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Une stratégie orientée vers

la création de valeur durable.
Des actifs diversifiés et résistants.
Une absence de dette structurelle
au niveau d’Eurazeo. »

FEurazeo

actionnaire }_Trofessionnel
et responsable)

Disposant d’une répartition équilibrée de ses participations, d’'une capacité
d’investissement importante et d’'un horizon de placement de long terme,
Eurazeo est 'une des premieres sociétés d’investissement cotées en Europe.

Eurazeo est ainsi I'actionnaire majoritaire ou de référence d’Accor, ANF, APCOA,
B&B Hotels, Elis, Europcar et Rexel.

En partenariat avec ses filiales ou participations, grace notamment au savoir-faire et
aux valeurs partagées par une équipe d’investissement d’une vingtaine de personnes,
Eurazeo poursuit une stratégie résolument orientée vers la création de valeur,

sans jamais perdre de vue la rigueur stratégique et financiere qui ont fait le succes
du Groupe au cours de ces dernieres années.

Eurazeo dispose d’atouts solides pour assurer le développement durable de son
activité et de ses participations en jouant a leurs c6tés un rdle actif d’actionnaire
professionnel responsable.
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FAITS MARQUANTS

Faits

Marquants

2009

L)

Janvier/Février Mai/Juin

eLis il

Lancement du programme
ID’Elis : 20 initiatives pour
soutenir le chiffre d’affaires,
réduire les colits et améliorer
le cash-flow.

EurRorcAR A
Nomination de nouveaux
Directeurs Généraux

en Allemagne et

au Royaume-Uni.
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EURAZEO A

Emission d’obligations
échangeables en actions
Danone pour un montant
de 700 millions d’euros.

APCOA

Gain du contrat de
gestion de la totalité

des parkings de I’aéroport
de Heathrow.

EURoPCAR H
Extension du partenariat
exclusif avec Easyijet.

Juillet/ Aot

AccorH

Annonce du projet de
séparation des deux
métiers.

REXEL

Fort désendettement

et renégociation réussie
des engagements
bancaires.

Septembre

EUROPCAR H1
Signature d'un accord
de partenariat avec
Renault dans le
domaine de la mobilité
zéro émission.

accorE

Annonce de la cession
des murs de

158 hotels F1 pour
272 millions d’euros.



Octobre/Novembre

accorE

Acquisition d’Exit Group qui permet
a Accor Services de devenir leader
sur le marché des titres-restaurant
en République tcheque.

Bas @
Ouverture des 3 premiers hotels en ltalie,
a Florence.

eus il
Cinquieme opération de croissance
externe de I’'année.

EUROPCAR HI

Europcar est désignée «World’s leading
car rental company » aux World Travel
Awards.

Décembre

EURAzEO A

Mise en place d’un programme
de cession optimisée portant sur
I’intégralité des titres Danone
disponibles.

Cession de 3,9 % du capital
d’ANF afin de passer sous

le seuil des 60 % de détention
et de permettre a ANF de se
conformer a la réglementation
SIIC.

apcoAH
Renégociation avec succes
des conditions de financement.

AccorH

Validation par le Conseil
d’Administration de la
pertinence de la séparation
des deux métiers du Groupe.

REXEL

Allongement de la maturité

de la dette et amélioration

de la flexibilité financiére grace
au refinancement intégral

du crédit senior.

Emission obligataire
de 575 millions d’euros.
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4 CHIFFRES CLES

Indicateurs

Financiers
et boursiers

EVOLUTION DU RESULTAT NET CONSOLIDE-PART
DU GROUPE

En millions d’euros > Le résultat net comptable consolidé part du

901 Groupe 2009 s’établit a - 199 millions d’euros.
[l integre des dépréciations et amortissements
pour 230 millions d’euros.

43 20
B Résultat net part du Groupe

... Moyenne mobile sur 3 exercices
— Moyenne

2002* 2003* 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I
-68

* Normes francaises. -199

EVOLUTION DE LA SITUATION DE TRESORERIE
En millions d’euros

> Au 15 mars 2010, Eurazeo dispose d’actifs
de trésorerie pour 563 millions d’euros

(y compris « cash collateral »), a laquelle
s’ajoutent 141 millions d’euros de titres
liquides Danone, soit un total de liquidités

de 704 millions d’euros. De plus, 110 millions
d’euros complémentaires sont susceptibles
d’étre appelés aupres des partenaires
d’Eurazeo Partners. Eurazeo peut également
utiliser sa ligne de crédit syndiqué de 1 milliard
d’euros.

563

316

B Actifs de trésorerie
31 décembre 2008 15 mars 2010 B Cash colateral

Source : Eurazeo.
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Au 15 mars 2010, les liquidités
d’Eurazeo s’élevaient a 704 millions
d’euros. »

ACTIONNARIAT AU 4 FEVRIER 2010 (EN CAPITAL)

B Actionnaires représentés au Conseil 47,1 %

Concert* 21,0%
Crédit Agricole 18,2%
Sofina 5,8%
Joliette Matériel 2,1%
. Autocontréle 3,3 %
[ | Flottant 49,6 %
Royaume Uni 9,5%
France 6,7%
Europe hors France 5,6 %
Amérique du Nord 3,7%
Actionnaires individuels 13,6 %
Autres 10,5%

* Pacte d’actionnaires (4° avenant rendu public par '’AMF
le 27 novembre 2009 ; publication AMF n° 209C1445).

UNE DISTRIBUTION EN CONSTANTE PROGRESSION
En millions d’euros

66,2 Eurazeo reste fidele a sa politique

62,6 63,1 de distribution réguliere de dividendes.
56.8 Le Conseil a ainsi approuvé la proposition
’ d’un dividende de 1,20 euro par action,
n numérair n actions.
48,6 en numéraire ou en actions
44,9
382 374 37,9 380
| | I | |
I Source : Eurazeo

* Distribution 2009 soumise a I'approbation de I’Assemblée
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  Générale du 7 mai 2010.
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6 CHIFFRES CLES

Indicateurs

Financiers
et boursiers

EVOLUTION DE L’ACTIF NET REEVALUE (ANR)
En euros

> L’Actif Net Réévalué d’Eurazeo au
31 décembre 2009 ressortait a 64,2 euros
par action. L’amélioration des performances

2,0 1,9
2,7
e opérationnelles des participations au second
5 1 31 semestre 2009 commence a se refléter dans
‘ I’ANR, qui a progressé de 22 % depuis le
31 décembre 2008 pour atteindre 65,0 euros
par action au 15 mars 2010.
L’ANR au 31 décembre 2009 serait de 66,2 euros
par action en prenant ANF a sa quote-part
d’actif net réévalué et non a son cours
de Bourse.
B ANR par action

B ANR additionnel lié a la prise
31/12/08 31/03/09 30/06/09 30/09/09 31/12/09 15/03/10 en compte d’ANF a son ANR

L’ACTION EURAZEO

> Cotée sur I'Eurolist d’Euronext Paris, dans Eurazeo est présente dans les indices suivants :
le compartiment A (capitalisations boursiéeres « SBF 80, SBF 120, SBF 250

supérieures a 1 milliard d'euros), « CAC All Shares, CAC Mid & Small 190
I’action Eurazeo est également éligible au SRD CAC Mid100 ’ ’

(Service de Reglement Différe). . i . ) )
Code ISIN: FR000121121 e CAC Financials, CAC Financial Services

Ticker Reuters: Eura.pa * DJ Euro Stoxx
Ticker Bloomberg: RF FP e MSCI Europe
Le cours d’Eurazeo est consultable avec e | PX Europe

une mise a jour différée de 15 minutes sur le site
Www.eurazeo.com Source : Eurazeo.
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PERFORMANCES AU 31 DECEMBRE 2009
En base 100 ajustée*

Sur:

EURAZEO

LPX Europe

CAC 40

1an 3 ans 5 ans 10 ans

> Depuis 10 ans, la performance du titre a été
117 155 nettement supérieure a celle de I'indice CAC 40
et & celle de son indice de référence, le LPX
83 65 Europe.
79 122 Source : Bloomberg
*a chaque début de période et ajustée des dividendes réinvestis,
des actions gratuites et des distributions de réserves exceptionnelles.

53

48

EVOLUTION DU COURS DE BOURSE AU 15 MARS 2010
Performance depuis le 01/01/2009

60 1

55 1

50 A

45 A

40 -

35 1

30 A

25 A

20 A

B LPX Europe + 60,3%
B Eurazeo: 51,87 € + 54,6 %
B SBF 120 + 23,4%
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8 MESSAGE DU PRESIDENT
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Message

de Michel David-Weill

Président du Conseil
de Surveillance)

Madame, Monsieur, Cher Actionnaire,

A laméme époque I'an dernier, I’économie affrontait une de
ses crises les plus profondes et Eurazeo évoluait dans un
environnement particulierement difficile. Pourtant, le mes-
sage que javais alors exprimé était un message de
confiance, confiance dans votre société et confiance dans
ses équipes.

Les chemins de retour a la croissance sont encore bien
étroits, et les déséquilibres générés par la crise loin d’étre
réglés. En dépit de ces éléments d’incertitude, les princi-
pes de la stratégie d’Eurazeo lui ont permis de traverser
cette période difficile dans des conditions favorables et
d’en ressortir renforcée. Ces principes sont les suivants: le
choix de ne pas avoir de dette structurelle au niveau
d’Eurazeo et de préserver une structure financiéere solide,
la volonté de maintenir une bonne diversification de ses
investissements et un processus de sélection rigoureux
garant d’actifs de qualité.

Au cours de cette année 2009, Eurazeo s’est attachée a
renforcer sa structure financiere, en particulier par une ges-
tion optimisée de sa position dans Danone. Au global, les
opérations réalisées au cours de I'exercice nous ont ainsi
permis d’accroitre la trésorerie d’Eurazeo et de réduire son
exposition a des titres cotés de facon significative. Au niveau
des sociétés du Groupe, les mesures ont été prises pour
optimiser ou renforcer les structures financieres lorsque cela
était opportun. Au global, la structure financiere du Groupe
est donc solide et devrait continuer a progresser du fait des
opérations engagees.



Des actifs de qualité

Le portefeuille d’Eurazeo est constitué d’actifs de qualité,
avec une bonne répartition entre des actifs résistants ou en
croissance (Accor Services, B&B Hotels, Elis, ANF...) et
des actifs plus sensibles a la conjoncture (Accor Hbtellerie,
Europcar et Rexel). Les premiers ont contribué a amortir
I’effet de la crise économique pour Eurazeo. Les seconds
présentent quant a eux un potentiel de rebond d’autant plus
important que des mesures d’adaptation nécessaires ont
été mises en ceuvre. Dans cette période plus difficile, I'impli-
cation des équipes d’Eurazeo a été déterminante, aux cotés
du management de chaque société.

Un processus d’investissement encore plus sélectif
Tout au long de I'année, Eurazeo a eu I'opportunité d’étudier
un petit nombre de projets d’investissements. Des diligences
approfondies nous ont toutefois convaincus qu'il était encore
un peu trop tot pour revenir sur le marché, notamment dans
un objectif d’utilisation optimale de nos ressources financie-
res. Mais le « deal flow » progresse régulierement et la réou-
verture des marchés devrait offrir des opportunités: les bas
de cycle économique sont évidemment des périodes favora-
bles pour investir.

Actionnariat

Au plan de l'actionnariat, comme je I'avais annoncé lors
de I'Assemblée Générale de mai 2009, la Société Civile
Hausmann-Percier, qui regroupait certains actionnaires his-
toriques d’Eurazeo, a été dissoute fin 2009. Ces actionnaires
sont donc devenus directement actionnaires d’Eurazeo. La
majorité d’entre eux a également adhéré en direct au pacte
existant. Je me réjouis de la stabilité de I'actionnariat straté-
gique d’Eurazeo, non seulement I'actionnariat quasi familial,
mais également le groupe Crédit Agricole et un certain nom-
bre d’actionnaires de longue date dont certains sont d’ailleurs
présents au Conseil de Surveillance.

Les criteres d’investissement
d’Eurazeo nous permettent

de disposer aujourd’hui d’actifs
résistants, avec des positions
fortes sur leurs marchés. »

Evolution du Conseil de Surveillance

A 'occasion du renouvellement de certains membres, une
évolution du Conseil de Surveillance sera proposée a I'As-
semblée Générale. Trois nouveaux membres vont rejoindre
le Conseil : Madame Anne Lalou, Monsieur Bertrand Badré
et Monsieur Georges Pauget, en plus de Monsieur Kristen
van Riel, déja coopté par le Conseil. A I'inverse, Madame
Beatrice Stern et Messieurs Noél Dupuy, Jean-Pierre Rosso,
Henri Saint Olive et Théodore Zarifi quittent le Conseil. Je
tiens a les remercier particulierement pour leur contribution
au cours de ces années. Monsieur Marcel Roulet va étre
nommé censeur, alors que Messieurs Jean-Philippe Thierry
et Georges Ralli, précédemment censeurs, quittent égale-
ment le Conseil. Le Conseil est donc largement renouvelé
et son effectif est réduit de quatorze a douze membres
pour une plus grande efficacité. Il sera complété de trois
censeurs contre quatre précédemment.

Performance boursiére

La performance boursiere d’Eurazeo sur I'année 2009 a été
une des plus fortes de son histoire avec une progression de
51%. Certes, cette progression faisait suite a une baisse
importante, mais sur une plus longue période, Eurazeo a
progressé de 17 % sur 5 ans et de 55% sur 10 ans. Mais
n’'en tirons pas de satisfaction déplacée: il reste encore
beaucoup a faire pour rattraper le cours atteint en 2007 et
pour pleinement révéler le potentiel de votre Société.

Dividende

En dépit de la période que nous venons de traverser,
Eurazeo reste fidele a sa politique réguliere de distribution
de dividendes. Le Conseil a ainsi approuvé la proposition
d’une distribution d’un dividende de 1,20 euro par action,
qui pourra étre versé au choix de chaque actionnaire, en
numéraire ou en actions. Ce dividende sera accompagné de la
distribution d’une action gratuite pour vingt actions détenues.
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10 ENTRETIEN AVEC PATRICK SAYER
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Eurazeo est une société

d’investissement : un investisseur professionnel

actif qui s’inscrit dans la durée. »

Entretien

avec Patrick Sayer

Président du Directoire )
PAR PHILIPPE MANIERE, CHRONIQUEUR

Philippe Maniére: 2009 aura été une année terrible
pour I’économie et particulierement éprouvante

pour Eurazeo dont le titre avait perdu au printemps
jusqu’a 81 % par rapport a ses plus-hauts. A la fin

de I’exercice, la moitié du parcours avait été refait.
Tout est-il redevenu comme avant ?

Patrick Sayer : Aprés la faillite de Lehman Brothers, les
marchés avaient perdu tout repére. Début 2009, I'action
Eurazeo valait ainsi moins que la somme de nos seules par-
ticipations cotées et de notre trésorerie, ce qui sous-enten-
dait que nos participations non cotées avaient... une valeur
négative ! Les investisseurs sont peu a peu revenus, a partir
du deuxieme trimestre, a un jugement plus normal et ils ont
pris conscience de la réalité de notre situation financiere.
Pour autant, on ne peut pas dire que « tout soit redevenu
comme avant » : 'économie ne sort pas indemne de cette
crise et il faudra quelques années avant que nous ne retrou-
vions un niveau d’activité comparable a celui de 2007.

P. M.: Votre secteur, il est vrai, a été plus
particulierement touché par la crise...

P. S.: « Notre secteur » comme vous dites, n’oublions pas
que c’est avant tout celui de nos filiales, donc principalement
les services ainsi que la distribution B to B. Si vous voulez
parler du capital-investissement, il est vrai que certains fonds
d’investissement ont été en proie a de sérieuses difficultés en
raison du retrait parfois brutal de certains de leurs bailleurs
de fonds institutionnels. Mais Eurazeo, justement, n’est pas

un fonds d’investissement ! Nous investissons sans étre
tenus par des impératifs de durée maximum de conservation
et, donc, sans la menace de devoir procéder a des cessions
pour tenir des engagements vis-a-vis de tiers. Eurazeo offre
en réalité a ses actionnaires le meilleur de deux mondes.
Nous partageons avec les fonds d’investissement des prin-
cipes de discipline relatifs a la diversification des risques et a
I'absence d’endettement au niveau d’Eurazeo, société mere
mais, en revanche, nous jouissons d’une véritable souplesse
sur notre horizon d’investissement puisque, en tant que
société, nous disposons de capitaux permanents. Il s’agit
d’un modele assez unique, qui s’est montré trés résistant
durant la crise.

P. M.: Au dela des qualités propres de ce modéle,
quelles recettes avez-vous mobilisées pour tacher

de préserver Eurazeo durant la tourmente de 2009 ?

P. S.: Aun moment ou les économies mondiales étaient en
état de choc et ou les régulateurs eux-mémes pouvaient
sembler déboussolés, nous nous sommes avant tout effor-
cés, avec notre Conseil de Surveillance, d’aborder les pro-
blémes de fagon pragmatique. L'essentiel était qu’Eurazeo,
ses actionnaires, ses salariés et ceux des sociétés ou nous
avons investi, qui sont plusieurs dizaines de milliers, sur-
montent collectivement I'épreuve de ce véritable tsunami
financier. Dans cette perspective, nous avons, des le pre-
mier trimestre 2009 et participation par participation, bati
des «stress cases», c'est-a-dire des scénarios du pire.

1
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ENTRETIEN AVEC PATRICK SAYER

Entretien avec Patrick Sayer
Président du Directoire)

Au total, 2010 sera donc I'année
de la «recovery» et peut-étre
celle de belles opportunités »

Paradoxalement, cette analyse nous a largement rassurés,
le Conseil de Surveillance, le Directoire et toutes les équi-
pes. Il en ressortait en effet, d’une part, que les finance-
ments que nous avions mis en place sur nos filiales étaient
solides et sans recours sur la maison mere et, d’autre part,
qu’Eurazeo disposait de toute la liquidité requise pour
accompagner ses participations si cela s’avérait néces-
saire. Nous nous sommes ensuite naturellement attelés... a
ne pas nous trouver dans cette éventualité | Trois actions
ont été résolument mises en ceuvre durant I'année 2009.
D’abord, sur la liquidité d’Eurazeo qui a été renforcée par
I’émission d’obligations échangeables en actions Danone.
Ensuite, sur la liquidité des filiales avec, par exemple, la res-
tructuration et la mise en place d’un financement obligataire
chez Rexel, la réduction et la diversification de la dette
d’Europcar ou encore la négociation sur le financement
d’APCOA. Enfin, toutes nos filiales ont travaillé a abaisser
leur point mort et a réduire leur besoin en fonds de roule-
ment pour retrouver de la flexibilité financiere. Cet énorme
travail sur I'opérationnel de nos participations, bien que
fourni en réaction a la crise, constitue un investissement
formidable pour notre avenir.
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Michel Da

Patrick Sayer

P. M.: Vous vous décrivez comme un investisseur
patient et laborieux. Mais, chez Accor, ou vous étes
entrés avec Colony et avez demandé la scission,

vous donnez au contraire le sentiment de rechercher
la plus-value a court terme...

P. S.: D’abord, nous ne sommes pas entrés chez Accor par
hasard mais en raison de notre connaissance antérieure du
métier dont témoigne le succés de l'investissement dans
B&B: depuis que nous sommes propriétaires de cette chaine
d’hétellerie économique, le nombre de chambres a été plus
que doublé et le résultat d’exploitation multiplié par 2,5.
Fondamentalement, il N’y a aucune raison que I'hétellerie
d’Accor, qui a été I'inventeur de I'hotellerie économique en
Europe, ne retrouve pas le niveau de marge et le dynamisme
des meilleurs. C’est d’abord cela qui nous motive | Quant a
la scission entre les activités d’Hbtellerie et de Services, qui
n‘avaient en réalité aucune synergie entre elles, elle nous
parait opportune pour des raisons strictement opérationnel-
les, notamment parce qu’il est souhaitable que le manage-
ment de chacune des deux activités consacre 100 % de son
énergie et de ses ressources a son propre développement.
Vous voyez qu’on est trés loin du coup ou de la logique de
court terme | J'observe d’ailleurs que, dans la nouvelle gou-
vernance d’Accor, les administrateurs indépendants ont
pleinement joué leur réle dans la décision de proposer la
scission : il était acquis que les actionnaires de référence,
dont Eurazeo, étaient favorables a la scission, mais ce sont
eux qui lui ont donné son impulsion.



P. M.: Vous étes plut6t satisfait de la maniére dont
s’est passée 2009, cependant vous annoncez

une perte pour la deuxiéme année consécutive...

P. S.: C’est vrai, et c’est évidemment une déception —méme
si cette perte s’explique surtout par I'application de normes
comptables parfois difficiles a appréhender. Mais elle est
due notamment a des dépréciations d’incorporels liees a
I’'ampleur de la crise économique dans certains pays, par
exemple sur Europcar en Espagne ou APCOA au Royaume-
Uni. Cela dit, nos actionnaires savent que la bonne mesure
de la performance d’une société comme la nétre n’est pas
le résultat net, qui fluctue tres fortement selon que nous
réalisons ou non des cessions, mais I'évolution de I'actif net
réévalué (ANR): c’est la que se manifeste le travail de créa-
tion de valeur durant I'exercice. Or, 'ANR d’Eurazeo a pro-
gressé de 20 % en 2009, et continue de progresser en ce
début d’année 2010, ce qui est un motif de sérénité pour
notre société. Fondamentalement, les pertes que nous affi-
chons sur 2009 traduisent d’abord le fait que nous n’avons
cédé aucune participation durant I'année. A I'évidence,
cette absence de mouvement est une particularité de
I’exercice 2009, pas une caractéristique de notre société !
Nous restons donc confiants dans notre capacité a créer
de la valeur durablement pour nos actionnaires.

P. M.: Précisément, ce travail est derriére vous et

la Bourse I'a salué puisque le titre a été multiplié par 3
entre mars et décembre 2009... Cela ne compromet-il
pas vos perspectives pour 2010 ?

P. S.: Je suis au contraire optimiste pour 2010, et cela pour
trois raisons fondamentales. La premiére, c’est que le travail
qui vient d’étre fait sur I'amélioration des performances opé-
rationnelles et de la situation financiére de nos participations
n‘est pas encore dans les chiffres, ou trés partiellement.
2009 en a supporté pratiquement tous les colts, mais n'en
a pas engrangé tous les bienfaits — nous entrons maintenant
dans une période exactement symétrique... Ma conviction
est que les investisseurs ne prendront qu’au fil du temps la
pleine mesure de ce que sera I’évolution de la valeur de nos
actifs. La deuxieme raison, a mes yeux, d’étre optimiste,
c’est que le marché de l'investissement a été en partie
assaini par la crise. Historiquement, on sait bien que c’est

dans ces années de bas de cycle, avec moins de concur-
rence entre les acteurs et moins d’excés dans les offres, que
I'on fait les meilleures opérations. Méme si cela ne se voit
pas encore, il est vraisemblable que nos prochains investis-
sements seront réalisés dans des conditions favorables.
Surtout, je crois qu’avec une gouvernance qui repose sur un
large Directoire, en plein dialogue avec un Conseil impliqué,
le modele Eurazeo est adapté a notre métier de holding
financiére et industrielle, ¢’est-a-dire actionnaire profession-
nel de ses participations.

Au total, pour moi, 2010 sera donc a la fois I'année de la
«recovery» et peut-étre celle de belles opportunités. C’est
dans cette dynamique qu'il faut nous juger, par rapport au
potentiel de la Société, plutét que dans une pure logique de
valeur liquidative immeédiate ! Je constate d’ailleurs que de
plus en plus d’analystes ont désormais une vision prospec-
tive d’Eurazeo et de ses actifs et nous valorisent, comme la
plupart des autres sociétés, en fonction des anticipations
de notre valeur a terme.

P. M.: Eurazeo a annoncé la nomination d’un nouveau
membre au Directoire, Fabrice de Gaudemar.

Cette nomination traduit-elle une inflexion dans

la stratégie d’Eurazeo ?

P. S.: En effet, le Conseil de Surveillance a nommé Fabrice
de Gaudemar au Directoire. Nous sommes tous ravis que
Fabrice rejoigne le Directoire, et a titre personnel, je suis
d’autant plus heureux que nous travaillons ensemble depuis
plus de 10 ans.

Dans ses nouvelles fonctions, il participera activement a la
réussite d’Eurazeo en travaillant notamment sur un nouvel
axe de développement qui viendra s’ajouter a notre stratégie
actuelle, et que nous appelons Eurazeo Croissance. Il s’agit
d’utiliser notre réseau, notre savoir-faire en terme de finance-
ments, ainsi que notre capacité a investir en plusieurs étapes
successives (contrairement aux fonds d’investissement) pour
accompagner dans la durée des sociétés a fort potentiel de
croissance et qui ont besoin de capitaux.

Eurazeo jouera ainsi d’une autre maniére son réle d’action-
naire professionnel et responsable, tout en élargissant sa
gamme d’investissements.

13
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LA GOUVERNANCE

Le

Directoire

Le Directoire d’Eurazeo réunit sept personnes sous la présidence de Patrick Sayer.

Il allie des compétences d’investisseurs et de gestionnaires qui se sont renforcées
au travers des opérations réalisées par la Société depuis 2002. Chacun de ses
membres est particulierement impliqué dans la relation de partenariat qui lie Eurazeo
a ses participations et dialogue régulierement avec la Direction des sociétés.

Patrick Sayer

Président du Directoire, 52 ans
Echéance du mandat actuel : 2014
315 076 actions*

Patrick Sayer est Président du Directoire
d’Eurazeo depuis mai 2002. Il était
auparavant Associé-gérant de Lazard

a Paris et Managing Director de Lazard
a New York.

Bruno Keller
Directeur Général, 55 ans

Echéance du mandat actuel : 2014
100 007 actions*

Bruno Keller est Directeur Général et
Membre du Directoire d’Eurazeo depuis
mai 2002. Il rejoint Eurazeo en 1990
comme Directeur Financier puis a été
nommeé Directeur Général Adjoint en juin
1998. Avant de rejoindre Eurazeo, Bruno
Keller avait exercé des fonctions
d’Auditeur (Price Waterhouse :
1976-1982), de Responsable financier
(Département Finance d’Elf Aquitaine :
1982-1989) et d’Asset Management
(Banque Indosuez : 1989-1990).

(*)'Y compris les actions détenues par les proches au sens de I'instruction AMF du 28 septembre 2006
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Luis Marini-Portugal

Directeur des Investissements, 40 ans
Echéance du mandat actuel : 2014
16 348 actions

Luis Marini-Portugal est membre du
Directoire d’Eurazeo depuis juillet 2008.

Il co-dirige I'équipe Investissement. Il a
rejoint Eurazeo en 1999 ou il a participé a
la structuration et au suivi des
investissements en LBO dans B&B,
Eutelsat, Rexel, Terreal ; en capital
développement dans Ipsos ; et en capital-
risque chez Realviz et Vox Mobili. De 1994
a 1999, Luis Marini-Portugal a travaillé
chez JP Morgan a Londres et a Paris,
d’abord dans les activités de crédit puis
sur les marchés de capitaux sur des
introductions en Bourse et en tant
qu’analyste financier.



Philippe Audouin
Directeur Administratif et Financier,
53 ans

Echéance du mandat actuel : 2014
18 707 actions*

Philippe Audouin a rejoint
Eurazeo en 2002. Il a commencé
sa carriere en créant et
développant sa propre société
pendant pres de 10 ans. Apres
I'avoir cédée, Philippe Audouin

a été Directeur Financier et fondé
de pouvair (« Prokurist »),

en Allemagne, de la premiere JV
entre France Telecom et
Deutsche Telekom. De 1996 a
2000, Philippe Audouin a occupé
le poste de Directeur financier,
des ressources humaines et

de I'administration de France
Telecom division Multimédia

et de membre du Conseil de
Surveillance de Pages Jaunes.
D’avril 2000 a février 2002,
Philippe Audouin était Directeur
Financier de Europ@Web.

Il'a également enseigné pendant
5 ans comme chargé de cours
puis Maitre de Conférence en

3¢ année a HEC.

Gilbert Saada

Directeur des Investissements,

46 ans

Echéance du mandat actuel : 2014
22 069 actions

Gilbert Saada est membre du
Directoire d’Eurazeo depuis
2002. Il co-dirige I'équipe
Investissement. Il a rejoint
Eurazeo en 1999 en tant que
Directeur du Développement
de I'activité Investissements.
Gilbert Saada est Président
des Conseils d’Administration
d’Europcar Groupe et du
Groupe Elis et administrateur
d’OL Groupe et d’lpsos. Avant
de rejoindre Eurazeo, il a
travaillé au sein du
département Corporate
Finance du groupe Crédit
Agricole. Il a également
enseigné en corporate finance,
entre 1992 et 2000, a HEC.

Virginie Morgon

Directeur des Investissements,

40 ans

Echéance du mandat actuel : 2014
1 594 actions

Virginie Morgon est Membre
du Directoire d’Eurazeo depuis
janvier 2008. Elle co-dirige
I’équipe Investissement.
Associé-gérant de Lazard
Freres et Cie a Paris depuis
2000, apres avoir exercé son
métier de banquier conseil

a New York et Londres,
Virginie Morgon était
notamment responsable

du secteur Agroalimentaire,
Distribution et Biens de
Consommation sur le plan
européen. Elle a été Maitre de
Conférence a I'Institut d’Etudes
Politiques de Paris.

Fabrice de Gaudemar

Directeur des Investissements,

36 ans

Echéance du mandat actuel : 2014
3 324 actions

Fabrice de Gaudemar est
membre du Directoire
d’Eurazeo depuis mars 2010.
Il est co-responsable de
I’équipe Investissement.

Il a rejoint Eurazeo en 2000

ou il a participé a la réalisation
Ou au suivi des investissements
dans Eutelsat, Cegid, Rexel,
Europcar, APCOA et Elis.
Auparavant, Fabrice de
Gaudemar a été chef de projet
au Ministere de la Défense.

I était responsable de la
conception et du déploiement
de nouveaux réseaux

de télécommunications.

15
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16 LA GOUVERNANCE

Le Consetl de
Surveillance

Le Conseil de Surveillance d’Eurazeo se compose de 12 membres, dont 6 membres
indépendants, et de 3 censeurs.

Conseillers

Michel David-Weill © Jean Laurent OW@®©) Jean Gandois ('¥©)6) Antoine Bernheim
Président du Conseil de Vice-Président du Conseil de Président du Comité des Echéance du mandat actuel : 2014
Surveillance Surveillance Rémunérations et de Sélection 2 819 actions
Président du Comité Financier Président du Comité d’Audit Echéance du mandat actuel : 2014 Lot ) . I
Echéance du mandat actuel : 2014 Echéance du mandat actuel : 2014 382 actions greslde‘ljtsd AASSICU@ZIOW

i ; ) enerali .
41 038 actions 381 actions Membre du Conseil P
Administrateur de sociétés. Président du Pole d’Administration de I'Institut

de Compétitivité Mondial Curie et de Vigeo.

Finance Innovation.

Roland du Luart Richard Goblet Olivier Merveilleux Jacques Veyrat (/®

de Montsaulnin O™ d’Alviella "®® du Vignhaux M® Echéance du mandat actuel : 2014
Echéance du mandat actuel : 2014  Echéance du mandat actuel : 2014  Echéance du mandat actuel : 2014 250 actions

1 050 actions 402 actions 321 actions Président-Directeur Général
Vice-Président du Sénat et Vice-Président et Gérant de MVM Search de Louis Dreyfus SAS.
Président du Conseil Général Administrateur déléegué Belgium.

de la Sarthe. de Sofina SA.

(*) Membre indépendant. (3) Démission de mandat de membre du Conseil de Surveillance.
(1) Renouvellement de mandat proposé a I’Assemblée Générale du 7 mai 2010. (4) Membre du Comité d’Audit.

(2) Nomination ou ratification de la cooptation proposée a I’Assemblée (5) Membre du Comité des Rémunérations et de Sélection.
Générale du 7 mai 2010. (6) Membre du Comité Financier.
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Nouveaux membres

Anne Lalou @ Bertrand Badré @ Georges Pauget @ Kristen van Riel @
Echéance du mandat : 2014 Echéance du mandat : 2014 Echéance du mandat : 2014 Echéance du mandat : 2014
Directeur Général Délegue — Directeur Finances Groupe Préesident d’AMUNDI et Président de International Real
Pole Distribution de Nexity. de Crédit Agricole SA. Président de la SAS Economie Returns France SAS

Finance et Stratégie. et de Edouard Family Trust

Company, Inc.
Membres sortants

Noél Dupuy Jean-Pierre Rosso Henri Saint Olive Béatrice Stern® Théodore Zarifi
Echéance du mandat Echéance du mandat Echéance du mandat Echéance du mandat Echéance du mandat
actuel : 2010 actuel : 2010 actuel : 2010 actuel : 2014 actuel : 2010

381 actions 250 actions 2184 actions 250 actions 4 865 actions
Vice-Président de Crédit ~ Chairman of the World Président du Conseil Vice-Présidente de Président et Directeur
Agricole SA et Président  Economic Forum, USA. d’Administration de la Sotheby’s New York. Général de Zarifi

de la Caisse Régionale et Administrateur de Banque Saint Olive. Gestion SA et de

de Crédit Agricole de la sociétés. Romain Boyer SA.

Touraine et du Poitou.

Censeurs

Bruno Roger M®© Jean-Pierre Richardson®  Marcel Roulet @“®©
Président d’Honneur du Conseil Echéance du mandat actuel : 2014  Echéance du mandat actuel : 2014
de Surveillance 408 actions 523 actions

Echéance du mandat actuel : 2014
103 363 actions

Président de Lazard Freres (SAS) et
de Compagnie Financiéere Lazard

Fréres (SAS) et Président-Directeur  Sortants : Jean-Philippe Thierry et Georges Ralli
Général de Lazard Freres Banque.

Président-Directeur Général Consultant, Administrateur
de SA Joliette Matériel. de sociétés.

N.B. : Les curriculum vitae et les mandats détaillés des membres du Conseil de Surveillance et des censeurs ainsi que
les criteres d’indépendance retenus sont disponibles dans le Volume 2 (Informations juridiques et financieres).

EURAZEO_ RAPPORT D’ACTIVITE 2009



18

LA GOUVERNANCE

Une

Amélioration permanente
de la gouvernance

La gouvernance chez Eurazeo

Eurazeo a adopté la forme de société a Directoire et Conseil
de Surveillance. Elle repose sur une stricte séparation des
fonctions opérationnnelles, dévolues au Directoire, et des
fonctions de contrdle, assumées parle Conseil de Surveillance.
Chez Eurazeo, la gouvernance s’appuie sur des regles préci-
ses et clairement définies, et sur des rapports de confiance
entre le Directoire et son Conseil de Surveillance, qui rassem-
ble des personnalités de premier plan.

> Activité du Conseil de Surveillance en 2009

En 2009, le Conseil de Surveillance a consacré I'essentiel
de ses travaux a la revue de I'évolution des actifs en porte-
feuille, aux projets d’investissements, a I'examen des
comptes annuels et semestriels et au gouvernement d’en-
treprise (rémunérations...). Une réunion annuelle du Conseil
de Surveillance est, depuis 2008, spécifiqguement consa-
crée a une revue détaillée des participations.

> Evaluation du Conseil de Surveillance

En conformité avec les recommandations AFEP-MEDEEF, le
Conseil a demandé cette année a une société indépen-
dante, le cabinet Ricol et Associés, de procéder a une éva-
luation du fonctionnement du Conseil de Surveillance. Cette
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évaluation met en évidence la grande qualité de la gouver-
nance mise en ceuvre chez Eurazeo.

> Le souci d’une parfaite déontologie

Le reglement intérieur en vigueur dans I'entreprise impose aux
salariés le respect des regles, notamment sur 'intégrité du
marché.

Par ailleurs, les membres du Directoire exercant des man-
dats sociaux dans les participations d’Eurazeo ne percoi-
vent pas les jetons de présence relatifs a ces fonctions,
ceux-ci étant directement versés a Eurazeo. La liste des
mandats exercés par ces personnes fait I'objet d’un suivi
par le service juridique, lequel permet, outre le contréle de
la conformité aux régles légales en matiere de cumul de
mandats, d’éviter d’éventuelles incompatibilités des man-
dats exercés par les membres du Directoire avec leurs
mandats dans les sociétés du groupe Eurazeo.

Enfin, il existe une Charte de déontologie boursiere, adop-
tée en 2004 et actualisée en 2008, dont I'objet est de défi-
nir les regles d’intervention des membres du Directoire, des
membres du Conseil de Surveillance et des Censeurs sur
les titres Eurazeo.

(1) Une information détaillée sur le role et le fonctionnement du Conseil de
Surveillance figure dans le Volume 2 (Informations juridiques et fiancieres).



Le Conseil de Surveillance s’est réuni 7 fois au cours
de I'année 2009, avec un taux de présence moyen

de ses membres de 87 %. »

Question a

Philippe Audouin,
Directeur Administratif
et Financier)

En 2009, la gouvernance a été I'une de vos priorités.
Qu’avez-vous fait concrétement en matiére de suivi
du contréle interne et des risques dans vos
participations ?

En qualité de société cotée, notre volonté est de faire
bénéficier 'ensemble de nos participations de notre culture
de la gouvernance.

En 2009, cette gouvernance a été renforcée. Au cours de
I’année, Eurazeo a progressivement bati un dispositif
d’évaluation du niveau de contrdle interne des participa-
tions. Il permet aux sociétés de se positionner par rap-
port a un référentiel commun de principes et de bonnes
pratiques, valorise les efforts et progres réalisés et contri-
bue a la production d’une information homogéne et
comparable.

En paralléle, nous formalisons une nouvelle approche
d’identification des risques dans nos participations. Celles-ci
présentent deux fois par an une mise a jour de leur cartogra-
phie des risques, avec des plans d’actions le cas échéant.
Le suivi des risques présenté au Comité d’Audit d’Eurazeo
repose donc aujourd’hui sur des approches « top-down »
(cartographie des risques d’Eurazeo) et « bottom-up » (car-
tographies produites par les sociétés).

La gouvernance d’un actionnaire professionnel
et responsable

LLa constitution de comités d’audit dans chacune de ses par-
ticipations contribue, depuis plusieurs années, a renforcer
la gouvernance d’Eurazeo. Ces comités se réunissent une
fois par trimestre en moyenne ; y sont systématiquement
présents le Directeur Administratif et Financier d’Eurazeo, un
ou plusieurs membres de I'équipe d’investissement, le
Directeur Comptable, la Responsable de la Consolidation et
le Responsable de I'’Audit interne d’Eurazeo. lls assurent un
réle important en matiere de supervision de I'efficacité des dis-
positifs de contrle des opérations et de la gestion des risques.

Au cours de I'année 2009, Eurazeo a renforcé son dispositif
en matiere de suivi du contréle interne et des risques de ses
participations, afin notamment de répondre au mieux au
besoin d’information de ces comités sur le niveau de
contrble interne des participations. Eurazeo a ainsi déve-
loppé un dispositif d’auto-évaluation du contréle interne et
mis en ceuvre un chantier d’harmonisation de I'approche
d’identification et de formalisation du suivi des risques dans
ses participations. Ces dispositifs constituent des piliers de
la gouvernance d’Eurazeo en tant qu’actionnaire profes-
sionnel et responsable de long terme.

lls s’inscrivent dans la mise en ceuvre de I'Ordonnance du
8 décembre 2008.

19
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LA GOUVERNANCE

Les

Comités du Conseil
de Surveillance

Comité d’Audit

Composition: 5 membres (y compris censeurs)
dont 3 indépendants

Président: M. Jean Laurent

Membres: M. Jean Gandois
M. Richard Goblet d’Alviella
M. Jean-Pierre Richardson (censeur)
M. Marcel Roulet ™

Missions:

La mission générale du Comité d’Audit est d’assister le
Conseil de Surveillance dans le suivi des questions relatives
a I'élaboration et au contréle des informations comptables
et financieres. De maniere plus précise, elle consiste a
assurer le suivi:

> du processus d’élaboration de I'information financiére ;
> de I'efficacité des systemes de contrble interne et de ges-
tion des risques ;

> du contrble légal des comptes annuels et des comptes
consolidés par les Commissaires aux comptes, et

> de l'indépendance des Commissaires aux comptes.
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Nombre de réunions en 2009:
4 (1 séance par trimestre)

Taux moyen de présence:
95 %

Principaux points traités en 2009:

> Examen des comptes annuels et semestriels (sociaux et
consolidés) de la Société et du Groupe ;

> Revue de la situation de trésorerie ;

> Examen des risques ;

> Revue du projet de rapport du Président du Conseil de
Surveillance sur les procédures de controle interne et de
gestion des risques ;

> Audit interne: approbation du plan d’audit interne 2009,
revue des observations et plans d’actions issus de missions
d’audit interne ;

> Audition des Commissaires aux comptes notamment sur
la nature, I'étendue et les résultats de leurs travaux ;

> Ordonnance du 8 décembre 2008: réflexion relative aux
impacts de I'ordonnance sur les modalités pratiques d’exer-
cice des missions du Comité d’Audit, et aménagement de
la Charte du Comité d’Audit en conformité avec la loi.



Jean Gandois

Président du Comité
des Rémunérations

et de Sélection lors

de I'’Assemblée Générale
du 29 mai 2009

Comité des Rémunérations et de Sélection

Composition: 3 membres dont 2 indépendants
Président: M. Jean Gandois
Membres: M. Olivier Merveilleux du Vignaux

M. Richard Goblet d’Alviella

Missions:

> Proposition au Conseil de Surveillance des Rémunérations
du Président, du Vice-Président et des membres du Directoire,
ainsi que du montant des jetons de présence ;

> Examen des attributions d’options de souscription ou
d’achat d’actions de la Société aux membres du Directoire,
et de lallocation globale de stock-options aux salariés
d’Eurazeo ;

> Formulation de recommandations pour la nomination, le
renouvellement ou la révocation des membres du Conseil
de Surveillance et du Directoire ;

> Suivi des recrutements et des rémunérations des princi-
paux cadres de la Société.

Nombre de réunions en 2009:
3

Taux moyen de présence:
100%

(1) Nomination en qualité de censeur soumise a I’Assemblée Générale du
7 mai 2010.

(2) M. Richard Goblet d’Alviella a été nommé membre du Comité des Rému-
nérations et de Sélection par le Conseil de Surveillance du 26 mars 2009.

Points traités en 2009:

> Attribution de stock-options aux membres du Directoire
et aux salariés ;

> Détermination des criteres quantitatifs et qualitatifs pour
le calcul de la partie variable de la rémunération ;

> Suivi des recommandations du Code de gouvernement
d’entreprise AFEP/MEDEF ;

> Rémunération des membres du Directoire pour 2010.

Comité Financier

Composition: 6 membres (y compris censeurs)
dont 3 indépendants
Président: M. Michel David-Weill
Membres: M. Jean Gandois
M. Jean Laurent
M. Marcel Roulet™
M. Bruno Roger (censeur)
M. Jacques Veyrat

Missions:

> Examen et émission d’un avis sur certains projets d’inves-
tissements ou d’opérations soumis par la loi ou les statuts a
autorisation préalable du Conseil de Surveillance.

Nombre de réunions en 2009:
;

Taux moyen de présence:
50 %
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Eurazeo contribue activement
au financement et au
développement a long terme
des entreprises dans lesquelles
elle investit »

Pour étre
plus fort,
1l faut voir
plus vite et
plus loin.

NOTRE STRATEGIE
Notre métier a I'’épreuve de la conjoncture_ 24
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NOTRE STRATEGIE

Vision et stratégie

Notre métier a I'épreuve

de la conjoncture

Si la crise n’a pas changé les fondamentaux de notre activité, elle a durablement agi
sur les modalités de son exercice. Dans ce nouveau contexte, Eurazeo a renforcé
son réle d’actionnaire professionnel et responsable et continué de développer

une stratégie de création de valeur a long terme.

L’année 2009, caractérisée par le ralentissement des opérations d’acquisition

et de cession, a permis de mener un travail de forte proximité auprés de nos
participations, tant sur leurs grands équilibres que sur leurs choix stratégiques.

Elle a confirmé la pertinence et I'efficacité du modele d’Eurazeo, face a de nouveaux

enjeux et a de nouvelles perspectives.

Depuis 2007, nous subissons les effets d’une double crise
financiére et économique, la seconde pouvant s’analyser
comme la conséquence directe de la premiére.

A court terme, la crise financiére a entrainé la raréfaction
du financement bancaire et la réduction du marché de la
dette pour le métier du capital-transmission. Les banques,
moins nombreuses et moins disposées a préter de I'argent,
sont plus exigeantes en matiére de garanties et de condi-
tions de financements. Conséquence immédiate : la néces-
sité d’investir davantage de fonds propres dans des opéra-
tions qui présentent des niveaux de levier plus faibles. Ces
opérations devraient d’ailleurs sans doute changer de taille
et étre plus proches des niveaux des années 2002-2004
que de ceux des années 2006-2007.

La période a également été marquée par la concentration
des intervenants. Différents mouvements — rapproche-
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ments, disparitions... — vont en effet favoriser I'émergence
a court terme d’un nouveau champ concurrentiel. Certains
acteurs vont par ailleurs avoir tendance a se recentrer sur
leurs marchés domestiques, conscients du caractere ver-
tueux de la proximité avec les sociétés dans lesquelles ils
investissent.

Pour sa part, la crise économique a eu un impact direct sur
I'activité des participations. Les actions que celles-ci ont
mises en place vont porter leur plein effet en 2010, leur per-
mettant notamment d’améliorer leurs structures de codts et
de retrouver une capacité a rebondir sur le plan commercial.

Dans ce contexte particulier, Eurazeo a fait le choix de se
concentrer sur le développement de ses participations
actuelles, tout en restant attentif aux nouvelles opportunités
d’investissement.



Notre mission est d’investir dans des sociétés solides ou a fort

potentiel de croissance et d’accompagner leurs dirigeants au niveau
stratégique pour les aider a structurer leur organisation et leurs processus,
a financer leur croissance et a prendre les décisions

les plus éclairées possible. »

Eurazeo : un métier identique, des pratiques qui
évoluent

Notre métier est celui d’un investisseur professionnel et res-
ponsable. Notre engagement a long terme auprés de nos
participations nous permet de leur apporter stabilité, res-
sources et compétences pour favoriser leur développement
afin de créer durablement de la valeur.

Aujourd’hui, notre activité se concentre sur un nombre réduit
de participations, dans lesquelles nous exercons le contréle
ou avons une position d’actionnaire de référence. Toutefois,
nous n’investissons pas plus de 10 a 15% de nos actifs
dans une nouvelle société afin de diversifier les risques.

Les trois grandes phases de notre métier — acquisition,
développement, cession — sont restées les mémes, mais
elles ont connu de sensibles évolutions dans les modalités
de leur exercice.

Acquisitions : plus de prudence, plus de hauteur de vue

En matiere d’investissement, nous agissons plus que jamais
dans le respect de nos criteres fondamentaux : qualité du
management, barrieres a I'entrée, rentabilité et pérennité des
cash-flows. Nous investissons a long terme dans des sociétés
qui présentent des réservoirs de croissance, 0U NOUS POUVONS

exercer une position de contrle ou d’influence notable, et
avec lesquelles nous pouvons mettre sur pied une véritable
stratégie de création de valeur a long terme.

Si notre métier reste inchangé, nous nous intéressons
désormais également a des sociétés de taille plus réduite,
deés lors qu’elles présentent un fort potentiel de développe-
ment sur un secteur porteur et que leur croissance néces-
site un apport en capitaux. Nous opérons principalement
en France pour rester proches du management.

Notre métier est de développer des entreprises. Le recours
a I'endettement n’est qu’'un moyen de financement et
d’optimisation du rendement. S’il est réduit, nous conti-
nuerons a réaliser des acquisitions. Leur rendement pro-
viendra alors davantage de la croissance et des améliora-
tions opérationnelles.

Développement : plus que jamais partenaire actif,
engagé et responsable

La période récente nous a conduits a jouer un réle d’impul-
sion encore plus important aupres des équipes dirigeantes
de nos participations, pour les aider a passer la crise et a
continuer de créer de la valeur.
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Vision et stratégie
Notre métier a I'épreuve
de la conjoncture)

Au-dela des réflexions habituelles en termes financiers, nous
avons réfléchi avec elles sur des domaines plus larges : mise
en place de mesures d’économies non anticipées dans les
business plans, déploiement de nouveaux processus de
décision, de contréle interne et de maitrise des risques, ren-
forcement de la gouvernance... Nous nous sommes livrés a
une redéfinition des axes stratégiques de développement a
quatre ou cing ans. Par ailleurs, nos participations ont éla-
boré de nouveaux outils pour améliorer I'information et la
réactivité. Avec une ambition : tout mettre en ceuvre pour
que nos participations puissent tirer profit de la reprise des
qu’elle se profilera.

Concretement, au-dela de notre soutien aux équipes diri-
geantes des sociétés sur les restructurations des finance-
ments (APCOA et Rexel) ou sur les planifications de trésorerie
(Europcar et APCOA), nous avons contribué activement a la
réflexion stratégique de certaines de nos participations. Ainsi,
Europcar, a défini un mode opératoire plus réactif de révision
des décisions d’achats de véhicules en fonction des condi-
tions d’évolution du marché et a eu une démarche de diversi-
fication, a la fois des sources d’approvisionnement et des
canaux de revente des véhicules. Chez Accor, nous avons
notamment soutenu la décision de scinder les deux métiers
historiques de la société (Hotellerie et Services Prépayés) et
de recentrer I'hétellerie sur le segment le plus porteur avec un

développement moins capitalistique. Eurazeo a par ailleurs
soutenu une réorganisation générale des structures de mana-
gement chez APCOA. Enfin, concernant ANF et B&B, qui
n’ont pas été affectées par la crise, nous les avons soutenues
dans leurs projets de développement.

Dans un environnement incertain, les participations ont mul-
tiplié les demandes de conseil, de dialogue et d’accompa-
gnement : ces échanges ont renforcé notre proximité cultu-
relle et personnelle avec le management de ces sociétés.

Cession : un allongement des durées de détention

La crise a également modifié I'équilibre entre effet de levier
et stratégie de croissance. Elle nous incite a inscrire davan-
tage encore le soutien de nos participations dans la durée
et a collaborer avec elles sur des stratégies de croissance
interne et externe (acquisitions ciblées ou transformantes).
Notre volonté est de faire en sorte qu’elles continuent a se
développer et a créer de la valeur, bien au-dela de la date
d’échéance de notre sortie.

Qu’il s’agisse d’acquisition, de développement ou de ces-
sion, ces nouveaux modes opératoires pourraient caracté-
riser durablement le métier de capital investissement, et
contribuer a en définir les nouveaux contours.

Enjeux et perspectives

e Pérenniser les forces acquises (équipes stables, liquidités disponibles, diversification
des actifs...) pour rester durablement en position de force sur le marché.

¢ Rester fidele a notre absence de dette structurelle au niveau d’Eurazeo.

e Apporter notre concours stratégique a nos participations pour les aider a reprendre
le chemin de la croissance et continuer a créer durablement de la valeur.

e Se préparer a saisir, des 2010, les opportunités d’investissement a venir.
e Développer nos axes d’intervention, comme Eurazeo Croissance.

e Réaliser des opérations de croissance externe au bénéfice de nos participations,
dans de bonnes conditions d’achat.
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Questions a

Virginie Morgon,

Directeur des Investissements)

Depuis le début de la crise, vous consacrez

un temps plus important au développement

de vos participations. De quelle facon

vos interventions ont-elles évolué ?

Ce contexte de crise nous a permis de jouer pleinement
notre réle d’actionnaire professionnel et responsable, en
nous apportant plus de temps et de recul pour accompa-
gner nos participations dans un environnement plus
contraint.

En effet, méme si a court terme, nous avons d{ naviguer a
vue faute de visibilité, nous avons fermement tenu notre
cap de réflexion stratégique a long terme, en interaction
constante avec les managers. Ce qui nous a amenés a
travailler sur des sujets dépassant largement le cadre habi-
tuel des problématiques financiéres : activités et géogra-
phie de nos sociétés, portefeuilles de produits, coeur de
métier, choix d’investissement...

Dans un environnement économique instable, cette dou-
ble vision court terme/long terme nous a conduits a ana-
lyser de fagon trés précise si les changements observés
étaient uniquement conjoncturels ou s’ils étaient la tra-
duction de mouvements plus structurels.

Cette maniére de faire annonce-t-elle

des évolutions majeures du métier ?

Sur le plan relationnel, la dimension intuitu personae de
notre métier va prendre plus d’importance dans les acqui-
sitions. C’est elle qui nous permettra de faire la différence.
En 2006-2007, nous avons énormément travaillé a travers
des processus tres intermédiés par les banques. Cette
facon de faire a induit une grande méfiance de tous les
acteurs : achats trop rapides, trop chers, manque de
confiance et de respect... Aussi, revenons-nous déja a un
métier de personnes, ou les vendeurs veulent discuter

avec un seul acheteur, de maniere proche et confiden-
tielle, en prenant plus de temps. Une société comme
Eurazeo, extrémement bien ancrée, connectée et réputée,
est idéalement placée pour aller trouver ses deals trés en
amont, directement auprées de grands groupes, corporate
ou familiaux. Lintuitu personse est un savoir-faire que
nous maitrisons, mais nous avons pris conscience de la
nécessité de le renforcer. En outre, se donner plus de
temps en amont pour étudier une société est une bonne
facon de conforter la certitude sur son potentiel de créa-
tion de valeur a terme.

Quelles sont les qualités et valeurs essentielles
d’Eurazeo, particulierement dans cette période ?

La pérennité, la flexibilité et la présence aupres de nos
participations. Ce ne sont pas de vains mots car notre
facon de travailler en 2009 a prouvé que I'on savait soute-
nir nos sociétés, dans le respect de nos partenaires ban-
caires. J’irai plus loin en disant que I'on a redécouvert les
vertus de la proximité, qu’elle soit géographique, cultu-
relle ou personnelle. Cette valeur, bien qu’inscrite au coeur
de notre ADN — a été plus que jamais d’actualité en 2009
dans les relations avec nos participations.

Autres qualités majeures : Eurazeo est une société d’inves-
tissement responsable, rigoureuse et ambitieuse. Malgré
le contexte, elle a su maintenir un climat de confiance pro-
pice aux affaires. Elle a également montré qu’elle savait
décider et réagir vite sur des bases réfléchies, en toute
transparence avec les participations.

27

EURAZEO_ RAPPORT D’ACTIVITE 2009



28

NOTRE STRATEGIE

Plus que jamais en temps de crise, notre valeur ajoutée
d’actionnaire professionnel passe par I'identification du potentiel de
développement de nos participations et par la mise en ceuvre

de tous les moyens — financiers, stratégiques, humains... —
permettant de créer durablement de la valeur. »

Des atouts forts pour ’avenir

Pérennité, vision a long terme

Le capital d’Eurazeo est constitué pour une part importante
par des investisseurs familiaux, présents depuis plus de 20
ans, et institutionnels, qui lui assurent une grande stabilité
actionnariale. Un pacte d’actionnaires (familles fondatrices
de Lazard, ex-SCHP) représente a lui seul pres de 21 % des
actions détenues. Parallelement, le Crédit Agricole, présent
au capital depuis 10 ans, est actionnaire a hauteur de 18 %.
Par ailleurs, Eurazeo investit dans ses participations pour
des durées qui dépassent souvent cing ans. Elle leur
apporte les moyens financiers et stratégiques de leur déve-
loppement a long terme, bien au-dela de la cession.

Diversification

Eurazeo détient un portefeuille de qualité valorisé a 3,5 mil-
liards d’euros au 31 décembre 2009 répartis dans diverses
classes d’actifs — non cotés, cotés et immobiliers — dont
elle détient une part significative du capital et dans des sec-
teurs d’activité variés : location de voitures, hétellerie, distri-
bution électr