitance

La maltraitance est un des risques inhérents &vigicde services a la personne agée dépendalfeepdiit étre
passive lorsqu’il N’y a pas volonté délibérée deenau active en cas contraire.

Afin de limiter le risque de maltraitance, la diiea médicale du Groupe Noble Age a mis en place un
politique de formation permanente visant a édutgipersonnel ainsi qu’'a I'informer de l'attitudetémement
stricte du Siége a ce sujet. En effet, en cas dpidan fondée de maltraitance, le directeur d’Esabment a
pour instruction la mise a pied systématique disqamel incriminé, une fois la validation du Siédeenue.
Cette attitude pragmatique et parfois dure a pbjeatif d’assurer une protection optimale des ésis, objectif
numéro 1 du Groupe Noble Age.

Pour limiter le risque de maltraitance passiveGteupe Noble Age a mis en place un systéeme degeagas
demandes des patients et d’intervention du per$onne
- La liste des appels d'un résident destinés au pesdode I'établissement est systématiquement
conservée ;
- L'ensemble du personnel des établissements portadge indiquant ses noms et prénoms ainsi que sa
fonction.
Un rapprochement peut étre effectué entre les defmxmations, en cas de suspicion ou de plainter pou
maltraitance passive.
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En outre, I'organisation des établissements ergsetinités avec un management trés direct perrassuat'er un
suivi permanent des équipes.

Risques liés a la prise en charge de résidents sfahts de troubles démentiels

L'accueil de cette catégorie de résidents est asgaautour d’'unités spécialisées et sécuriséete Gafanisation
permet de faire face a deux risques :

- Les fugues et leurs conséquences,

- Lesrisques physiques.

Par ailleurs le risque de fugue étant malgré toleeprécautions trés présent, le personnel reggitlierement
une formation sur ce risque avec des procédurestediention régulierement actualisées (médecin
coordonnateur, Directeur Médical et Qualité - DMQngéervenants extérieurs).

La direction médicale est par ailleurs trés préseour faire face :

- Aux situations difficiles avec la mise en placegdeupes d'écoute et de travail rétrospectif sufdés ;

- Aux situations d'agression verbale ou physique awdans ce cas, un travail de recherche avec les
établissements sur les solutions acceptablesuatd plan médical qu’organisationnel de la priselkarge.

Risques liés a la prise en charge de patients enyphiatrie

L'entrée dans le champ d'action du Groupe Noble égee clinique psychiatrique importante requicae |
gestion des risques propres a la prise en chargeslpatients.

Cette clinique accueille des patients, soit paréentlirecte soit sur placement par contrainte utémplique une
réflexion concernant les risques encourus et léiksa@i mesures pour les prévenir et les maitriser

- I'accueil de patients contraints, présentant ecaréaine dangerosité, a nécessité une organisediompléte du
trajet du patient depuis son transport jusqu'assaomée et son installation dans I'unité de soind est accueilli.
Ce circuit est différent de celui que suit le pattien entrée volontaire.

- Au niveau soins, ces spécificités ont été prisesompte dans un certain nombre de domaines :

e intervention de psychiatres, en libéral, dans drealu projet de soins de I'établissement, permtetta
d'une part un suivi personnalisé par chacun descigras de ses patients et d'autre part une atgrein
psychiatrique permanente. Le contrat d'exercickbénal de ces praticiens est la condition premdge
leur bonne participation au systéeme de soins.

e une permanence des soins est assurée par lagrédmmeédecins généralistes ou internistes salariés
pouvant intervenir 24 heures sur 24,7 jours syendant toute I'année.

+ l'organisation des unités de soins, prenant enpt®omn encadrement par du personnel infirmier
qualifié, formé en particulier au suivi de patieptésentant une dangerosité soit pour eux-mémes soi
pour leur environnement.

e un mobilier adapté et sécurisé dans tout |'étabtient (meubles fixés, télévision protégée, absence
d'objet dangereux).

« la mise en place de traitement spécifique a saloire part ergothérapie et Art thérapie et d'apsdire
sismothérapie. L'utilisation dans la clinique, decdn réguliere de la sismo thérapie a justifié
l'installation de locaux adaptés, la formation despnnel soignant, la présence d'un anesthésiste-
réanimateur.

« le circuit du médicament est particulierement sééude puis une prescription médicale, infornéetjs
jusqu'a une délivrance individuelle. Une réflexiest en cours sur l'amélioration de ce circuit,
permettant 1+ grande sécurisation de celui-ci.

Au niveau des locaux, les risques ci-dessus s@iedgnt pris en compte de la fagon suivante :

e sécurisation des unités de soins, mobilier adapté.
e espaces extérieurs sécurisés, totalement clos\atikes.

La prise en charge de patients psychiatriques ckntdins sont a haut risque, tant pour eux-mémespqur leur
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entourage, nécessite d'une part la présence denpeis régulierement formés, ce qui fait l'objeind' attention
particuliere de la direction a ce niveau et d'ayteet une grande rigueur dans l'application desgssus
concernant I'entrée, le séjour et la sortie deigmtat

Ceci est nous a amené au niveau de l'acte politigiadité a choisir une certification 1SO pour ta# qui
concerne le circuit du patient et la sécurisatiancotcuit du médicament d'une part et la poursadtve des
travaux dans I'objectif d'obtenir une certificatidd®010 prenant en compte tout particulierementtésents.

4.1.3 Risques tarifaires

Dépendance temporaire (secteur SSR et psychiatrie)

Dans le secteur de la dépendance temporaire, tds sont encadrés par des mécanismes d’enveloppes
budgétaires nationales et régionales, réactualissfasuellement. Les ARH (Agences Régionales de
I'Hospitalisation) fixent les tarifs des cliniquet SSR, les établissements ayant une capacité gtecingon
limitée. Toutefois, le Groupe Noble Age tient a server dans ses soins de suite existants ou &, werer
autonomie de gestion, rendue possible par la @deétablissements et les prestations annexetesftfe

Dépendance permanente (secteur EHPAD)

Dans le secteur des EHPAD, il faut distinguer légp@s de tarifs :
- Les tarifs d’hébergement (env. 70% du chiffre dlats);
- Les tarifs dépendance (env. 10% du chiffre d’aéfsliy
- Les tarifs soins (env. 20% du chiffre d'affaires).

Les tarifs d’hébergement sont a la charge du résiglesont librement négociés avec celui-ci a sdrée. Dans

le cadre de l'aide sociale les tarifs d’hébergensent fixés et payés par le Conseil Général. Urgeléocontrat

de prestations d’hébergement négocié, sa revdiornsannuelle est déterminée par le Ministére Eedhomie

et des Finances. Durant toute la durée du corgaGroupe Noble Age, comme l'ensemble des acteurs d
secteur, n'a donc pas la possibilité de faire ésobes tarifs.

Or, il est possible que pendant la durée du cgnteatGroupe Noble Age soit amené a effectuer des
restructurations importantes visant a 'améliomataes conditions de vie des résidents. Des frapoitants
peuvent étre engagés et le Groupe Noble Age nia glas la possibilité de les impacter immédiatersantes
tarifs des contrats existants, ce qui peut ava@ramséquences financiéres négatives temporaitesgpGroupe
Noble Age. Ce risque est cependant relativemeritdipar la durée moyenne de séjour d’environ 3enzar
son anticipation avant la mise en ceuvre des restations.

Par ailleurs, le Conseil Général peut autoriseraléations ou extensions d’établissements sousndition de

la mise a disposition d'une partie des nouveasxdités au service de 'aide sociale. Les tarifig€liergement
de ces lits sont alors encadrés pour rester absessiu plus grand nombre, ce qui peut avoir daséuences
défavorables pour le Groupe Noble Age sur le ptaonémique. Le Groupe Noble Age, qui comprend e¢jaiec

la Iégitimité de ce type de demande, offre auxdesis bénéficiant de I'aide sociale une attentiomlaire a
celle offerte a ses autres résidents. Cependams, @ze volonté de préserver sa solidité finanaéren accord
avec les autorités concernées, le Groupe Noble &dait le choix d’établissements ayant une capacité
importante, en création ou par le biais d’autorisest d’extension.

Les tarifs soins et dépendance sont déterminésslament par les autorités de tutelle, en fonctiea dépenses
réalisées I'année passée et du budget établi fizmolepe Noble Age pour I'année suivante. Ces dewrleppes
budgétaires servent essentiellement a financeetsopnel a la disposition des résidents.

Dans un souci de bonne gestion, le Groupe Noble &fgetue un suivi mensuel des dépenses de peillsonne
financées par les enveloppes soins et dépendance.

4.1.4 Risques réglementaires
Le secteur des EHPAD et des Soins de Suite et dddpéation (« SSR ») et de Psychiatrie doit respeste

nombreuses réglementations dont les principaleseroent I'hygiéne alimentaire, la sécurité sargtaila
sécurité médicale et la sécurité des batiments.
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Si les contrdles réguliers effectués par les Atésrvenaient & démontrer le non respect d’'une quiudéeurs de

ces réglementations par un ou plusieurs établissesndu Groupe Noble Age et que ces manquements ne
pouvaient étre régularisés dans le temps éventoelie imparti, le Groupe Noble Age courrait le risgde
perdre I'autorisation d’exploiter ces établissersehtne telle décision pourrait alors avoir un efféfavorable

sur la notoriété et les résultats du Groupe.

Pour éviter ce type de situation, le Groupe Nobje A mis en ceuvre de hombreux moyens pour s’agieilar
maitrise de ces risques, parmi lesquels la rémovatystématique des batiments et des procédumrndst de
contrdle parfois plus strictes que celles recomrdaagar les autorités de tutelle. L’'ensemble denssssires est
détaillé dans la partie 6 du présent document.

Aussi, depuis sa création le Groupe s’est orggpuse faire face a ce type de crise, la résoluties) @&vénements
non souhaitables étant assurée par des liaisonsmpentes entre les établissements et les servicgigge et ce
en étroite relation avec les autorités de tutdlles établissements font par ailleurs régulierenfiebjet de
controles de la part des autorités administratiesmnitaires.

Enfin, il est possible que I'évolution future delégislation et de la réglementation applicabléiranhobilier

d’EHPAD et des SSR et cliniques psychiatriques isepde nouvelles contraintes. Le Groupe Noble Agemes
avoir suffisamment anticipé et intégré ces évohgiafin que celles-ci ne générent pas d'effetsvibéédbles
significatifs sur I'activité du Groupe. Dans cettaique, une procédure d’audit interne a lieu 4 amant
I'échéance de tout bail afin d’anticiper tout chamgnt dans la réglementation qui nécessiteraittrdeaux
immobiliers supplémentaires et de donner au Grdlgigle Age la possibilité de les réaliser sereingmen

4.1.5 Risques commerciaux, d'image et de litiges

Le Groupe Noble Age a pour clients des patienttestpersonnes agées dépendantes et fragiliséeguysment
et psychiquement.

Dans ce contexte, le Groupe considére que le pahaisque dimage est celui qui proviendrait d'an
plusieurs cas de maltraitance. Si ce risque serialigdit, il pourrait avoir des conséquences inpaies sur
'image du Groupe Noble Age.

Au niveau national une instruction ministérielle 21 mars 2007 précise les orientations de la gaktide lutte
contre la maltraitance des personnes agées. Cesdispui comprend 2 volets permettra de mieuxraitre le
phénomeéne de maltraitance en institution. Il fa@mmoins préciser que la trés grande majorité desde
signalement (70%) provient du domicile.

Cependant, afin de limiter ce type de risque auimam, le Groupe Noble Age a mis en place une sirect
adaptee largement décrite au chapitre 6 du préseniment :
Une organisation interne, au sein de chaque ésaifisnt, garantissant la responsabilisation et la
motivation de chacun, ainsi qu’un contrle efficdes prestations des employés ; ceci est renfaicé p
la présence de maitresses de maison responsalibaqlee unité de vie, constituée d’une vingtaine de
lits.

- Les programmes de formation détaillés et dispeasg£quipes sont élaborés, suivis et évalués en
étroite collaboration avec le Directeur médicajjedlité du Groupe.

- La mise en ceuvre au sein du Groupe de nouveaus datformation comme le débat-théatre « Au
risque des maux » par la compagnie « Entrées de j€a dispositif a destination des professionnels
de la gérontologie permet d’impliquer directemest $oignants afin qu’ils s’approprient grace a un
aspect « ludique » et pédagogique leur propre ddmaat’amélioration.

- Le Siége, structuré pour garantir une efficacit&imale de la prévention, de I'évaluation, de la
formation et favoriser une amélioration constarge procédures :

- Chaque service du Siége agit en totale indépendafined’éviter tout conflit d’intérét,

- Une communication forte entre les services ettalsliéssements est primordiale pour
permettre I'amélioration permanente et la réadivit

Il est a noter que si ce risque d'image se matsaihldans un des établissements du Groupe Nobée g
n'aurait pas forcément de répercussion importante les autres établissements du Groupe, ceux-cit éta
administrés de maniére indépendante. En effet, ushatablissement possede son propre nom, dangjliept
d’asseoir son identité sur son marché local.

D’autre part, la politique systématique d’ouvertdes établissements vers I'extérieur et le réseguattenariats
organisé dans divers domaines d'activités accel@u#émarche de transparence chére au Groupe dspuis
création.
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La mise en place d'un poste de responsable réséaule France vise a renforcer les contacts eadtions
menées aupres des prescripteurs dans les secwnitaire et médico-social, le déploiement d'actions
transversales (conventions, rencontres) et lacemmpment des directeurs et responsables de
commercialisation. Parmi les différentes actiongagiées, certaines constituent plus particulieremeenforcer

le positionnement et la visibilité du Groupe ses sarchés :

- La poursuite et le déploiement d’opérations et tiVé&és groupe qui contribuent & I'imagki Noble
Age et de ses établissements :

0 Le déploiement des rencontres citoyennes « Pardiescitoyens dans les résidences
médicalisées » : aprés le Sénat, I'objectif esé@oyer ces manifestions au niveau local pour
renforcer les échanges entre les résidents, leséla Noble Age

0 La mise en ceuvre d'opérations telle celle avec dMasseniors,

0 Le trophée culinaire 2009 et autres manifestatiég®nales ou nationales

- La mise en place d’'un réseau politique et de ctenstd/conseils reconnus

o Collaboration avec un cabinet reconnu en droitaair le secteur sanitaire pour acquérir une
courbe d’expérience dans les partenariats pubiN&'mt la reprise d’établissements du secteur
associatif

o Contacts et collaborations avec les politiquedasamanifestations citées précédemment

o0 Collaboration professionnelle, effet d'image eteaisx avec Groupama suite a leur entrée au
capital du groupe

0 La participation, en tant que membre fondateur &dastitution de la Fondation Audencia
(Ecole de Management de Nantes), dont les objestiifis de promouvoir des actions et projets
en lien avec les 2 domaines d’engagement de I'Egoéesont la responsabilité globale dans
I'entreprise et la promotion de I'entrepreneurigicple de Management de Nantes qui dépend
entre autre du Conseil Général de Loire-Atlantigtiele la Ville de Nantes ; un des premiers
themes d’étude de la Fondation sera les Partes&hddlics Privés

- la mise en place d’'un partenaréatec des professionnels du secteur de la pefiden
o0 Pour créer, la ou cela sera possible techniquenjentliquement et financierement, des
structures de créches a proximité ou au sein détabdissements
0o En ayant anticipé d'une certaine maniere l'accoighé récemment entre la FHP et le
Ministere de la Famille pour le développement déegestructures sur les établissements
sanitaires

4.1.6 Risques fournisseurs

Le risque de dépendance vis-a-vis d'un fournisseutrouve contenu deés lors que I'essentiel desgeba
d’exploitation est constituée de colts salariaud%5de l'activité d’Exploitation en 2008) et du loydes
établissements (16.7% de I'activité d’Exploitation)

Par alilleurs, la propriété des immeubles des étdaients du Groupe Noble Age est réparti sur urbrem
important d’investisseurs. Les bailleurs sont detedans leur grande majorité des particuliersagissent en
tant que co-propriétaires des locaux mis a la disipo des résidences du Groupe. En conséquencanau
bailleur du Groupe ne détient individuellement aet significative du parc immobilier exploité. Kkjgosition
relative a la prise en charge des loyers s’aveniéée et prévient le Groupe de tout risque de deégere vis-a-
vis d’un bailleur spécifique.

Les baux conclus par le Groupe Noble Age sont :

- soit des baux commerciaux conclus pour une dur@@mam de 9 ans qui peuvent étre résiliés par le
preneur par période triennale moyennant un prédei mois. Conformément au statut des baux
commerciaux, a défaut de congé, le bail se poupsuitacite reconduction au dela du terme fixél@ar
contrat conformément a I'article 145-9 du Code den@erce.

- soit des baux commerciaux de locaux meublés copdusune durée de 9 & 12 ans et pour lesquels par
dérogation aux dispositions de l'article L 145-4 @ode de Commerce, les parties ne peuvent pas
donner congé avant I'expiration de la durée du.blafl renouvellement de ces baux s’effectue
conformément aux dispositions du décret du 30 sgpie 1953.

Lors du Conseil d'administration du Groupe Noblesfan date du 16 novembre 2005, il a été décidéeatwem
en place une procédure de diagnostic immobiliemglavant I'échéance des baux. Le Directeur det®tamce
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met en ceuvre une démarche visant a anticiper ppi@lzender plus en avant les obligations de resmsétat
des biens loués selon les stipulations du bail. I8Usase des comptes-rendus d’audits, des prosigionir
travaux pourraient étre constituées dans le cadigrgmmes de rénovation lourd portant sur des sngsmbles
immobiliers. Au titre de I'exercice 2008, aucunlb@mmercial n'arrivera a échéance dans les quatretes
suivantes, il n'a pas été procédé a des missiangld’immobilier approfondi.

En outre, un compte rendu trés positif a été fait lduon Cornil au Groupe Le Noble Age suite awitess
effectuées par un Ingénieur Prévention du Gan éett€ janvier et le début mars 2008 dans I'ensemble des
Etablissements du Groupe.

Sur les 35 établissements du groupe au 31/12/2608roupe détient temporairement en propre 5 engsmb
immobiliers, compte 15 baux LMP et 15 baux comnaenc classiques dont 9 conclus avec des sociétés
fonciéres, 4 avec des investisseurs individueds;eZ des structures associatives.

4.1.7 Risques clients

Dans le secteur du Moyen Séjour et notamment d& &Srisque client est fortement circonscrit pusde
chiffre d’affaires est versé par la Caisse Primdifessurance Maladie (« CPAM ») et les Mutuelles gatients.

Dans le Long Séjour, environ 23% du chiffre d’akai est assuré par la CPAM (enveloppe soins). logier
n'est donc en risque que sur 77% de son chiffréaltas, principalement pour ses prestations dliérie et de
dépendance.

De par la spécificité de leur activité, les étagiments du Groupe Noble Age possédent une strubéupeste
clients trés diversifiée, y compris géographiquetm&m conséquence, aucun client du Groupe ne Empes
individuellement une part significative de son fieifd’affaires et le Groupe n’est confronté a audsgue de
dépendance vis-a-vis d'un client spécifique.

Par ailleurs, le versement de dépbts de garardten@iée et les procédures de contréle mensueladtepclient
permettent de limiter les risques. Si cependargtridgues significatifs apparaissent, ils sont gionnés.

Ainsi, au 31/12/2008, le montant des provisionegistrées au regard de ce type de risque s'éle2é K€, soit
0,18 % du chiffre d’affaires Exploitation, dans geolongement des provisions 2007 de 252K€, reptasen
0,26% du chiffre d'affaires.

4.1.8 Risque social
Risque de pénurie de personnel

La masse salariale représente la plus importans&gehopérationnelle (environ 53% du chiffre d’akai
Exploitation consolidé) et tend a se renforcer cemenu du renouvellement des conventions trigsrtjiré
fonctionnellement en dotation globale qui ont perenix EHPAD d’embaucher du personnel soignant lgec
enveloppes soins et dépendance octroyées et deldenté du Groupe de mettre a disposition de ses
établissements (secteur sanitaire et médico-soeslmoyens humains nécessaires a une prise egecHar

qualité des résidents.

Le nombre élevé de personnel sur chaque site, c@ngbla situation nationale de pénurie de persmuighant
(aide-soignant et infirmier) et & la concurrendarsale du secteur public, rend complexe la gestjootidienne
des plannings de travail, dans un secteur ou leges fonctionnent en continu (24 heures sur B%, jBurs par
an).

Afin de limiter le risque de sous effectif et d’amgntation du taux de rotation du personnel qui, s&i
matérialisait, pourrait avoir des conséquenceslawualité de service au sein des établissementSrdupe
Noble Age et ainsi impacter son image. Le Groupédl&ldAge a mis en place une politique sociale et un
management adapté :

- L’adaptation permanente de I'outil de travail awsbins ;

- Une gestion favorable des rémunérations, ayant lpase la Convention Collective Unique du 18 avril

2002, adaptée a la situation de chaque établissemen

- Une politique de primes et d'intéressement auxlt@supour le personnel ;

- Une politique de formation professionnelle permaae@n externe et en interne ;

- Des possibilités d’évolution de carriére au seirGdaupe ;
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- Une organisation des établissements par unités ide permettant de prévenir toute difficulté
individuelle.

En outre, tout éventuel incident social survenantus site devrait rester circonscris localement entrainerait
pas forcément d’effets sur les autres établissesramtaison de la dispersion géographique des sites

Risque de dépendance a I'égard des dirigeants etdeollaborateurs-clés

Le succés du Groupe repose en partie sur I'impdicade ses 2 fondateurs que sont Jean-Paul SIRESident
Directeur Général et Xavier DEJARDINS, Directeum@eal délégué du Groupe en charge du développeshent
de son financement. Le Groupe s’appuie égalemeri¥isasieur Willy SIRET, Directeur Général déléguéa
Opérations et sur Damien BILLARD, Directeur Génétalégué aux Finances. L'équipe dirigeante bérgfici
d’'une trés grande expérience du marché du Groupe.

Si le Groupe venait a perdre les services d’unlasigurs de ses dirigeants, ou si I'un d’entre dégidait de

réduire ou mettre fin a son implication, le Groupeurrait rencontrer des difficultés passagéres pesir
remplacer et ses activités pourraient s’en trouatemties, ou sa situation financiére, ses résutiatsa capacité
a réaliser ses objectifs en étre affectés.

Le Groupe estime cependant qu'une grande partie télelses effectuées par ses dirigeants et par les
collaborateurs clés pourrait étre effectuée, erdeadépart dudit collaborateur, par d’autres caoltateurs, le cas
échéant apres une période d’'adaptation et/ou deaf@n aux fonctions laissées vacantes.

Par allleurs, des assurances ont été souscritasppotéger le groupe contre les conséquences denkéelle
disparition d’un ou plusieurs de ses hommes clés.

4.1.9 Risques concurrentiels et liés au développement

Risque de concurrence sur les établissements exists

L'ouverture d'établissements étant réglementéeridque d'ouverture de nouveaux établissements qui s
positionneraient en concurrents de ceux du GroupldeNAge est limité, si ladite ouverture n'est pastifiée
par une forte demande du marché. En outre, laiguoditde rénovation et de restructuration systématidu
Groupe Noble Age permettrait & ses établissemenmtsester trés compétitifs si ce cas de figure desai
présenter.

Par ailleurs, le Noble Age positionne ses créatiigtablissements sur les segments de la grandendépce
physique et/ou psychique, annulant ainsi tout esge concurrence de la part de résidences seryiges
pourraient étre ouvertes dans les années a vegsrdérnieres ne s'adressent en effet qu'a desmpers@gées
peu ou pas dépendantes.

Risques liés a la concurrence dans le cadre du désgpement

Le phénoméne de concentration amorcé il y a quelgnaées dans le secteur des EHPAD a permis kanais
de groupes de taille importante et s'intensifiequiemannée un peu plus. La concurrence est donmuaeve
significative pour l'acquisition d’établissementsdépendants et I'obtention d’autorisations de @véat Le
secteur privé participe au premier rang a ce moevém

Cependant, en dehors de quelques groupes actife secteur, celui-ci est encore trés atomisé anffde
nombreuses possibilités de reprises au Groupe NAgk Par ailleurs, le phénoméne de mise en vente
d'établissements se poursuit, certains d'entre alayant pas les moyens de répondre aux obligations
réglementaires du secteur médico-social et du wes@nitaire, sous le contrdle vigilant des DDASSIes
ARH, dans le cadre des conventions contractualisgestites (EHPAD) ou des objectifs fixés pardentrat
Pluriannuel d'Objectifs et de Moyens (SSR et psytlg). Quant aux créations, les besoins a veés &u
vieillissement de la population devraient stimudedélivrance de nouvelles autorisations par ldectivités.

En plus de la raréfaction relative des cibles,dactirrence engendre également une tension notablessprix
de transaction et une complexité accrue des pliesesprise, I'outil immobilier a disposition de Kploitant
pouvant s’avérer mal ou pas du tout adapté a & m@n charge des résidents ou patients. Pour filinitgact
financier négatif que pourrait avoir une telle attan sur le long terme, le Groupe s’efforce deettra a neuf
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les actifs immobiliers et de tirer le meilleur pate ses acquisitions en réalisant des travauxtehsion, et
d’amélioration des batiments. Le Groupe entendi dase progresser la maitrise et la qualité deprise en
charge.

Pour mener a bien sa politique de croissance éelirses risques de perte d’opportunités, le Griupiele Age
a par ailleurs créé un service développement guaua mission de détecter et démarcher les ciblesngelles
(établissements existants ou terrains adaptés).

Risques liés a l'intégration et a la mise aux nornge« Groupe Noble Age »

Le Groupe Noble Age possede une solide expéridasecquisitions d’établissements et des restatains a
mettre en ceuvre pour les remettre aux normes régigines et aux standards du « Groupe Noble Age »,
notamment en terme de prestations offertes. Ceit &0 permet d’envisager sereinement la poursditen
développement sous la forme d’acquisitions d’ésaklinents.

Cependant, lors d'acquisitions, le Groupe peut émeené a procéder a des réorganisations de pelsonne
touchant principalement I'encadrement. Ces réogsgdioins peuvent affecter ponctuellement les relatidu
Groupe avec son personnel sur un site déterming.p€durbations sont alors susceptibles d’avoir efésts
négatifs sur les activités de I'établissement.

Par ailleurs, le Groupe peut étre amené a repreteseétablissements patissant d’'une mauvaise téputa
aupres des familles, des prescripteurs et dedasitéla progression du taux d’occupation de I'éssleiment peut
alors s'avérer plus lente que prévue.

Ces risques apparaissent cependant limités dahsée, le Groupe Noble Age mettant en place unéqa de
restructuration systématique et énergique, visantetre les immeubles et I'organisation des étabiigents
rachetés rapidement au niveau de ses standardmbie g

Sur le parc existant (EHPAD, SSR et psychiatrie@08, le taux de remplissage moyen du Groupsorea
94%, dont 76% sur le segment des établissememégane de croisiére.

Effets des créations

Lors de la construction d’'un nouveau batiment aund’restructuration suffisamment importante potecaér
I'activité d’'un établissement, le Groupe Noble Agmurt le risque que la durée des travaux soit jpogue que
prévue ou que leurs codts soient supérieurs aipi@ations.

Si de tels risques se matérialisaient, ils pountza@oir des conséquences financiéres négativasg@@roupe.

Il est & noter que ce risque est aujourd’hui maimzortant que par le passé. En effet, la tailleGdaupe Noble
Age ayant fortement progressé, I'impact que peoirawn retard ou un dépassement de colts danserture
d’'un établissement est structurellement moinsqeréique par le passé.

Pour limiter ce risque, le Groupe Noble Age a néainsxmis en place un service immobilier composépubets
du BTP, qui a notamment pour mission de s’assuwebah respect des délais, du contrble des colie®t
spécifications du cahier des charges.

Risques liés a la croissance

Jusqu’'a présent, le Groupe s’est développé parisabgn d'établissements a l'unité. Dans le futler,Groupe
pourrait étre amené a reprendre un Groupe conduwteplusieurs établissements simultanément.

Ainsi, en cas de surcroit d'activité exceptionnieingprévisible, le fonctionnement ou la rentabilité Groupe
pourraient en étre provisoirement perturbés. Cegreinda structure humaine du Siege, son organisati
complémentarité de ses compétences et son expériants la reprise d'établissements permettraiesh d’
amortir les effets.
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4.1.10 Risques industriels et environnementaux
Déchets médicaux

Les établissements du Groupe appartiennent adatégjories :

- Les soins de suite et cliniques psychiatriquegejévent du secteur sanitaire en France;
- Les EHPAD qui relévent du secteur médico-sociaFeance;

- Les maisons de repos en Belgique (région wallohBzexelles).

En France la réglementation concernant le traitéreér'élimination des déchets liés aux activités sins
(DAS) est particulierement abondante. La régleniemtaénérale de déchets s'applique de fagon sysigum.

On retiendra :

- Laloi-cadre du 4 juillet 1975 sur la protectionlgg&vironnement.

- Laloi-cadre du 13 juillet 1992 et la loi du 2 fé&ur1995.

- Le décret de 1997 sur la classification des déaigereux et sa modification du 18 avril 2002.

Une réglementation spécifique concernant les dédfiattivité de soins a risques infectieux exigpuis 1978
(réglements sanitaires départementaux) complétédapsuite par une multitude d'arrétés, décretbéstas
régionaux, régles, normes et circulaires profesmbes ainsi que de nombreuses recommandations.

Au total, les établissements relevant du sectenitasee ou du secteur médico-social sont toujonsTsES aux
regles de la loi du 4 juillet 1975 stipulant :

« Toute personne qui produit des déchets dans ateditions de nature a produire des effets nocifd'ate
facon générale une atteinte a la santé de I'hnomhe l=nvironnement est tenue d'en assurer l'éditidn ».

La possibilité est donnée aux producteurs de cobdilimination de ces déchets a une société decssrsous
couvert d'un contrat écrit et dans le respect dartain nombre de réglementations. C'est bien daté&nchoix
fait par le Groupe Noble Age dont tous les établissnts ont passé des conventions avec des soagFtides
dans le conditionnement, la collecte, le transpbte traitement de ces déchets, ce qui réduitidérablement
les risques de cette nature auxquels pourraiséumis le Groupe Noble Age.

La prise en charge des déchets de soins de saB®lggue releve de la réglementation du consgiéseur de
I'hygiéne et plus particulierement des recommandatémises en mars 2005 a ce sujet.

Climatisation des établissements, tours aéro-réfrigrées, risque de Iégionnelles

L'obligation de climatisation dans les EHPAD et lesques de contamination environnementale par la
Iégionnelle liés a l'existence de tours aéro-réfégs, ont amené le Groupe Noble Age a choisisgieemes de
climatisation éliminant ce risque.

Autres risques environnementaux

Compte tenu de son choix d'externalisation de I'miifier, le Groupe Noble Age n'est pas confrontée
durablement pour son exploitation a des contrai@tesronnementales. Préalablement a 'acquisitiedrains

ou de certains immeubles, détenus temporairemenGrbupe Noble Age accomplit ou fait accomplir les
diligences environnementales nécessaires et sesatoml’acquisition comportent toujours des coodii
suspensives liées aux aspects environnementawailRars, le Groupe porte une attention particeli@ux
enjeux liés au développement durable par une @it un contrble accrus de ses consommationseet un
participation active au recyclage de ses déchets.

4.1.11 Risques immobiliers

Méme si le Groupe Noble Age a fait le choix de ae ponserver son immobilier, il peut étre confrataé
maniére temporaire a différents types d’opératampromotion immobiliere :

1. Acquisition d’'un ensemble immobilier et reveatka découpe ou en bloc ;
2. Opération de méme type que le 1/ avec rénovdtidmatiment existant ;
3. Opération de méme type que le 2/ avec réalisafine extension de capacité dont la promotion est

réalisée par le Groupe Noble Age ;
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4, Opération de création avec promotion réalisédep@roupe Noble Age ;
5. Opération de création engagée par le GroupeeNoipt puis cédée a un promoteur externe.

Pour réaliser chacune de ses opérations immolsliézeGroupe Noble Age crée une nouvelle SNC, @édign
seul ensemble immobilier, qui a le statut de mardhde biens. Cette SNC n’enregistre ni immobilezatni

dette financiére a son bilan mais seulement desnces clients, des stocks et des dettes fourngssEile

comptabilise en effet un colt d’'acquisition et éueflement de rénovation et/ ou de création dent#tt dans
des comptes « 605 — achats » et revend des lotebitians par le biais de comptes « 704 — produitBeur
définir la période comprise entre I'achat et laa@e du bien immobilier, on parle de période devmtion pour
la SNC.

La période de promotion liée a un béatiment exisiarte de 4 mois a 2 ans (cas 1 et 2). S'il s'@jine
opération d’extension (cas 3) ou de création réalen interne (cas 4), la période de promotion gerdr 3 ans
sur les honoraires d’études et 1 an au maximum lpopartie travaux. La cession juridique des lotervient
avant sa comptabilisation en produits a la livraida bien. S'il s’agit d’'une opération de créatemgagée par le
Groupe puis cédée a un promoteur externe (caa Burée de I'opération promotion varie de 12 a d&m

Les différents schémas d’externalisation de I'imitiebsont décrits plus précisément dans le chagtd du
présent document.

Chaque opération de promotion est financée en nmeyarhauteur de 10% en fonds propres et a 90%rgar p
promoteur d’une durée de 1 a 2 ans. Pour mettaee ce prét promoteur, le Groupe doit justifiemchiveau
de pré commercialisation élevé, limitant le ris§jnancier de la promotion. Une garantie bancaiexzkdévement
est systématiquement établie au bénéfice des iagests et une garantie bancaire de paiement a&fiténles
entreprises du batiment.

Deux types de risques sont identifiés :

- Risque d’engager des dépenses sans que le projgthilrer n'aboutisse : avant I'obtention d’'un ageih
des tutelles et/ou d'un permis de construire, ehcd@vant toute pré commercialisation aupres
d’investisseurs, des frais d'études de créatioms gonctuellement engagés par le groupe Noble Age.
31/12/07, le risque d’avoir engagé des dépenseageimise chiffrait a 1 271 KE. Au 31/12/08, il €ghit a
1 360 K€ (cf. la premiére ligne du tableau ci-dess3 ;

- Risque de non commercialisation des programmes bili@is : la part résiduelle non commercialisée des
programmes immobiliers pourrait ne jamais étreiseppar des investisseurs. Dans ce cas, le groapkeN
Age a la possibilité de refinancer a long terme ingestissements du fait de I'existence d'un befil les
deux derniéres lignes du tableau ci-dessous).

A ce jour, aucun de ces risques ne s'est jamaiériahisé.

En outre, un troisieme type de risque immobiliesExquant a la prise en charge des travaux dicl@a606 du
code civil par le preneur dans le cadre des banglags par le groupe. Ce risque et les mesures atkament de
ce risque ont déja été développés au paragrapl&edrisques fournisseurs ».

L’exposition bilancielle du Groupe Noble Age auxéogtions immobilieres en cours d’externalisatiom es
présentée dans les comptes consolidés (Chapitte2ldu présent document). Cette exposition se itradu
principalement par la comptabilisation de stocksréainces a I'actif du bilan et de dettes fournisset dettes
financieres courantes au Passif du bilan.
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Au 31/12/2008, les principaux postes de I'actifietpassif circulant se présentent comme suit :

Actif circulant:

- Stocks et en cours (1) 46 250 K€

- Créances clients et avances versées (2) 16 460 K€

- Autres créances et comptes de régul. 1992 K€

- Trésorerie et équivalents de trésorerie 2 577 K€
Total 67 279 K€

Passif circulant :

- Dettes fournisseurs et avances regues 11 598 K€

- Emprunts et dettes financiéres courantes (3) O85KE

- Autres dettes et comptes de régularisation (4) 42ADKE
Total 57 934 K€

(1) Tableau détaillé ci-dessous

(2) Dont 8 149 K€ sur la SNC MS 77 et 6 382 K€ suBNC MF St Arnoult, opérations pour lesquelles les
appels de fonds aux investisseurs sont effectués $& stade d’avancement des travaux par rapport a
planning déterminé.

(3) Le montant de 35 909 K€ comprend 33 814 K&ds promoteur : 14 290 K€ sur l'opération Maistn
Santé d’Epinay, 3 685 K€ de prét sur I'immobilieide acquis en 2006 (établissement de Woodside}, do
les cessions sont prévues a court terme; 6 70@K& 509 KE de préts sur les immobiliers des
établissements Villa d’Epidaure Garches et Villggidaure la Celle St Cloud acquis en 2007 et d&stin
la revente a court terme et 1 631 K€ sur la SNCit&Honciere Breteuil.

(4) Dont 4 108 K€ de produits constatés d’'avaactet de ventes immobilieres signées mais nonatéesten
produits) et 4 186 K€ d'imp0ts liés a la réévaloatiibre des immobiliers de Garches et La CellentSai
Cloud.

Le tableau ci-dessous présente la ventilation desks relatifs aux opérations immobilieres en cours
d’externalisation au 31/12/2008.

Nature des stocks immobiliers au 31/12/2008 en K&
stock s/ études de créations engagées non commercialisées 1360
stock s/ extensions commercialisées 2238
stock s/ constructions en cours, commercialisées (réservations et/ ou contrats signés) 578
stock s/ immobilier existant en France en cours de restructuration avant cession 37896
stock s/ immobilier existant belge en cours de restructuration avant cession 4178
Total s/ opérations de promotion immobiliere 46 250

4.1.12 Risques liés a la sous-traitance

En dehors de certaines activités spécifigues owesaoires (blanchisserie, prestations de coiffupinss
esthétiques...), le Groupe Noble Age n'a pas recauld sous-traitance (hormis trés ponctuellement peu
restauration). Le Groupe ne s’estime donc pas &xaatkes risques sérieux liés a la sous-traitancerti@nes de
ses activités.

4.1.13 Autres risques

Il pourrait étre imaginé que lors de ses prochaiogérations immobilieres le Groupe Noble Age ais de
difficultés a commercialiser I'immobilier des étaskements nouvellement créés ou rachetés. Si geerise
matérialisait, le Groupe Noble Age se trouveraiigdbobligation de conserver temporairement I'imriieb non
vendu et immobiliserait ainsi une part de ses aagitqu’il ne pourrait alors pas consacrer a saeld@pement.
Ce risque est limité par le fait que le Groupetsaehoint les services du réseau de vente de Fiéaxiailleurs,
le Groupe ne se lance dans la construction d’'usliss@ment que lorsqu’il a réussi a pré commesaalenviron
50% de celui-ci.
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4.2 Risques juridiques et fiscaux- voir note 18 du chapitre 17.1.5
4.2.1 Faits exceptionnels et litiges

La société est, ou est susceptible d'étre, impéqiens un certain nombre de procédures juridicgbem dans le
cours normal de ses activités. Des dommages ag€iatéont, ou peuvent étre, demandés dans le cdre
certaines de ces procédures. Le Groupe estimdeguéiges ou situations contentieuses connusnoeoers a ce
jour sont suffisamment provisionnés et que les tadies issues défavorables ne devraient pas effest
situation financieére consolidée de facon signifieat

Une attention particuliére est prétée a I'établisset et au maintien de relations durables avemiestisseurs
immobiliers du Groupe, les intéréts de chacunepdeties trouvant a se rapprocher sur des probiguoeest
comme la politique de revalorisation des loyerd'asitretien et le renouvellement du patrimoine ntiebiet
immobilier.

La campagne d’'avenants aux baux commerciaux canduitcours de I'exercice 2007 et poursuivie en 2008
s’est conclue positivement, chacune des partieseramt de la nécessité d’apporter davantage deitéet
visibilité & un systéme d’évolution des loyers daveifficilement maitrisable avec I'envolée de dlioe du colt

de la construction. A quelques exceptions préesdégociations non finalisées et dont I'enjeu finans’avere
peu significatif, le risque de contentieux a égnhinaitrisé par le Groupe.

Il n'existe pas d’autres procédures gouvernemesit@eliciaires ou d'arbitrage, y compris toute gadare dont
la société a connaissance, qui est en suspensnbueltty est menacée, susceptible d’avoir ou ayarstuecours
des 12 derniers mois des effets significatifs aigituation financiére ou la rentabilité du Groupe.

4.2.2 Risques prud’homaux

La nature de l'activité et I'importance des effectiendent particulierement sensible les risquésclaés a
I'évolution des relations humaines. L'organisatem place, la culture d’entreprise et la gestionrappée des
ressources humaines tendent a favoriser la quidiérelations et a prévenir les risques de cohfanmoins,
les contentieux prud’homaux ne pourront jamaisefdiobjet d’'une maitrise absolue et les aléas homai
continueront de faire partie intégrante de la wenitre Groupe. Les établissements récemment éxtému
Groupe font I'objet d’une attention particuliére $iplan de leur intégration sociale

A ce jour, aucun contentieux n’'est susceptible diawun effet significatif sur la conduite des opéas de
I'Exploitation et sur la situation financiere dudsipe. Les litiges prud’homaux représentent a ceyouotal en
demande de 1.25 millions d’euros soit une exposilimitée a 2.5% de la masse salariale, la prowisio
constituée fin 2008 couvrant suffisamment les esgévalués individuellement pour un encours taad®8 K€
(pour rappel : 494 K€ fin 2007).

4.2.3 Risques fiscaux

Dans les EHPAD, les recettes afférentes aux sgiaep charge par I'assurance maladie sous la fdunferfait
annuel de soins sont exonérées de TVA. En revatehautres recettes sont assujetties a la TVAefard de
I’Administration fiscale, les sociétés d'exploitati sont des redevables partiels de la TVA, qui eldiyven
principe, appliquer la méthode dite du "prorata"TdA. Selon elle, ce n'est que par exception queddhode
dite des "secteurs distincts d'activité" peut appliquée.

Soutenues par le Syndicat Professionnel SYNERPAEPAD ont décidé d'appliquer la méthode des secte
distincts d'activité, au motif que la circulaire @899 a créé sur le plan comptable trois sectelatidtés
étanches (Soins, Dépendance et Hébergement). in@thation fiscale conteste l'application de cetiéthode
et le montant du droit & déduction sur cing résiderEHPAD du Groupe. Les sociétés concernées temtdss
chefs de rectification et motivent leur positiomgdattente que les recours clarifient les débats.
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Il est rappelé dans le tableau suivant 'avancemestcontrdles sur I'exercice 2008.

Contréles fiscaux - Année GerHome | Asphodia |Touques Sevigné Plefades  Gauloise IMM JMV Marconi P%IQL?U
2008 (base rectification recue en 2008/2009)
Dircofi IDF Dircofi IDF Dircofi Sud Dircofi Sud Dircofi IDF SPF Wavre
division des Impbts Ouest Ouest Dircofi Ouest | Dircofi IDF Est | Dircofi Toulon | DSF Marseille Est Est Ouest B)
avis de vérification 05/04/2007 30/07/2007 05/09/2007 05/11/2007 26/05/2008 25/05/2008 23/09/2008 17/11/2008 16/02/2008 11/06/2008
début du contrble 02/05/2007 05/09/2007 21/09/2007 05/12/2007 11/06/2008 11/06/2008 09/10/2008 28/11/2008 02/04/2009 13/06/2008
proposition de rectification 1 06/08/2007 17/12/2007 11/12/2007 20/12/2007 04/08/2008 31/07/2008 18/12/2008 18/12/2008 29/08/2008
proposition de rectification 2 21/01/2008 20/03/2008 05/03/2008 17/02/2009 09/02/2009
observations du contribuable 1 05/09/2007 17/01/2008 09/01/2008 17/01/2008 02/10/2008 30/09/2008 22/01/2008 20/01/2008 07/10/2008
observations du contribuable 2 19/03/2008 23/04/2008 30/04/2008 11/03/2009
réponse de I'administration 1 19/09/2007 17/04/2008 12/12/2008 19/05/2008 06/11/2008 07/10/2008 29/01/2009
réponse de I'administration 2 16/03/2009 En attente
Réponse contribuable 1 15/05/2008 12/01/2008 18/02/2008
Réponse contribuable 2 09/07/2008
recours hiérarchique Dircofi 19/11/2007 25/09/2008 26/06/2008 12/06/2008 16/10/2008
lettre Administration suite au recours 06/10/2008 26/06/2008 27/06/2008
lettre contribuable suite au recours 15/07/2008
rectification proposée par I'Administration -6,3 15,7 5,8 10,8 85,8 -49 74,7 11 6,7
provision ou charge au 31/12/08 0 0 0 0 -49 75,4 12 6,7
avis de mise en recouvrement 06/02/2009 06/10/2008 13/01/2009 19/01/2009
Avis de dégrevement 21/01/2009 24/09/2008 19/12/2008
Mise en demeure 23/02/2009 12/11/2008 22/01/2009
Mise en reglement
Paiement 18/03/2009 29/01/2009
Caution bancaire 06/03/2009
remarques Ehpad Ehpad Ehpad Ehpad Ehpad Ehpad SSR Ehpad Ehpad MR
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Synthese des Contrdles Fiscaux

Sommes Sommes mises en | Sommes mises en Provisions
rectifiées (-) et recouvrement / reglement ou a dans les
dégrevées (+) dégrevement encaissement comptes

31/12/08

Asphodia R -57 349 -55 861 -55 861 0
D 41 658 24 726 0 0
Gerhome R -24 509 0 0 0
D 30 785 0 0 0
La Tougues R -64 165 0 0 0
D 58 369 0 0 0
Sévigné R -53 939 -32 338 Caution bancaire 0
D 43 125 43 125 0 0
Pleiades R -124 370 -81 206 0 0
D 38 601 38 601 0 0

Gauloise R 0 0 0
D 49 083 0 0 49 083
R -74 737 0 0 -75 443
MM D 0 0 0 0
R -11 243 0 0 -12 129

MV D 0 0 0
Marconi R 0 0 0 0
D 0 0 0 0
. R -6 701 -6 701 -6 701 -6 701
Point du Jour D 0 0 0 0
R -417 013 -176 106 -62 562 -94 273
S/Total D 261 621 106 452 0 49 083
-155 392 -69 654 -62 562 -45 190

Tous les contrbles font I'objet de contestationsndnt motivées des chefs de rectification justifiantstade

actuel d’avancement des procédures contradictbalesence de provision dans les comptes consolBésles
les rectifications de taxe professionnelle fonbj&i de provision dans les comptes soit 94 K€ etrédit de Tva

de 49 K€.

L’exposition maximale en cas de maintien de I'ensiendles propositions s’établirait a 110 K€. Entiptee, elle
serait inférieure a 100 K€ étant entendu qu’au-cefime des divergences sur le fond, des inexactitdde
calcul ont été portées a la connaissance de I'Atnation.

4.2.4 Assurances

Outre la politique de gestion des risques, le Geolpble Age a souscrit un ensemble de polices urasses
couvrant les risques liés a son activité :

En France :

- Responsabilité Civile Exploitation et ProfessiofmeDepuis l'introduction en bourse, ce contraté é
étendu avec 'adjonction de garanties spécifiquessaciétés cotées ;
- Assurance batiments et dommages aux biens y coimpoisnatiques (perte d’exploitation, incendie,
explosion, dégat des eaux, vol et bris de machines)

- Responsabilité Civile pour les dirigeants et maaide$ sociaux ;

- Assurance homme clé ;
- Responsabilité Civile Mission (pour les personnetsisant leur véhicule personnel a des fins

professionnelles) ;
- Assurance des véhicules ;

- Assurance Responsabilité Civile Médicale pour Rai# de SSR.

En Belgique :

- Responsabilité objective ;
- Responsabilité civile entreprise ;
- Incendie, risque électronique, vol de valeurs ;

- Perte d’exploitation ;

Document de référence 2008

Page 27 sur 245



- Accident du travail ;
- Assurance Véhicule.

Les médecins salariés du Groupe Noble Age sontertaipar la Responsabilité Civile (RC) de I'étaddiment.
La RC de I'établissement ne joue que dans le cddréen de subordination du médecin a I'établissenipas
en cas de réquisition par la force publique outdiivention suite a un accident de la route). Endeagoursuites
pénales, la RC mandataire intervient (couvre ldariéa de droit ou de fait). La présomption d'inence
s’applique en cas de mise en examen et I'instanaavd est automatiquement suspendue. Les sealasgs a
débourser sont donc les frais de défense, prisharge par I'assurance. Une condamnation pénale getd
charge de la personne condamnée, elle n’est assdralicun titre.

Une assurance spécifique Responsabilité Médic&le souscrite le 3 avril 2006 pour I'Institut Méalisé de
Mar Vivo (IMM). Elle a été étendue en 2007 a lan@jue de Thorigny. Au cours de I'exercice 2008sdarance
spécifique Responsabilité Médicale a été étendilitnstitut Médical de Romainville (IMR) et a I'Ingtt
Médical de Breteuil (IMB).

En 2009, cette assurance sera étendue au profiétdétissements Maison de Santé d’Epinay (actigaé
Clinique psychiatrique), I'Institut Médical de Serr(SSR). Cette assurance a pour objet de garkegir
conséquences pécuniaires de la responsabilitéeqGedupe Noble Age peut encourir a raison des dagjama
corporels, matériels et immatériels causés a adéms le cadre des activités suivantes :

- Médecine et moyen séjour ;

- Soins de suite polyvalents et spécialisés, convales ;

- Médecine physique et réadaptation fonctionnelle ;

- Toute activité annexe ou complémentaire se rapporthrectement a ces activités, inhérente au
fonctionnement de I'établissement.

- Etahorizon 2009, les activités de clinique psatique.

Les primes payées aux assurances au titre dediererios le 31 décembre 2008 sont les suivantes :

Montants comptabilisés en charges
Assurance multirisque 155772 €
Responsabilité civile mandataires sociaux et
assurance spécifique pour société cotée 10317€
Assurance hommes clé 12 233 €
Assurance responsabilité mission 76 €
Assurance responsabilité civile médicale (1) 24 490
Assurance véhicules 17 824 €
Assurances belges 77 098 €
Total charges d’assurances 297 810 €

(1) Il s’agit des primes relatives a I'assurancgpomsabilité médicale de I'IMM, de la Clinique dboFigny, de
'IMR et de I'lMB.

A la connaissance du Groupe, il n'y a pas de riscgnificatifs non assurés ni de risques sigrifi€assurés
en interne.

La principale police d’assurance souscrite pardeuBe Noble Age est une assurance multirisque eotives
trois premiers risques de l'activité du Groupe eanEe et en Belgique. En 2008, les caractéristigieesette
police sont décrites ci-dessous :

Risques couverts Assureur Expiration Franchise Mordnt des garanties
Responsabilité civile GAN 01/01 de chaqug  Fonction du 7 500 000 € par sinistre
« Exploitation » Eurocourtage année sinistre (de 300 §

a 1500 €

minimum ou 10%
de l'indemnité

due)
Responsabilité civile GAN 01/01 de chaqug  Fonction du 250 000 € par sinistre
« Professionnelle » Eurocourtage année sinistre (de 1000 2 500 000 € par année
€ ou de 10% de d’assurance

Document de référence 2008 Page 28 sur 245



'indemnité due)

Défense GAN 01/01 de chaqud - Frais a la charge de
Eurocourtage année I'assureur a concurrence gle
31000 €
Incendie, Explosion et GAN 01/01 de chaqud 400€, sauf | Batiments : Valeur de
Risques annexes (y Eurocourtage année incendie et | reconstruction a neuf
compris catastrophe explosion : (Résidences + siége socidl)
naturelle) aucune franchisg Contenu : Valeur de
remplacement a neuf
(Résidences + siege socigl)
Dégat des eaux GAN 01/01 de chaqudg 400 € Béatiments : Valeur de
Eurocourtage année reconstruction a neuf
(Résidences + siege socigl)
Contenu : Valeur de
remplacement a neuf
(Résidences + siége socidl)
Vol GAN 01/01 de chaqud 400 € Contenu : 80 000 €
Eurocourtage année (Résidences + siége socidl)
Bris de glace, Enseigngs GAN 01/01 de chaqug Aucune franchisg 30 000 €
lumineuses et Appareil$ Eurocourtage année
Sanitaires
Bris de machines, Tous GAN 01/01 de chaqud 400 € Bris de machines:70 000
Risques Informatiques Eurocourtage année €
Tous risques
informatiques : (Matériel :
80 000 €, Frais
supplémentaires : 25 000 E,
Frais de reconstitution :
25 000 €)
Pertes d’exploitation GAN 01/01 de chaqug Trois jours ouvrés$- Perte de marge brute sul
Eurocourtage année (sauf incendie ef| la base d'un CA annuel HT
explosion : néant) maximum de 5 500 000 €
-Frais supplémentaires
d’exploitation inclus dans
la garantie de marge brutg
-Honoraires d’expert 8 %
de I'indemnité
Valeur vénale et aide GAN 01/01 de chaqud 400 € - Perte totale ou partielle
financiére Eurocourtage année fonds de commerce :
5500 000 €
- Recours des voisins et dps
tiers : 2 700 000 €
-Honoraires d’expert 8 %
de I'indemnité
Autres dommages GAN 01/01 de chaqud 400 € 1500 000 €
matériels et pertes Eurocourtage année

d’exploitation
consécutives

Le Groupe Noble Age estime que les polices d'assgradécrites ci-dessus couvrent de maniére prudente

I'ensemble des risques majeurs inhérents a sovitéat que sa politique d’assurance est en adégquavec les
pratiques retenues dans son secteur d’activité.
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4.3 Risques financiers
4.3.1 Risque de change

Le Groupe n’est pas exposé au risque de changelalamssure ou le Groupe limite aujourd’hui son rhérau
pays de la zone Euro.

4.3.2 Risque de taux

Le Groupe met en ceuvre une politique de diversifinade ses taux de financement. Au 31/12/2008cbers
de prét a moyen et long terme a taux variable movert ou non réglementé sur le secteur Exploitastéléeve
a 15% de I'encours total des préts a moyen etterrge, contre 22 % au 31/12/2007.

La structure de I'endettement contractualisé augi€mblissements de crédit (se référer a la ndtées annexes
aux comptes consolidés) se ventile comme suit :

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

ans
Préts a taux fixe 3143 16 522 10 505 30170 46%
Préts a taux variable 19 130
couvert 2014 10 012 7 105 29%
Préts a taux variable 5 882
réglementé 423 2 464 2995 9%
Préts a taux variable non 9 884
couvert 1 445 5 456 2982 15%
Emprunts Groupe 7 025 34 454 23 587 65 066 100%
Part relative 10.8% 53.0% 36.3% 100%

Sur les 65 066 K€ d’emprunt Exploitation restantad{31/12/2008, 9 884 K€ sont a taux variable 885 K€ a
taux réglementé. Les préts a taux variable sonsque exclusivement indexés sur les taux monétaires
(principalement euribor 3 mois) a la différencepdét a taux variable réglementé dont I'indexatishencadrée
par les pouvoirs publics comme pour le livret digoe réglementé en faveur du développement durable.

Les préts a taux variables couverts d'un encourkSd&30 K€ font I'objet d’une couverture part soé taux sur
des durées de 3 a 45 ans (achat de taux fixe cominee de taux variables)

En retenant une hausse de 1% des taux d’'intéréitaple a I'encours a taux variable ou réglemele® charges
financiéres complémentaires suivantes impacterégsrtomptes de Groupe :

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Impact dette au 135 110 90KE T75KE 60KE

31/12/06 K€ K€

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

Impact dette au 132 K€ 109KE€ 104KE 95 94
31/12/08* KE K€

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

L’encours des actifs financiers et des dettes fiaas du groupe se répartit comme suit au 31/08/par plage
d’échéance :
En K€ JJalan lanab5ans Au-dela Total
Actifs financiers 118 652 671 1.441
Passifs financiers  45.109 31.985 30.019 107.113

Dont  9.200 31.974 30.019 71.193
Exploitation

Le Groupe gere une position structurelle taux fiteux variable en euro liée a la structure deetgedinanciére,
au moyen de divers instruments financiers afin tifojger son exposition aux risques de taux.
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L'objectif de ces transactions est de transforragalix variable de la dette et de donner en syathés dette un
profil de risque optimisé en fonction des antidipasg de I'évolution des taux.

Cette politique suivie de maniére dynamique peuaineo lieu en cours d’exercice, en fonction de ll&tion des
taux de marchés, a des ajustements dans les pesigocouverture.

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

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

= Un swap de taux euribor 3 mois contre taux fixedd#8% au capital restant di de 3.17 M€ jusque
31/05/12

La trésorerie excédentaire d’Exploitation est itieesn SICAV monétaire. Par ailleurs, en cas defrmontée
des taux, le Groupe Noble Age pourrait se voir @nt de ralentir ou repositionner sa politiqueadfaisition ou
de création d'établissement.

4.3.3 Risque sur actions

Au 31/12/2008, la SA Le Noble Age détient 7.147iaxt propres, valorisées 81 K€ contre 3.158 tifrda
cléture précédente. Une valorisation au cours as phs de cl6ture annuelle 2008 et au plus hautddere
annuelle 2008 s'échelonnerait de 74 K€ a 140 K&elasibilité & I'évolution du cours de bourse dumhoe
d’actions auto-détenues étant de +/- 8 K€ par tianiale +/- 10% du cours de cl6ture fixé au 31/82IC total
des achats et des ventes s’est établi au coufex@edice a respectivement 60.900 / -56.911 twe32.418 / -
71.340 titres I'an dernier, le prix de revient mpyedate de cléture s'établissant a 13.0 eurofitpar

4.3.4 Risque de liquidité notes 19 et 21 des annexes aux comptes, détaitiéaitre 17.1.5

Le Groupe Noble Age, en tant que gestionnaire dieleéces de retraite et d’établissements de s@rsuite,
possede une trésorerie structurellement positives d& cycle d’exploitation (ressources issues damds de
roulement négatif).

Les disponibilités et VMP s’élévent au 31/12/200842089 K€ (soit 12 110 K€ de trésorerie netteaegours
bancaires mis en place pour financer des programdmésvaux immobiliers) contre 19 654 K€ un arspt.
Les disponibilités du Secteur Exploitation peuveattrouver temporairement immobilisées dans le eBect
Immobilier, du fait des apports en compte courdfieicéués au démarrage des programmes et récupéigsia
d’'une période de travaux d’'une durée moyenne dedi8. Cet apport en fonds propres peut représgrgque
20 % du prix de revient global de I'opération imritigbe réalisée sur un batiment neuf ou sur un iniohe
existant.

En fonction de I'avancement des programmes, leanivée la trésorerie d’Exploitation peut donc flectae
maniére sensible d’'une période a l'autre. Néanmaiossidérant que ces apports sont remboursabtesiré
moyen terme, la trésorerie d’Exploitation nette dpports en compte courant Immobilier refléte efind&e
principalement le montant des investissements delogpement autofinancés.

En ce qui concerne les disponibilités du Secteundirilier, elles revétent un caractere hautemenliquye
puisqu’elles épousent I'évolution de la trésorelies différents chantiers en fonction des appefenlds réalisés
aupres des clients investisseurs et des reglerdestsorps d'état et de tous les frais adjacentpaggammes
immobiliers. Elles sont susceptibles de fortesatams d’'une période a l'autre, la présence deodilités
abondantes pouvant succéder a I'utilisation impetale concours bancaires, sans se traduire ptamtgar un
risque accru de liquidités. Les concours bancaimesorisés constituent des engagements déterminés
contractuellement avant le démarrage des chantiemssque sur les cash-flows du programme immebiieste

tres limité du fait de la garantie des revenus Bopération, l'incidence de difficultés éventuellae
commercialisation (retard sur les ventes) étarg glie compensée par le versement par la Sociét@ldifation

d’'un loyer a la société marchande de biens.

D’autre part, le niveau de I'endettement a moyelveg terme du Groupe et sa structure d'une matloitgue
et d'un co(t relativement performant lui permettdatfaire face sereinement a ses échéances financans
gue des aménagements soient rendus nécessaires.

L'information compléte relative a I'encadremensadiettes financiéres est détaillée au chapitreaati4.3.5
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Jusqu’a présent, le Groupe s’est développé parisitign d'établissements a l'unité. Dans le futiipourrait
étre amené a reprendre un Groupe constitué ouvephsssites simultanément, la trésorerie a mobipsevant
des lors s'écarter des bases jusqu'alors appliq@éegort de fonds propres proportionnel a la tadke
I'opération) et faire appel & des montages hybraledes financements corporate tels que celui migace en
2008 pour une durée de 7 + 1 année d’'un nomin8lmélions d’euros non amortissables. A I'évidence type
d’'opération conduirait a procéder a des aménagenuamts la structure financiére du Groupe afin dgdrantir

une certaine indépendance et une flexibilité damedherche des financements.

La constance du modéle mis en ceuvre par le Grddpecenfiance que lui témoignent ses partenairestiers
font du Groupe Noble Age un acteur dont I'accésradlit est préservé dans un contexte de crise éuqgne et

dont I'exposition au risque de liquidité se troupren circonscrit.

Des covenants sont en place sur des empruntstes fieancieres suivantes:

validité attaché a

formule

CRD

2005 - 2015 | financement Verte Prairie

ratio d'etedeent financier net exploitation <= 1,2

1.4

ratio 1: FP / total bilan > 20%

) _ ratio 2:
(l/r;arlpecgr;grr); exploitation dettes LMT + crédit bail retraité / FP < 1
2004 - 2009 i  Iratio 3: 0,01
(engagements repris suite a : L o
acq titres Verte Prairie) dettes LMT + crédit bail retraité / CAF < 4
ratio 4:
frais fi corrigés du crédit bail / EBE < 30%
2007-2017 | financement La Cense ratio de solvabitit@0%; ratio pas applicable en I'état 1,6

ratio 1:
[ dette financiére nette d'exploitation consoliiiléEEBITDAR
consolidé] <=2, 5

2008-2015 ligne corporate - 8,0
ratio 2:
[ dette financiére nette d'exploitation consolidgesFP +
quasi FP ] <=1,75
2008-2020 | financement MSE (qp expl [:ie;te nette consolidée d'exploitation ] / [ EBIT2énsolidé ] 754
2008-2020 | financement Nymphéas [ dette .fln'anmere nette d'exploitation consolideeEEBITDA 3.83
consolidé] <5
2008-2018 | financement groupe 2008 [ dette .fln'anC|ere nette d'exploitation consolideefEEBITDA 2.0
consolidé] <5
Total du capital restant du au 31/12/08 surspeécadrés 24,75
dont destination au secteur Exploitatjori6,8
Part des préts avec covenant sur endettemanEkploitation| 26%

Les covenants sont respectés au 31 décembre 2008.

Au regard de I'analyse des actifs et passifs cdardinne part et des ratios de la structure firenecd’autre part

la société considére qu’elle n’est pas exposéésque de liquidité
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4.3.5 Risque relatif aux engagements hors bilan

Toutes les garanties et obligations contractustes synthétisées dans les tableaux ci-dessous.

En milliers d'euros 31/12/2008 31/12/2007
Cautions Noble Age données sur montants initiasxegeprunts 19 236 13316
Nantissement de fonds calculés sur le capitalmediades emprunts 14 813 13103
Nantissement de titres s/ stés consolidées calsutés capital restant da ¢ 35 599 46 062
emprunt
Nantissement des valeurs mobilieres de placements 300
Privileges de préteur de deniers 88
Garanties données sur les préts promoteur 31 680 34 480
Cautions Noble Age 16 880 16 880
Hypotheques et Privileges degur de deniers 14 800 17600
Garanties données sur les loyers 1297 1729
Cautions bancaires aux prdgitiés immobiliers 794 948
Cautions Noble Age aux profies immobiliers 503 781
Engagements contractuels pour acquisition dimrigabibns incorporelles 596 Néant
Engagements contractuels pour acquisition d'imrgatibns corporelles 22 Néant
Engagements donnés (non actualisés) 103 243 109078
Cautions bancaires 794 948
Engagements recus (non actualisés) 794 948

Garanties données sur les préts promoteurs :

Lors de la mise en place d’'un prét promoteur ctenne, le banquier demande des garanties commelgour
mise en place de prét classique a moyen et lomgeteprincipalement sous forme de caution donnédepar
Groupe Noble Age ou d’hypothéques formalisées au hes types de garanties demandés par le barspnér
précisément détaillés dans le chapitre 6.4.1.

Garanties données sur les loyers :

Par exception, les propriétaires immobiliers deaiees résidences bénéficient d’une caution du @rdiioble
Age, ou d’'une caution bancaire, correspondant déapdt de garantie de loyer de 3 ou 4 mois de oy&. Le
siege du Noble Age ainsi que 8 établissements camternés : Parc de la Plesse, Parc de la TouBases,St
Charles, Verger de Vincennes / Terrasses de VimznRésidence Marconi, Woodside, La Cense et Les
Camélias. 1l s'agit soit d'une exigence d'un prépaire unique soit d'une exigence du réseau de
commercialisation qui avait I'exclusivité de la tenles lots.

Contrats de location simple :

Ensembles immobiliers (en milliers d'euros) 31/12/2008 31/12/2007
Montant des loyers comptabilisés sur I'exercice L 2 17119

Loyers & moins d'un an 23975 18547
Loyers a plus d'un an et moins de 5 ans 95