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Editorial

Madame, Monsieur,

La crise que nous vivons, � la fois financi�re, �conomique, environnementale et sociale a forc�ment des 
cons�quences sur notre soci�t�.
Nous nous effor�ons de distinguer le court terme, c'est-�-dire la variation des valeurs d'actifs � un instant 
donn�, des pr�occupations de plus long terme qui portent sur l'avenir des m�tiers de la Compagnie 
Lebon.

Cette ann�e, les op�rations r�alis�es ou d�nou�es durant l'exercice ont permis de r�aliser un b�n�fice 
de 13,8 M€ malheureusement diminu� par les changements d'�valuation des titres, des immobilisations 
incorporelles et des fonds de commerce pour 14,8 M€. Notre r�sultat est donc n�gatif de 1 M€. 

En regard de la profondeur de la crise et, confort� par la quasi stabilit� de notre actif net r��valu� de 
157,1 € par action contre 158,8 € l'ann�e derni�re, on peut estimer que la Compagnie Lebon passe sans 
trop de dommage cette p�riode troubl�e.

Mais cette situation nous incite aussi � entreprendre une r�flexion strat�gique approfondie sur les 
m�tiers de la soci�t�. Comment mieux faire, et comment adapter nos activit�s au nouvel environnement 
qui se dessine : voil� la mission que se fixent les dirigeants de votre soci�t�.

La Compagnie Lebon a la volont� et les moyens financiers de se projeter dans l'avenir. 

Jean-Marie PALUEL-MARMONT
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COMPAGNIE LEBON

CAPITAL INVESTISSEMENT HOTELLERIE

Organigramme simplifié du groupe au 31 décembre 2009

INVESTISSEMENTS DIRECTS DANS 
DES SOCIETES

PALUEL-MARMONT 
CAPITAL

20 PARTICIPATIONS

RENOVATION ET GESTION
D’HOTELS DE CARACTERE

ESPRIT DE FRANCE

7 HOTELS A PARIS

VALORISATION D’ACTIFS 
IMMOBILIERS

PALUEL-MARMONT 
VALORISATION

20 SOCIETES OPERATIONNELLES
EN EUROPE

INVESTISSEMENTS DANS 13 FONDS

PALUEL-MARMONT FINANCE

PATRIMOINE IMMOBILIER

24 rue Murillo - Paris

L’ensemble des filiales consolid�es 
figure en pages  56 et  57 et les 
participations non consolid�es de 
Paluel-Marmont Capital en page 64.



5

Chiffres clés 
R�sultat consolid� part du groupe : -1 M€

15,9

-1-2,5

-3

2

7

12

17

2007 2008 2009

Contribution au r�sultat net part du groupe des entreprises int�gr�es

Capital investissement
H�tellerie Sous-total

Patrimoine immobilier 
et divers Total groupe

2009 -7,3 M€ 1,3 M€ -6,0 M€ 5,0 M€ -1,0 M€
2008 1,1 M€ 2,6 M€ 3,7 M€ -6,3 M€ -2,5 M€
2007 10,5 M€ 2,5 M€ 13,0 M€ 2,9 M€ 15,9 M€

Capitaux propres consolid�s et endettement en M€ (*)

45
55 60

185,7 186,7 182,8

0

50

100

150

200

2007 2008 2009

Capitaux propres Endettement

(*) Capitaux propres du groupe et minoritaires
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Actif net r��valu� en M€

R�partition de l’ANR en M€

Chiffres cl�s par action en € 
R�sultat consolid� (*)

13,6

-0,89-2,2

-3

7

17

2007 2008 2009

(*) Après annulation des actions auto détenues au 31 décembre

189,6

192,8

190,7

180,0

190,0

200,0

2007 2008 2009

Paluel-
Marmont 

Capital; 52,53

Paluel-
Marmont 

Valorisation; 
20,82

Fonds; 22,50
H�tellerie; 

55,25

Patrimoine 
immobilier; 

9,64

Tr�sorerie 
nette; 30,01
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Actif Net R��valu� (*) Capitaux propres part du groupe (**)

158,8

156,1

157,06

154
155
156
157
158
159
160

2007 2008 2009

147,68

153,6

145,2

140

145

150

155

2007 2008 2009

(*) Les m�thodologies de calcul et la nature composite de l’ANR sont pr�cis�es page 111.
(**) Apr�s annulation des titres auto d�tenus

R�partition de l’Actif net R��valu� 

Dividende par action

2007 2008 2009 *
3,20 € 1,60 € 1,60 €

(*) Montant propos� � l’assembl�e g�n�rale mixte du 2 juin 2010

Paluel-
Marmont 

Capital; 43,25

Paluel-
Marmont 

Valorisation; 
17,14

Fonds; 18,53
H�tellerie; 

45,50

Patrimoine 
immobilier; 

7,94

Tr�sorerie 
nette; 24,71
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Donn�es boursi�res sur l’exercice 2009
Cotation sur la Bourse de Paris (NYSE Euronext Paris - Compartiment C) - Code EUROCLEAR 012129  
- Code ISIN FR000012129

Dernier cours du 31 d�cembre 2009 80,10 €
Cours le plus haut (15 septembre 2009) 92,00 €
Cours le plus bas (31 mars 2009) 53,00 €
Nombre d'actions 1 214 500
Capitalisation boursi�re au 31 d�cembre 2009 97 281 450 €
Rotation du capital sur l'ann�e 7,65%

Cours de bourse en 2009

COMPAGNIE LEBON SBF 250

Cours de bourse sur cinq ans

COMPAGNIE LEBON SBF 250

Source www.fininfo.fr
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Capital investissement
Le capital investissement, avec 95,8 M€ investis, repr�sente 50 % de l’actif net r��valu� de la 
COMPAGNIE LEBON. Des �quipes sont d�di�es � l’investissement industriel et immobilier.
Le capital investissement consiste � investir en fonds propres ou en quasi-fonds propres dans des actifs 
choisis pour leur potentiel de valorisation � court ou moyen terme. La dur�e d’investissement, le 
potentiel d’�valuation de l’actif au regard des cycles sectoriels, les fondamentaux du march�, la qualit� 
des hommes, sont autant d’�l�ments de la cr�ation de valeur.
Pour assurer une diversification des risques, la COMPAGNIE LEBON a fait le choix d’investir dans deux 
secteurs : l’industrie et les services avec PALUEL-MARMONT CAPITAL et l’immobilier avec PALUEL-
MARMONT VALORISATION :

 PALUEL-MARMONT CAPITAL investit principalement en direct au capital de PME dans le cadre 
d’op�rations de transmission. Son �quipe d�di�e de quatre professionnels g�re un portefeuille de 
15 � 20 lignes. 

 PALUEL-MARMONT VALORISATION intervient directement ou indirectement dans des op�rations 
d’acquisition et de restructuration d’actifs immobiliers.

 PALUEL-MARMONT FINANCE souscrit � des fonds permettant � la COMPAGNIE LEBON d’investir 
dans le capital-risque (cr�ation d'entreprise) ou les grandes entreprises et de tester des march�s 
nouveaux. PALUEL-MARMONT FINANCE a �t� un l�ger contributeur au r�sultat consolid� de la 
COMPAGNIE LEBON (+0,37 M€) tout en permettant une remont�e de liquidit�s nette de 0,8 M€.

Dans un environnement difficile, cette activit� termine l'ann�e avec une perte de 7,3 M€ du fait des 
d�pr�ciations de la valeur de lignes du portefeuille ou d'actifs immobiliers. 
Toutefois, il faut noter que les cessions r�alis�es l'ont toujours �t� � des prix sup�rieurs aux justes 
valeurs de nos comptes.
Il est possible que, m�me avec une conjoncture �conomique m�diocre en 2010, le niveau des valeurs 
se stabilise comme semble le sugg�rer l'�volution r�cente de l'immobilier. La concurrence sur nos 
march�s existe car ils sont ouverts et organis�s mais la taille modeste de nos op�rations est moins 
recherch�e. Plusieurs acteurs du capital investissement se trouveront en difficult� en raison des limites 
de dur�e de vie de leurs fonds, ce qui n'est pas le cas pour PALUEL-MARMONT CAPITAL et PALUEL-
MARMONT VALORISATION.

Paluel-Marmont 
Valorisation
20,82 M€ 

22%

Paluel-Marmont 
Capital 

52,52 M€
55%

Fonds 
22,49 M€ 

23%

R�partition de la valeur du capital investissement : 95,8 M€
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PALUEL-MARMONT CAPITAL
PALUEL-MARMONT CAPITAL est la structure de capital-investissement d�di�e aux entreprises 
petites et moyennes. Elle investit en direct dans le cadre d’op�rations dans lesquelles les 
financiers sont majoritaires.

Depuis pr�s de 20 ans, PALUEL-MARMONT CAPITAL structure des op�rations de transmission et investit 
ses fonds propres aux c�t�s des dirigeants de ces entreprises. Les op�rations portent sur des filiales de 
groupe, des entreprises familiales ou des soci�t�s r�pondant principalement aux crit�res suivants :

- un chiffre d’affaires de 10 � 100 M€ ;
- une strat�gie de d�veloppement industriel clairement d�finie ;
- un projet d’entreprise partag� avec une �quipe qui a d�montr� sa qualit� entrepreneuriale et 

convaincu de sa capacit� � r�aliser ;
- une rentabilit� et une situation financi�re permettant de mettre en place un montage avec effet 

de levier qui n’ob�re pas le projet industriel.

En investissant ses fonds propres, PALUEL-MARMONT CAPITAL a toujours souhait� privil�gier le calendrier 
sp�cifique de chaque projet industriel avant toute autre contrainte externe.

L’activit� en 2009

L’exercice a �t� marqu� par une activit� qui est rest�e ralentie, au moins en termes de nouveaux 
investissements, et ce �videmment du fait d’une conjoncture tr�s heurt�e et g�n�ralement d�favorable.
Plusieurs lignes du portefeuille ont n�anmoins confirm� une tr�s bonne performance, m�me en p�riode 
de crise.
PALUEL-MARMONT CAPITAL a enregistr� sur l’exercice trois cessions de participations, dont deux ont 
donn� lieu � un investissement dans la nouvelle holding de reprise. Deux op�rations d�j�, pour 
l’essentiel, r�alis�es ont �t� sold�es pour leur reliquat.
Une participation a fait l’objet d’un refinancement rendu possible par une tr�s bonne performance � ce 
jour.
En fin d’ann�e 2009, le portefeuille comptait 20 participations et la soci�t� reste ainsi bien dans l’objectif 
d’un portefeuille compris entre 15 et 20 lignes.

L’�volution des participations du portefeuille est rest�e assez satisfaisante sur l’ann�e, en d�pit d’une 
conjoncture d�favorable tant d’un point de vue �conomique que financier qui s’est in fine traduite par le 
passage de provisions. Les provisions concernent essentiellement des lignes dans lesquelles PALUEL-
MARMONT CAPITAL est intervenue en co-investissement, sur des dossiers d’une taille sup�rieure aux 
investissements men�s en direct. Dans le m�me temps, la valorisation des op�rations men�es en direct 
s’est globalement accrue, du fait principalement de la tr�s bonne performance de trois des 
investissements.

Les Investissements
Les investissements et r�investissements de l’exercice 2009 ont repr�sent� un montant de 6,4 M€ 
contre 8,7 M€ sur l’exercice pr�c�dent.

 en mars, SAMTOP  a �t� constitu�e en vue de participer au financement de FINANCIERE SAMARIUM,
soci�t� holding de reprise de SAM+, entreprise de m�tallerie/serrurerie dans laquelle PALUEL-
MARMONT CAPITAL �tait d�j� intervenue sur les op�rations primaire et secondaire. L’investissement 
de 1,5 M€ r�alis� par PALUEL-MARMONT CAPITAL l’a �t� conjointement avec ses co-actionnaires 
financiers pr�c�dents et derri�re un nouveau chef de file financier;

 en juillet, QUEMCO  a �t� constitu�e en tant que holding de reprise de QUADRIMEX, soci�t�s de 
distribution de produits chimiques et de produits de d�neigement. L’investissement de 1,5 M€ r�alis� 
par PALUEL-MARMONT CAPITAL, pr�c�demment seul investisseur aux c�t�s du management de la 
soci�t�, l’a �t� derri�re un nouveau chef de file financier;
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 en d�cembre, dans le cadre du refinancement de LABELS PARTICIPATIONS, PALUEL-MARMONT CAPITAL 
a r�investi 2,5 M€, soit un montant �quivalent au montant ant�rieur, dans la nouvelle holding
constitu�e pour l’occasion, LABELS DEVELOPPEMENT. PALUEL-MARMONT CAPITAL, demeure seul 
investisseur aux c�t�s du management.

Les r�investissements, pour des montants unitaires faibles, ont port� sur le refinancement en 
compl�ment de certaines op�rations et sur le rachat de lignes pr�c�demment d�tenues par un groupe 
pr�c�demment co-investisseur en 2008. 

Les Cessions
Le montant total des cessions de 2009 s’�l�ve � 16,4 M€.

 en janvier, MURIJET, holding de reprise de BILCOCQ a �t� c�d� dans le cadre d’un nouveau LBO 
auquel PALUEL-MARMONT CAPITAL n’a pas particip� ;

 en mars, comme indiqu�, SAM+ a fait l’objet d’une op�ration tertiaire dans laquelle PALUEL-
MARMONT CAPITAL est revenue ;

 en juillet, QUADRIMEX INVEST a fait l’objet d’une op�ration secondaire dans laquelle PALUEL-MARMONT 
CAPITAL est revenue ;

 en d�cembre, le refinancement de LABELS PARTICIPATIONS a permis � PALUEL-MARMONT CAPITAL
d’encaisser un produit sup�rieur  au montant investi avant de r�investir dans la nouvelle holding qui 
associe, pour l’essentiel, les m�mes actionnaires.

Les Provisions

Le solde des dotations net des reprises s’�tablit � -6,4 M€, dont 50% pass�es sur une seule ligne de co-
investissement.

Les résultats

Le r�sultat social de l’exercice est de 2,1 M€, compos� d’un r�sultat financier largement positif pour ce 
qui est des cessions enregistr�es, mais fortement ob�r� par les dotations aux provisions. Les capitaux 
propres restent stables � 47 M€. 
La contribution de PALUEL-MARMONT CAPITAL au r�sultat consolid� 2009 de COMPAGNIE LEBON est 
n�gative de 1,7 M€.
Une partie du r�sultat des cessions enregistr�es sur l’exercice avait d�j� �t� constat�e en Juste Valeur 
dans le r�sultat consolid� des ann�es pr�c�dentes.

Marché et perspectives
L’ann�e a bien �videmment �t� marqu�e par les tr�s forts soubresauts enregistr�s par la conjoncture
�conomique et financi�re.
La poursuite de la crise initi�e au second semestre 2007 sur l’ann�e, et ses cons�quences sur l’activit� 
du capital-investissement (baisse des r�sultats, baisse des multiples, forte baisse de la dette disponible 
et du levier) ont chang� la donne et m�me parfois contribu� � remettre en cause son r�le, que cela soit 
sur des crit�res justifi�s ou non.
Dans le m�me temps, des actionnaires traditionnels des fonds de capital-investissement (assurances, 
groupes bancaires…) ont revu leur exposition � la baisse sur ce secteur, que ce soit en fonction d’une 
volont� de r�affectation d’actifs ou de contraintes de ratios.

L’exposition des op�rations les plus petites � cet environnement plus d�favorable est rest� moindre du 
fait de multiples d’acquisition inf�rieurs et d’effets de levier d’autant plus mesur�s que la proportion de 
dette amortissable y est plus importante.

PALUEL-MARMONT CAPITAL continuera d’investir sur le march� du capital-transmission sur le segment 
des op�rations d’une valorisation de 10 � 40 M€.
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Résultats enregistrés sur longue période

Sur les investissements r�alis�s entre 2001 et fin 2009, soit sur une p�riode de 9 ans, les r�sultats font 
appara�tre, compte tenu des cessions d�j� constat�es et des valorisations actuelles :

- un multiple de x2,8 sur les participations d�j� c�d�es, et
- un multiple de x1,6 sur l’ensemble du portefeuille.

Sur le seul segment des petites op�rations, cible principale de PALUEL-MARMONT CAPITAL, les r�sultats 
sont �quivalents :

- multiple de x2,7 sur les participations d�j� c�d�es,
- multiple de x1,7 sur l’ensemble du portefeuille, 
- TRI de 38% sur les op�rations c�d�es � ce jour.
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SYNTHESE DES PARTICIPATIONS DE PALUEL-MARMONT CAPITAL AU 31/12/2009

BARBARIE
Fabrication de palox et palettes
Ann�e d’investissement : 2008
Types d’investissement : OBO
CA 2009 (Est.) : 16 M€

Leader fran�ais de la fabrication de palox, caisses en bois pour le transport et le stockage des 
fruits et l�gumes et fabricant de palettes pour le transport de marchandises.

CESA DEVELOPPEMENT
Installations �lectriques
Ann�e d’investissement : 2006
Type d’investissement : OBO
CA 2009 : 37 M€

Le groupe est constitu� du rapprochement de trois soci�t�s d’installation �lectrique intervenant 
en courant fort,  en courant faible et habitat social.

CORNILLEAU
Tables de tennis de table
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 (Est.) : 23 M€

CORNILLEAU con�oit, fabrique et commercialise une gamme compl�te de tables de tennis (ping-
pong), de raquettes et d'accessoires ; les produits sont destin�s essentiellement � la client�le 
grand public.
La soci�t� est le leader europ�en dans son secteur et la r�f�rence en termes de qualit�. 

CONSOLIS 
Fabrication de produits en b�ton pr�fabriqu�
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 (Est.) : 1 322 M€

Le groupe CONSOLIS est le leader europ�en de la fabrication d’�l�ments en b�ton pr�fabriqu� � 
destination de la construction, des travaux publics, des r�seaux ferr�s, de l’assainissement et 
du traitement de l’eau et mobilier urbain.

CONVERTEAM
Fabrication de moteurs et g�n�rateurs �lectriques
Ann�e d’investissement : 2008
Type d’investissement : MBO
CA 2009 (est.) : 1 163  M€

CONVERTEAM est sp�cialis� dans la conception, la fabrication de moteurs, g�n�rateurs et 
amortisseurs �lectriques.
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DELSEY 
Maroquinerie de voyage
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 : 99,5 M€
Le groupe DELSEY est le numéro deux mondial du secteur de la maroquinerie de voyage et co-
leader en France.

EDIMARK SANTE 
Presse m�dicale sp�cialis�e
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 : 15,5 M€

EDIMARK SANTE est un groupe qui édite des titres de presse médicale spécialisée, des 
brochures sur mesure et des supports de communication scientifique.

IMPRESSION
Impression d’affiches publicitaires
Ann�e d’investissement : 2000
Type d’investissement : MBI
CA 2009 (Est): 22 M€

IMPRESSION, groupe européen d'impression d'affiches publicitaires, est une société belge avec 
des intérêts minoritaires en Tchéquie et en Grande Bretagne.

IMPRIMERIE ETIENNE
Etiquettes de vin
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBI
CA 2009 : 12 M€

Le groupe IMPRIMERIE ETIENNE conçoit et imprime des étiquettes et des supports marketing dans 
le domaine viticole, à partir de quatre sites en France.

INTERPROMOTION / HABIVA 
Maisons individuelles et promotion immobili�re
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBI
CA 2009 (Est.) : 27 M€

INTER PROMOTION est un constructeur de maisons individuelles, présent également en 
promotion immobilière et opérations de promotion de résidences services (seniors, étudiants, 
tourisme).

LOGFI
Services informatiques
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 : 7 M€

LOGFI est une SSII spécialisée dans les solutions informatiques du domaine bancaire et 
financier.
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MEDI PARTENAIRES
Cliniques
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : MBO
CA 2009 (Est.) : 487 M€

Troisi�me groupe fran�ais de gestion de cliniques assurant des prestations de soins de court 
s�jour MCO (M�decine, Chirurgie et Obst�trique).

PALINAC
Equipements de signalisation 
Ann�e d’investissement : 2001
Type d’investissement : MBO
CA 2009 (Est.) : 12,7 M€

Leader fran�ais des �quipements de signalisation lumineuse et sonore pour v�hicules 
prioritaires et de service.

L’ORFEVRERIE D’ANJOU
Produits de luxe en �tain brillant
Ann�e d’investissement : 2007
Type d’investissement : OBO
CA 2009 (Est.) : 3,5 M€
L’ORFEVRERIE D’ANJOU con�oit et fabrique des produits de prestige en �tain massif. Elle 
intervient pour le compte des plus grands noms de l’industrie du luxe et d�veloppe ses propres 
produits � l’aide de grands designers contemporains. 

PAPREC
Recyclage de d�chets
Ann�e d’investissement : 2008
Type d’investissement : MBO
CA 2009 : 266 M€
Le groupe PAPREC collecte et recycle des d�chets notamment du papier pour le compte de 
clients industriels et collectivit�s.

QUADRIMEX
Produits chimiques et sel de d�neigement
Ann�e d’investissement : 2009
Type d’investissement : MBO
CA 2009 : 47 M€

QUADRIMEX distribue � une client�le industrielle diversifi�e un large �ventail de produits 
chimiques de base et de produits de d�neigement.

SAM + 
M�tallerie
Ann�e d’investissement : 2009
Type d’investissement : MBI
CA 2009 : 44 M€

SAM+ est le leader en Ile de France des travaux de m�tallerie et serrurerie du b�timent. Les 
r�alisations sont int�gr�es dans des �quipements collectifs, dans des ensembles immobiliers.
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TERREAL
Fabrication de tuiles et briques
Ann�e d’investissement : 2005
Type d’investissement : LBO
CA 2009 (Est.) : 186 M€

TERREAL est le num�ro deux en France de la fabrication de tuiles et briques en argile et 
commercialise ses produits essentiellement aupr�s de distributeurs de mat�riaux  pour le 
b�timent.

WHEELABRATOR ALLEVARD
Fabrication de grenailles abrasives et coupantes
Ann�e d’investissement : 2005
Type d’investissement : LBO
CA 2009 (est.) : 311 M€
Le groupe WHEELABRATOR est le leader mondial de la fabrication de grenailles m�talliques 
destin�es au d�capage et au traitement de surface de pi�ces m�talliques et �galement le 
num�ro 3 mondial de la production d’outils diamant�s destin�s � la d�coupe de pierres et aux 
activit�s de construction.

WICHARD
Accastillage
Ann�e d’investissement : 2002
Type d’investissement : MBI
CA 2009 (est.) : 15 M€

WICHARD est le leader mondial de l'accastillage marin et r�alise �galement des pi�ces de 
s�curit� en inox, en titane ou aciers alli�s pour d'autres secteurs d'activit�s comme le m�dical, 
l'automobile, l'a�ronautique…
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PALUEL-MARMONT VALORISATION

Valorisation d'actifs immobiliers

 Acquisition, promotion, restructuration, r�novation, et cession d’actifs ;
 de mani�re opportuniste dans tous les types d’actifs : bureaux, activit�, logistique, 

commerce et r�sidentiel ;
 en France, et  principalement en r�gion parisienne.

Les familles d'investissements :
- Colombus Co-investit depuis 2000 dans des op�rations de valorisations d'actifs existants aux 

cot�s d'importants investisseurs institutionnels dont l'asset management (ou gestion d'actif) est 
confi� � notre partenaire DTZ Asset Management.

- Champollion reprend, depuis 2003, les th�mes d'investissement de Colombus mais en �tant 
majoritaire. 

- Pythéas, en partenariat avec le promoteur Constructa depuis 2008, investit dans des op�rations 
de promotion r�sidentielle, en g�n�ral en majoritaire.

- Les Développements int�grent la promotion de projets Commerce et Logistique en gestion 
directe

Dans la continuit� de l’exercice pr�c�dent et dans un contexte de crise immobili�re et financi�re 
profonde, le management a privil�gi� de fa�on g�n�rale la s�curisation des revenus du portefeuille 
existant et  la cession des �l�ments ayant gard� une liquidit� dans ce contexte.

Colombus
Ce v�hicule tr�s diversifi� a �t� tr�s fortement impact� par le ralentissement du march� en 2009, ce qui 
a ralentit le plan de cessions, mais au final le portefeuille, s'est correctement tenu. Les lignes de 
financement ont dans l'ensemble pu �tre restructur�es pour accompagner ces �volutions 
d'environnement, � l’exception de l’une d’entre elles.

En effet, une dette n'a pas encore �t� restructur�e � la cl�ture de l'exercice et les discussions avec le 
partenaire bancaire s'av�rent difficiles. L'investisseur chef de file a pris la position de provisionner 100% 
du montant investit, par prudence, Colombus en a fait de m�me. Le montant de la provision pour 
Colombus est de 6,2 M€.
Aucune nouvelle op�ration n’a �t� initi�e depuis 2008.

Champollion
Au sein de Champollion, restent 2 investissements:

- Champollion 21, propri�taire d'un actif industriel � Compi�gne. Dans le contexte actuel, la revente 
serait particuli�rement d�favorable. La dette a �t� prorog�e dans des conditions satisfaisantes et l'actif 
se porte avec une rentabilit� triple nette de plus de 7 %.

- Champollion 24, propri�taire de r�sidences de tourisme � Aix en Provence et La Plagne. Des 
n�gociations sur une vente en bloc de La Plagne n'ont pas pu aboutir en 2009, une cession par lots sera 
lanc�e en 2010 si les conditions de march� le permettent.

Compte-tenu du peu de visibilit� actuelle sur les rythmes de sortie, le management a fait le choix de 
substituer � la valeur de stock une valeur d'expertise sur base d'un portage pendant 3 ans puis d'un plan 
de cessions par lots. Sur base de cette valeur, l'actif a �t� provisionn� pour un montant de [3,5] M€.
Aucune nouvelle op�ration n’a �t� lanc�e en 2009.
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Pythéas
A fin 2009, trois op�rations sont en cours de construction et de commercialisation � Plan de la Tour (83), 
Boulogne (92) et Marseille (13). Dans l'ensemble les commercialisations sont tr�s avanc�es malgr� le 
contexte et les constructions sont maitris�es. L'impact reste faible dans les comptes consolid�s � ce 
jour.

Une quatri�me op�ration, � Ivry sur Seine a d�j� �t� valid�e, les autorisations sont en cours d'instruction 
et le programme devrait �tre lanc� en 2010.

FOCUS : 

Villa Blanche Promotion de 26 logements rue du Fief � Boulogne

Livraison au Troisi�me trimestre 2010

Au 31/12/2009 :

80% du CA sous engagement

62% d’avancement des travaux

Investissement Quote-part du Groupe : 1M€

- Retour sur fonds propres attendu : 1,7

TRI attendu : > 20%

Développements
Malgr� des avanc�es op�rationnelles substantielles, les op�rations de d�veloppement ont un impact 
marginal dans les comptes consolid�s cette ann�e. En effet, sur le Retail Park d'Orchies, des baux ont 
�t� r�gularis�s avec deux enseignes majeures : la jardinerie Point Vert pour 1 890 m� et le distributeur 
Lidl pour 1 400 m� ; cependant ces contrats ne seront valoris�s qu'� la livraison des b�timents qui 
devrait intervenir courant 2010

.

Résultats 2009
Un impact fort des provisions pour risque
Le r�sultat de l'exercice est tr�s fortement impact� par les deux provisions �voqu�es pr�c�demment au 
sein des portefeuilles Colombus et Champollion, avec des provisions cumul�es de 11,5 M€ au total.

Le chiffre d’affaires est en baisse de 3% � 13,5M€
La contribution de PALUEL-MARMONT VALORISATION au r�sultat consolid� du groupe est de – 6 M€.
Perspectives 2010
De fa�on g�n�rale, le march� immobilier a sembl� amorcer une reprise, au moins en termes de 
volumes, au dernier trimestre 2009. Le management reste concentr� sur un objectif d'optimisation des 
valeurs  du portefeuille d�tenu. Les axes principaux �tant la cession dans de bonnes conditions des 
actifs dont le travail de valorisation est termin� et l'avancement dans le d�veloppement au travers des
autorisations administratives et de la contractualisation de nouveaux baux pour le Retail Park d'Orchies. 

Contrairement � ce qui pouvait �tre anticip�, le march� de 2009 n'a pr�sent� que peu d'opportunit�s 
d'investissements int�ressantes, il semblerait qu'elles se soient report�es sur 2010. 

Nature des projets
Nombre 

de projets
Valeur du 

portefeuille
Investissements Cash re�u Variation juste 

valeur
Valeur du 

portefeuille
31/12/2008 31/12/2009

Colombus 12 12,5 M€ 0,1 M€ 1,5 M€ -6,3 M€ 5,2 M€
Champollion 3 16,9 M€ 0,2 M€ 2,0 M€ -5,4 M€ 10,4 M€
D�veloppements 5 9,3 M€ 3,3 M€ 1,6 M€ -0,2 M€ 10,7 M€

Total 20 38,7 M€ 3,6 M€ 5,1 M€ -11,9 M€ 26,3 M€
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PALUEL-MARMONT FINANCE

PALUEL-MARMONT FINANCE investit dans des fonds pour �largir les interventions de la 
COMPAGNIE LEBON dans le capital investissement. 
PALUEL-MARMONT FINANCE est pr�sent dans 13 fonds  en activit� regroup�s en trois p�les. 
Aucun nouvel engagement n’a �t� souscrit en 2009.

Cr�ation d'entreprise :
La COMPAGNIE LEBON a d�velopp� une tr�s ancienne relation avec le groupe Sofinnova qui intervient  
en amor�age dans les secteurs des technologies de l'information et des sciences de la vie, avec des 
�quipes d'investissement bas�es � Paris et � San Francisco (USA).

L'ann�e 2009 a �t� marqu�e par la liquidation des fonds SOFINNOVA VENTURE III et IV. Des 
remboursements de capital ont �t� r�alis�s pour 2,8 M€ par SOFINNOVA CAPITAL IV, dont la 
valorisation a augment� de 19 %.

Ce portefeuille se valorise � 7,6 M€

Grandes entreprises :

La COMPAGNIE LEBON intervient �galement au travers de fonds sp�cialis�s g�r�s par LBO France, 
CHEQUERS PARTNERS et COBALT CAPITAL dont le portefeuille est compos� de grandes 
entreprises.

La fin de l’ann�e 2009 montre dans certains secteurs une sortie de crise et dans d’autres une 
stabilisation des march�s. Cette ann�e, l’activit� est rest�e atone. En effet, le d�but de reprise 
�conomique semble tr�s li� � des mesures de soutien public temporaires qui ne sont pas encore 
relay�es par un red�marrage des investissements. L’ensemble des fonds est de nouveau sollicit� pour 
de nouvelles op�rations mais � des prix de transactions � un niveau relativement �lev�.

L’investissement dans ces fonds a �t� de 1,8 M€. La valorisation du portefeuille s’�tablit � 11,8 M€ 
enregistrant une baisse de 1,6 M€.

Autres fonds :

Enfin, les 2 fonds immobiliers sont rest�s quasiment stables, tandis que le fonds de cr�ance a vu la 
valeur de son portefeuille cot� se r�appr�cier de 300 000 € retrouvant ainsi son �quilibre. Il a �t� investi 
cette ann�e 500 000 €.

Chiffres clés

Résultat 

La valorisation du portefeuille �tant l�g�rement positive, la contribution au r�sultat consolid� de la 
COMPAGNIE LEBON est de 0,4 M€.

Nature des fonds
Nombre 
de fonds

Valeur du 
portefeuille

Investissements Cash re�u Variation juste 
valeur

Valeur du 
portefeuille

Engagements 
restants dus

31/12/2008 31/12/2009
Cr�ation 3 9,3 M€ 0,1 M€ 3,0 M€ 1,4 M€ 7,6 M€ 0,1 M€
Grandes entreprises 7 11,8 M€ 1,8 M€ 0,2 M€ -1,6 M€ 11,8 M€ 10,7 M€
Autres fonds 3 3,1 M€ 0,5 M€ - 0,4 M€ 3,9 M€ 1,5 M€

Total 13 24,2 M€ 2,3 M€ 3,1 M€ 0,2 M€ 23,3 M€ 14,6 M€
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Perspectives d'avenir

Si la crise financière semble aujourd'hui derrière nous, la crise économique se prolongera 
vraisemblablement  en 2010 voire au-delà, au fur et à mesure  que les effets des plans de relance 
s'atténueront.

Les grandes entreprises sous LBO arriveront à surmonter cette période grâce à la mondialisation de 
leurs marchés, mais il reste aux actionnaires la difficulté de renégocier les conditions de la dette. En 
2010, les variations de valeur dépendront de ces nouveaux accords.
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Hôtellerie
ESPRIT DE FRANCE

ESPRIT DE FRANCE, filiale � 95 % de la COMPAGNIE LEBON, r�nove et exploite des h�tels en 
s’inspirant de l’esprit des lieux et fid�lise sa client�le par une grande attention � la qualit� du 
service.

2009 : une année en demi-teinte

Sensible aux cycles �conomiques, l’h�tellerie parisienne a souffert en 2009 : la client�le � affaires � 
r�duisant ses d�penses et la dur�e de ses d�placements ; la client�le � tourisme �, � la recherche de 
promotions, diminuant son budget loisirs.
Les H�tels Esprit de France ont donc vu leur chiffre d’affaires baisser de 5% sur l’ann�e, apr�s un 
premier trimestre tr�s difficile (-17%).

Le taux d’occupation moyen annuel de l’ensemble des h�tels Esprit de France ressort � 75,32 (-1,9 %), 
le RMC ressort � 161 €/HT (-2,6 %) et le Revpar � 122 €/HT (-4,5 %).

Le chiffre d’affaires d’Esprit de France a �t� de 13,7 M€ en 2009 (-4,9 %)

Les charges d’exploitation, bien maitris�es, ressortent � 10,2 M€ contre 10,3 M€ en 2008 (-1,4 %)
Le r�sultat d’exploitation ressort � 3,6 M€ contre 4,1 M€ en 2008 (-12,6 %).

Apr�s une provision exceptionnelle de 1,5 M€, une reprise d’imp�ts diff�r�s de 0,5 M€ li�e � la provision, 
des imp�ts courants de 1,3 M€, le r�sultat net des soci�t�s int�gr�es ressort � 1,4 M€ contre 2,7 M€.
Le r�sultat consolid� d’Esprit de France, apr�s int�r�t des minoritaires, s’�l�ve � 1,4 M€ contre 2,7 M€ 
(-48 %) dont 1,3 M€ part du groupe Compagnie Lebon.

Deux faits significatifs marquent l’exercice :
 Une r�duction provisoire des travaux de r�novation, les autres charges �tant bien maitris�es,
 Une provision exceptionnelle sur la valorisation du fonds de commerce de l’H�tel Aiglon.

Au cours de l'exercice, les montants des investissements pour travaux se sont �lev�s � 0,9 M€ /HT dont 
0,4 M€/HT pour l’H�tel Aiglon.
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Nous avons donc d�cid� de provisionner pour un montant de 1,5 M€ le fonds de commerce de l’H�tel 
Aiglon, la crise ne permettant pas de r�aliser, comme esp�r�, une hausse du chiffre d’affaires qui aurait 
permis de valoriser les travaux de r�novation entrepris depuis l’acquisition (2004). Cette provision 
exceptionnelle impacte les comptes de fa�on significative.

Tendance 2010.

Le retour de la croissance dans les principaux pays dont sont originaires nos clients devrait permettre 
une am�lioration, � la fois des taux d’occupation et des prix moyens de vente. Le premier trimestre 2010 
a enregistr� une progression de + 10 % du chiffre d’affaires. 

Hôtels ESPRIT DE FRANCE

Rive gauche Rive droite
HOTEL AIGLON *** HOTEL BRIGHTON ****

232, boulevard Raspail 218, rue de Rivoli

75014 Paris 75001 Paris

T�l : 01 43 20 82 42 T�l : 01 47 03 61 61

HOTEL D’ORSAY *** HOTEL MANSART ***

93, rue de Lille 5, rue des Capucines

75007 Paris 75001 Paris

T�l : 01 47 05 85 54 T�l : 01 42 61 50 28

HOTEL DES SAINTS-PERES *** HOTEL DE LA PLACE DU LOUVRE ***

65, rue des Saints-P�res 21, rue des Pr�tres St-Germain l’Auxerrois

75006 Paris 75001 Paris

T�l : 01 45 44 50 00 T�l : 01 42 33 78 68

HOTEL PARC ST SEVERIN ***

22, rue de la Parcheminerie

75005 Paris

T�l : 01 43 54 32 17
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LEXIQUE DES PRINCIPAUX TERMES UTILISES DANS LE RAPPORT ANNUEL

ACTIVITES FINANCIERES

Actif net comptable Actif brut comptable moins amortissements et provisions

Actif net réévalué Estimation de la valeur des capitaux propres donnant une valeur d'usage

AFIC Association Fran�aise des Investisseurs en Capital

EVCA European Venture Capital Association

IFRS International Financial Reporting Standards

JUSTE VALEUR Montant pour lequel un actif peut �tre �chang� entre des parties bien 
inform�es, consentantes, et agissant dans des conditions de concurrence 
normale.

TRI Taux de Rentabilit� Interne, soit le taux de rentabilit� annuel d'un 
investissement exprim� en pourcentage.

Dette senior : Lors d’une op�ration de LBO, la dette senior d�signe la dette de la soci�t� 
envers les �tablissements bancaires. Il s’agit de la dette classique de la 
soci�t�. Son nom provient du fait qu’elle doit �tre rembours�e avant la dette 
junior.

Dette junior : Dans la structure de financement d’un LBO, la dette junior d�signe la partie de 
la dette apport�e par un tiers ou une soci�t� financi�re et qui ne se rembourse 
qu’apr�s la dette senior. Cette dette, �galement appel�e la � dette mezzanine 
� est mieux r�mun�r�e que la dette senior. La dette junior appara�t souvent 
lorsque les fonds propres de la soci�t� sont insuffisants et ne lui permettent 
pas d’obtenir un emprunt suffisant aupr�s des �tablissements bancaires pour 
couvrir le rachat total de la soci�t�.

OPERATIONS A EFFET DE LEVIER :

LBO (Leveraged Buy-Out) : Acquisition d'une soci�t� � travers une holding de reprise financ�e 
partiellement par endettement.

MBO (Management Buy-Out) : Acquisition d'une soci�t� avec un ou plusieurs de ses cadres dirigeants 
existants � travers une holding de reprise financ�e partiellement par 
endettement.

MBI (Management Buy-ln) : Acquisition d'une soci�t� avec un ou plusieurs cadres dirigeants
externes � travers une holding de reprise financ�e partiellement par endettement.
OBO (Owner Buy-Out) : Acquisition d'une soci�t� par une holding de reprise, financ�e 
ou transmission progressive partiellement par endettement, regroupant l'ancien dirigeant actionnaire 

et un ou plusieurs financiers.
LBU (Leveraged Build-up) : Constitution d'un groupe par acquisitions successives � partir d'une 

premi�re soci�t� reprise par une holding financ�e partiellement par 
endettement.

BIMBO : Combinaison d'un MBO et d'un MBI.
(Buy-ln Management Buy-Out)

ACTIVITES HOTELIERES

TO Taux d'Occupation
RMC Recette Moyenne par Chambre lou�e
REVPAR Revenu moyen par chambre disponible
REVENU MANAGEMENT Gestion tarifaire adapt�e aux variations des demandes
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RAPPORT DE GESTION

COMPTES CONSOLIDES

Faits marquants de l’exercice

Le r�sultat net part du groupe, apr�s prise en compte des minoritaires, est de -1 M€ contre -2,5 M€ en 
2008.

L’�valuation des titres en juste valeur ainsi que les � impairment test � sur les goodwill et les fonds de 
commerce font baisser le r�sultat de 14,8 M€ nets d’imp�t, alors que les op�rations r�alis�es ou 
d�nou�es durant l’exercice ont permis de r�aliser un b�n�fice de 13,8 M€. 

Le p�rim�tre de consolidation a �t� modifi� par l’int�gration globale des 15 filiales op�rationnelles des 5 
holdings d�tenues majoritairement par PALUEL-MARMONT CAPITAL int�gr�es en 2008. La consolidation 
des filiales op�rationnelles, d�tenues � plus de 50 % par Paluel-Marmont Capital modifie fortement la 
pr�sentation des comptes consolid�s. Les postes dont l’�volution est sensible sont : les actifs corporels 
+8,5 M€, les �carts d’�valuations +39,9 M€, les clients +19 M€, les dettes +28 M€, les titres en juste 
valeur -40,4 M€. Le compte de r�sultat s’accroit de 80,7 M€ de chiffre d’affaires, de 72,7 M€ de charges 
d’exploitation, et d’une charge financi�re nette de 1,4 M€.

L’immeuble  de placement du 26, rue Murillo a �t� c�d� et une plus-value de 4,6 M€ a �t� constat�e.

*

Contribution au r�sultat des secteurs

Le Capital Investissement est compos� de trois activit�s : l’investissement dans les PME, par sa filiale 
Paluel-Marmont Capital d�tenant directement ses participations, l’investissement dans des grandes 
entreprises et en capital risque, en investissant dans des fonds sp�cialis�s et dans la Valorisation 
d’actifs Immobiliers diversifi�s.

PALUEL-MARMONT CAPITAL fait ressortir une perte, part du groupe de 1,7 M€, s’analysant comme 
suit :

- Des frais de gestions de 1,9 M€ contre 2 M€ en 2008,

- Le b�n�fice op�rationnel des filiales consolid�es est de 4,6 M€ dont 2,5 M€ de quote-part minoritaire. 
La contribution b�n�ficiaire ressort � 2 M€ avant prise en compte d’un montant de 1,5 M€ de 
d�pr�ciation des Goodwill (constat� lors des tests de valeurs, du fait du ralentissement de l’activit� en 
2009)

- Une perte sur l’activit� financi�re de 0,4 M€ qui s’explique par : des plus values de +2,2 M€ r�alis�es 
sur la cession de 6 lignes du portefeuille, plus 1,7 M€ de revenus financiers et de 4,4 M€ de d�pr�ciation 
des titres en Juste Valeur.

Au sein du p�le � fonds�, l’ann�e 2009 a �t� tr�s marqu�e par un attentisme prudent. Les gestionnaires 
sont confront�s � une visibilit� de l’activit� �conomique et des valorisations encore hautes des projets 
propos�s.

Les appels de fonds ont �t� modestes, 2,3 M€, et les retours sur investissements de 3,1 M€.

La crise financi�re a �t� ressentie diff�remment suivant le secteur d’activit� concern�. En effet, les 
grands fonds LBO ont �t� provisionn�s pour 1,6 M€ alors que les fonds de capital risque et autres fonds  
s’appr�ciaient de 1,8 M€. Globalement la juste valeur des fonds reste � l’�quilibre.

La contribution de ce secteur ressort � 0,4 M€.
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Le p�le �valorisation d’actifs immobiliers �, en perte de 5,9 M€ a �t� tr�s fortement impact� par la crise 
financi�re bancaire, et l’arr�t quasi-total des ventes d’immeuble. La filiale Colombus Partners Europe a
d� provisionner plus de 6 M€ soit 100% de notre quote-part du projet Atlantis, projet dont les 
financements sont remis en cause par la banque et dont l’issue de la n�gociation demeure tr�s 
incertaine. Le projet touristique de La Plagne, a �galement �t� provisionn� pour plus de 3,9 M€ en 
conformit� avec l’expertise immobili�re qui acte la forte variation des taux de rendement et des d�lais 
suppl�mentaires pour que le march� retrouve son activit�. 

Le  chiffre d’affaires des h�tels ESPRIT DE  FRANCE de 13,7M€ est en baisse de 5 % malgr� une 
baisse de 17 % au premier trimestre. Le r�sultat du p�le, apr�s la provision dot�e sur l’h�tel Aiglon, 
ressort � 1,33 M€.

Apr�s la plus-value de cession sur l’immeuble du 26 rue Murillo, le r�sultat net du groupe est � 
l’�quilibre ; apr�s prise en compte de la quote-part des minoritaires, il ressort � – 1 M€.

Capital H�tellerie SOUS Patrimoine TOTAL Capital H�tellerie SOUS Patrimoine TOTAL
En M€ Investissement TOTAL immobilier Investissement TOTAL immobilier

et divers et divers
R�sultat courant 2,7 3,6 6,3 -1,5 4,8 -1,1 4,1 3,0 -1,0 2,0
D�pr�ciation des fonds de 
commerce et goodwill

-2,0 -1,5 -3,5 -3,5

R�sultat financier -9,4 0,0 -9,3 0,1 -9,3 1,1 0,0 1,1 -7,4 -6,3
R�sultat  Immeubles de 
placement

0,2 - 0,2 4,6 4,7 1,2 - 1,2 -0,7 0,5

Imp�ts et autres postes 1,2 -0,8 0,4 1,8 2,2 -0,1 -1,5 -1,6 2,8 1,2
Part du groupe -7,3 1,3 -6,0 5,0 -1,0 1,1 2,6 3,7 -6,3 -2,5

2009 2008

A l’actif, les variations les plus significatives proviennent de la consolidation des filiales de PALUEL-
MARMONT CAPITAL cit�s ci-dessus. Les immeubles de placement d’une valeur 20,1 M€ ont enregistr� 
la cession de  l’immeuble rue Murillo. Les �carts d’acquisition sont compos�s de 37,6 M€ de goodwill sur 
les filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL, apr�s 2,3 M€ de d�pr�ciation et de 10,1 M€ d’�carts 
d’�valuation sur les h�tels ESPRIT DE FRANCE. Les immobilisations incorporelles de 19,6 M€ ont 
diminu� de 1,5 M€ du fait de la d�pr�ciation du fonds de commerce de l’h�tel Aiglon et augment� de 
4 M€ de par l’int�gration des filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL.

Il a �t� acquis pour 9,6 M€ et c�d� pour 19,9 M€ de titres de capital investissement. Apr�s annulation de 
40 M€ de juste  valeur des titres des holdings des filiales consolid�es de PALUEL-MARMONT CAPITAL. 
Concomitamment, la valorisation des titres a baiss� de 12 M€ dont 7,6 M€ sur le secteur Valorisation 
d’actifs immobiliers.

Les stocks, principalement compos�s d’immeubles, ont augment� de 10 M€ gr�ce � de nouveaux
programmes d’investissement, notamment dans la filiale PYTHEAS.

Les Capitaux propres, part du groupe, apr�s prise en compte du r�sultat de l’exercice, de la distribution 
effectu�e en 2009 et des titres d’auto d�tention annul�s en consolidation, sont d’un montant de 
168,8 M€ au 31 d�cembre, ils repr�sentent 145,2 € par action contre 147,7 € au 31 d�cembre 2008.

Les principales variations des dettes proviennent de la consolidation des filiales de PALUEL-MARMONT 
CAPITAL et du financement des programmes immobiliers.

Aucun risque de liquidit� imm�diate ne p�se sur le groupe � la cl�ture de l’exercice.

Le ratio d’endettement consolid� (dettes bancaires sur capitaux propres part du groupe et minoritaires) 
est de 28,15 % contre 22,11 % en 2008 et 16,7 % en 2007. Les ratios de gestion et de solvabilit� ne 
sont pas appropri�s pour la COMPAGNIE LEBON.

Les risques auxquels le groupe pourrait �tre confront� sont d�crits dans l’annexe consolid�e et pages
116 et 117 du pr�sent document. 
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Evolution des affaires (article L.225-100, alinéa 3 du code de commerce) et Perspectives d’avenir

L’ann�e 2009  a �t� celle de la prise en compte, � travers les valorisations d’actifs, de la s�v�rit� de la 
crise �conomique travers�e.
En 2010, la stabilisation, voire le rebond esp�r� de la croissance �conomique, reste � �tre confirm�. De 
plus, les mesures de relance prises ont un co�t de financement dont l’impact est � venir.
Toutefois, m�me dans un contexte g�n�ral incertain, la valorisation des actifs et la possibilit� de r�aliser 
de nouveaux investissements devraient s’am�liorer sensiblement  et la crainte d’une r�cession mondiale 
s’estomper. Cet environnement sera favorable � la reprise de nos activit�s d’investissement.

COMPTES SOCIAUX

La volatilit� du contexte �conomique actuel fait peser un risque sur les valeurs des participations 
pr�sentes ou � venir, et sur les conditions de sortie. 
En effet, l’environnement �conomique a une forte incidence sur les marges des entreprises et la volatilit� 
de cet environnement est susceptible de modifier les perspectives anticip�es qui r�sultent de mod�les 
de valorisation.

L'Actif immobilis� de la COMPAGNIE LEBON est de 98,2 M€ contre 108,4 M€ en 2008. Cette 
diminution provient d’une part de la cession de l’immeuble du 26 rue Murillo, suivie de la fusion entre la 
COMPAGNIE LEBON et MURILLO 26 SAS ; La cession de l’immeuble pour 11,5 M€ a permis de 
d�gager une plus-value de 3 M€ ; d’autre part il a �t� dot� une provision de 5,3 M€ sur PALUEL-
MARMONT VALORISATION du fait de pertes importantes enregistr�es dans sa filiale COLOMBUS 
PARTNERS EUROPE, mise en difficult� par la ren�gociation d’un emprunt immobilier sur le projet 
ATLANTIS SUPER TOPCO  d�tenue � 7,5 %.

L’Actif circulant 
Les Autres créances de 14,3 M€ sont principalement constitu�es de la cr�ance � carry-back � pour 
3,4 M€ et d’un pr�t de 10,6 M€ accord� � la soci�t� MURILLO INVESTISSEMENTS, soci�t� g�rant la 
tr�sorerie � tr�s court terme du groupe.
Le poste Actions propres a augment� de 1,6 M€ par rachat d’actions destin�e � la croissance externe et 
diminu� de 0,6 M€ du fait de l’exercice de 11 900 options d’achat. 

Les valeurs mobilières de placements : 
Repr�sentent 21,2 M€ de valeur nette et sont constitu�es de sicav de tr�sorerie � court terme. Leur 
valeur boursi�re s’�tablit au 31 d�cembre 2009 � 21,5 M€.

Au Passif, les capitaux propres s’�l�vent � 127,7 M€ contre 128 € apr�s prise en compte du b�n�fice de 
l’exercice de 1,6 M€ et de la distribution du dividende 2008 pour 1,9 M€. L’actif net comptable par action 
ressort � 105,18 € par action pour 1 214 500 actions. La r�partition du capital est fournie en page 108 du 
pr�sent document.

L’ensemble des dettes passent de 5,1 M€ en 2008 � 10,1 M€ ; elles sont essentiellement constitu�es 
des imp�ts � payer sur la cession de l’immeuble 26 rue Murillo pour 3,7 M€, des passifs d’imp�ts sur les 
filiales pour 4,6 M€, des emprunts bancaires pour 0,9 M€.

Le r�sultat d’exploitation, repr�sentant les frais de gestion de la COMPAGNIE LEBON s’�l�vent � 
– 1,7 M€ contre – 1,8 M€ en 2008.

Le r�sultat financier  de 1,9 M€ comprend 3,7 M€ de revenus et dividendes sur titres immobilis�s, 3 M€ 
sur la cession de l’immeuble du 26 rue Murillo, 0,7 M€ de plus-values et reprises sur valeurs mobili�res 
de placement, diminu�s de 5,4 M€ sur l’ensemble du portefeuille immobilis� et 0,1 M€ de charges 
financi�res courantes.

Apr�s un produit d’imp�ts de 1,4 M€  constitu� de 3,4 M€ de � carry-back � (dont 1,9 M€ revenant aux 
filiales fiscalement int�gr�es), le r�sultat de l’exercice est b�n�ficiaire de 1,6 M€ contre 2,8 M€ l'an 
dernier.
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Information diverse

La COMPAGNIE LEBON, en tant que holding, n’a pas de clients externes. Les montants dus aux 
fournisseurs au 31 d�cembre 2009 �taient de 0,1 M€ � �ch�ance moins d’un mois. En 2008, le montant 
�tait de 0,03 M€ � �ch�ance moins d’un mois et sont r�gl�s dans ce d�lai.

Filiales

La soci�t� PYTHEAS a acquis 31,50 % de la SCCV rue d’Hozier.

Affectation du r�sultat

Apr�s prise en compte du Report � nouveau ant�rieur, major� de la somme de 78 896 € correspondant 
au dividende non vers� aux actions auto d�tenues, le r�sultat distribuable s'�l�ve � 13 046 481 €.

La proposition du conseil d’administration sur l'affectation du r�sultat est la suivante :

- � la distribution d'un dividende d'un montant de 1 943 200 €

soit 1,60 € par action,

- au Report � nouveau 11 103 281 €

13 046 481 €
Ce dividende sera mis en paiement le 10 juin 2010.

L’int�gralit� du montant ainsi distribu� est �ligible, pour les personnes physiques fiscalement domicili�es 
en France, � la r�faction de 40 % en vertu de l’article 158-3-2� du Code G�n�ral des Imp�ts.

Les dividendes vers�s au cours des trois derniers exercices sont les suivants :

____________________________________________
Exercice Dividende net

en €
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
2006 3.00*
2007 3,20*
2008 1,60*
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
*  abattement pr�vu � l’article 158-3-2� du Code G�n�ral des Imp�ts pour les personnes physiques fiscalement domicili�es en 
France.
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Rachat d’actions
Au 31 d�cembre 2009, compte tenu des actions d�tenues au titre du programme de rachat, la soci�t� 
poss�dait 52 030 actions propres, repr�sentant 4,28 % du capital, pour une valeur comptable nette de 
4 106 025 €.

Le bilan de son utilisation au 31 d�cembre 2009 est le suivant :

 Nombre d’actions annul�es n�ant
 Nombre de titres d�tenus en portefeuille 52 030
 Valeur de march� du portefeuille 4 167 603 €

Descriptif du nouveau programme soumis � l’approbation de l’assembl�e g�n�rale du 
2 juin 2010

L’assembl�e g�n�rale mixte du 30 avril 2009 a autoris� la COMPAGNIE LEBON, conform�ment aux 
dispositions de l’article L.225-209 du Code de Commerce, � racheter ses propres actions.

Il est demand� � l’assembl�e g�n�rale du 2 juin 2010 d’autoriser un nouveau programme de rachat 
d’actions. Les principales caract�ristiques de ce nouveau programme de rachat d’actions sont les 
suivantes :

Part du capital détenu et répartition par objectifs :
A la date du 31 mars 2010 la soci�t� d�tient 56 608 actions propres, soit  4,66 % du capital.
- 20 000 options d’achat d’actions sont attribu�es aux salari�s et mandataires sociaux du groupe et des 
soci�t�s li�es apr�s l’exercice de 11 900 options d’achat en 2009. 1 000 actions n’ont pas �t� exerc�es 
du fait du d�part d’un b�n�ficiaire ; elles sont en instance de r�affectation. 
- Le solde des actions auto d�tenues, soit 36 608 actions, est affect� � l’animation du titre par le biais 
d’un contrat  de liquidit� AMAFI pour 1 295 actions et 35 313 actions � des op�rations d’�change.

Objectifs du programme :

Les objectifs sont les suivants par ordre de priorit� d�croissant :
 d’assurer l’animation du march� secondaire ou la liquidit� de l’action COMPAGNIE LEBON par un 
prestataire de service d’investissement intervenant en toute ind�pendance dans le cadre d’un contrat de 
liquidit� conforme � la charte de d�ontologie reconnue par l’Autorit� des March�s Financiers et � la 
charte de l’AMAFI,
 de la remise d’actions � titre de paiement ou d’�change dans le cadre d’op�rations �ventuelles de 
croissance externe, et plus g�n�ralement dans le cadre d’une transaction,
 de l’annulation �ventuelle des actions en vue d’optimiser la rentabilit� des fonds propres sous r�serve 
du vote de la dix-septi�me r�solution soumise � cette Assembl�e, statuant en mati�re extraordinaire et 
ce pendant une p�riode de 24 mois,
 de l'attribution d’actions gratuites dans le cadre des dispositions des articles L.225-197-1 et suivants du 
Code de Commerce aux salari�s et/ou aux mandataires sociaux.

Part maximale du capital, nombre maximal, prix maximal et caractéristiques :

Le pourcentage de rachat maximum de capital � autoriser par l’assembl�e g�n�rale est de 10 %, soit 
121 450 actions. La COMPAGNIE LEBON d�tient, au 31 mars 2010, 56 608 actions propres, soit  
4,66 % du capital, qui seront prises en compte pour le calcul de ce seuil. Le nombre maximum d’actions 
susceptibles d’�tre acquises dans le cadre de ce programme de rachat est donc de 64 842 actions, 
correspondant � un prix maximal de 7 781 040 € sur la base d’un prix d’achat maximum de 120 € pr�vu
dans la seizi�me r�solution de l’assembl�e g�n�rale du 2 juin 2010.

Les actions pourront �tre rachet�es ou c�d�es, par intervention sur march� ou hors march�, par blocs 
de titres. 
La Soci�t� n’entend pas recourir � des produits d�riv�s.
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Tableau synth�tique des op�rations effectu�es lors du pr�c�dent programme de rachat au 31 mars 2010

FLUX BRUTS CUMULES POSITIONS OUVERTES AU JOUR DU DESCRIPTIF DU 
PROGRAMME

En €
ACHATS VENTES/TRANSFERTS Options d'achat 

achet�es
Achats � 

terme
Options d'achat 

vendues
Ventes � 

terme

Nombre de 
titres 32 126 24 850

Cours moyen 
de la 

transaction
76,97 € 66,44 €

Montants 2 472 868 € 1 651 133 €

Le Conseil d’administration

Gouvernement d’entreprise

Rapport du Pr�sident du conseil d’administration, en vertu de l’article L.225-37 
alin�a 6 du Code de commerce

Le Pr�sident d�clare que la COMPAGNIE LEBON se conforme � la gouvernance d�crite dans le rapport 
MIDDLENEXT de d�cembre 2009 et au cadre de r�f�rence du contr�le interne �labor� par l’Autorit� des 
March�s Financiers le 9 janvier 2008. Le Conseil d’administration a pris connaissance des points de 
vigilance dudit code.

A) Travaux et organisation du conseil d’administration

En 2009, le conseil d’administration �tait compos� de 11 membres. Certains administrateurs sont 
consid�r�s comme ind�pendants, au sens du code de gouvernement des entreprises, c'est-�-dire qu’ils 
n’entretiennent aucune relation avec la soci�t� ou son groupe ou sa direction qui puisse compromettre 
l’exercice de leur libert� de jugement. Dans ce sens sont consid�r�s comme administrateurs 
ind�pendants au sein du conseil d’administration de la COMPAGNIE LEBON, soit 4 administrateurs sur 
11.

Les fonctions de pr�sidence du conseil d’administration et de direction g�n�rale ne sont pas dissoci�es.

Chaque administrateur b�n�ficie d’une information �tendue � sa demande. Les documents soumis � son 
analyse et sa d�cision lui sont transmis pr�alablement � chaque s�ance du conseil.

Il s’est r�uni 4 fois au cours de l’exercice, en pr�sence de 90 % des administrateurs ; des r�unions 
informelles avec l’ensemble ou une partie des administrateurs peuvent �tre tenues sur des sujets 
particuliers. Le conseil s’est r�uni avec comme but de proc�der � :

 l’examen des comptes annuels et semestriels ;
 la revue de l’activit� des filiales ;
 l’examen et l’autorisation des conventions r�glement�es ;
 l’examen de toute question pouvant entra�ner un �ventuel conflit d’int�r�t ;
 l’examen des recommandations des diff�rents comit�s ;
 une r�flexion strat�gique pour la COMPAGNIE LEBON et ses filiales.

En 2009, les membres du conseil ont b�n�fici� de jetons de pr�sence de 100 000 euros.

Pour susciter une r�flexion sur une adaptation du mode de gouvernance de la COMPAGNIE LEBON � 
la situation de crise actuelle, un comit� ad hoc d’administrateurs a �t� cr��.
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Il a �t� �tabli un r�glement int�rieur du conseil d’administration en d�cembre 2006 qui sera am�nag� en 
fonction du code de gouvernance Middlenext. Il n’existe pas de limitations d’interventions des 
administrateurs.

En 2009, les performances du conseil d’administrations �valu�es en 2008 ont donn� lieu � des 
am�liorations.

Deux comit�s sont institu�s :

1 - Le comité des rémunérations et des nominations.

Il est compos� de deux membres et s'est r�uni 2 fois en pr�sence de l’ensemble de ses membres et 
du Pr�sident.

La r�mun�ration des mandataires sociaux a fait l’objet de recommandations du comit� qui a 
souhait� fixer des crit�res d’int�ressement, pour le Pr�sident-directeur g�n�ral en fonction des 
performances de la soci�t�, des r�sultats par secteurs, de la contribution personnelle de ce 
mandataire � la r�alisation des objectifs fix�s par le conseil d’administration et de l’encadrement du 
personnel des secteurs. Certains mandataires ou cadres de filiales b�n�ficient de la retraite de 
l’article 39 du code g�n�ral des imp�ts refactur�e aux filiales au prorata des droits � la retraite de 
chacun.

Ce comit� ne d�lib�re pas sur les indemnit�s de d�part des mandataires sociaux, celles-ci n’�tant 
pas appliqu�es dans le groupe. 

2 - Le comité des comptes

Il est compos� de 2 membres (dont un administrateur ind�pendant) qui ont toute capacit� pour juger 
de l’information financi�re. ; il a pour but le suivi de l’�laboration des comptes, du processus de 
l’�laboration de l’information financi�re, de l’efficacit� des syst�mes de contr�le interne et de la 
gestion des risques, de l’ind�pendance des commissaires aux comptes ; il b�n�ficie de toutes les 
informations n�cessaires � cette mission. Il facilite ainsi le travail du conseil qui garde seul la 
responsabilit� d’arr�ter les comptes sociaux et les comptes consolid�s. Il s’est r�uni 4 fois au cours 
de l’exercice en pr�sence du Pr�sident, du responsable interne de la comptabilit� (2 s�ances) et de 
la totalit� de ses membres � l’exception d’une s�ance.

B) Limitations de pouvoirs du directeur g�n�ral

Le conseil d’administration du 30 avril 2009 a donn� pouvoir au Pr�sident de consentir, sans autorisation 
pr�alable, toutes cautions, avals ou garanties dans la limite d’une somme n’exc�dant pas 5 000 000 €, 
sans que les engagements unitaires soient eux-m�mes plafonn�s dans leur montant. Les limitations de 
pouvoirs du Pr�sident-directeur g�n�ral ne sont que celles pr�vues par la loi concernant les cautions, 
avals et garanties.

C) Informations sur les op�rations conclues avec les membres des organes d’administration et 
de direction
Les conventions soumises � autorisation sont celles d�crites dans le rapport sp�cial des commissaires 
aux comptes sur les conventions r�glement�es pour l’exercice clos le 31 d�cembre 2009.

D) Proc�dures de contr�le interne
1 - Le contr�le interne est un dispositif de la soci�t�, d�fini et mis en œuvre sous sa responsabilit�, qui 
vise � assurer la conformit� aux lois et r�glements, l’application des instructions et des orientations 
fix�es par la direction g�n�rale, le bon fonctionnent des processus internes de la soci�t�, la fiabilit� des 
informations financi�res et d’une mani�re g�n�rale, il contribue � la ma�trise des activit�s. Il contribue �
pr�venir et ma�triser les risques r�sultant de l’activit� de la soci�t� tels que d�crits dans l’annexe 
consolid�e et page 113 du pr�sent document. Comme tout syst�me de contr�le, il ne peut cependant 
fournir une garantie absolue que ces risques sont totalement �limin�s.

La perte subie en 2008 sur la Sicav Luxalpha, bien que du fait d’une fraude, a conduit la direction de la 
COMPAGNIE LEBON � r�examiner sur la pr�vention du risque de signature des d�positaires et la 
qualit� des Sicav utilis�es dans le cadre de la gestion de tr�sorerie.



31

Une revue r�guli�re de ces risques est dor�navant exerc�e et une recherche syst�matique de r�partition 
des risques  par limitation des encours par produits ou d�positaires a �t� mise en place.

Les codes de d�ontologie applicables � chacun des secteurs d’investissement sont respect�s par les 
filiales.

Les mesures prises en mati�re sociale et environnementale sont d�crites pages 115 et suivantes.

La direction g�n�rale �tudie chaque nouvelle r�glementation et leurs incidences en termes 
d’organisation et de pr�sentation de l’information financi�re. 

La structure du capital est cit�e dans le rapport social et figure page 108.

2 – Filiales du Groupe

Pour PALUEL-MARMONT CAPITAL, un code de proc�dures a �t� mis en place d�s 2001. Ces proc�dures 
ont �t� revues et �crites en 2003 et �largies en 2004, 2005 et d�but 2010. Elles ont de plus �t� mises en 
place dans le cadre des normes de la profession du capital investissement. PALUEL-MARMONT CAPITAL
est membre de l’AFIC.
Les fonctions de Pr�sident du conseil d’administration et de Directeur g�n�ral sont dissoci�es et une 
proc�dure sp�cifique traite de leurs pouvoirs respectifs, notamment en mati�re d’engagement de 
d�penses.

Les investissements, le suivi des participations et les d�sinvestissements font l'objet de proc�dures 
pr�cis�ment d�crites:

 Toute �tude d’un investissement �ventuel fait l’objet d’un comit� de pr�-investissement.. La 
d�cision de celui-ci est formalis�e par un relev� de d�cision, de m�me que la d�cision de 
proc�der ensuite � l’investissement.

 Lorsque l’investissement est r�alis�, il fait l’objet d’un suivi par 2 responsables nomm�s au sein 
de l’�quipe de PALUEL-MARMONT CAPITAL avec, notamment, l’�tablissement de divers documents 
(fiches titre et juridique, note de suivi, fiche de valorisation …). Une nouvelle proc�dure 
d’�valuation des soci�t�s en portefeuille, dans le cadre de l’�valuation semestrielle des 
participations, a �t� mise en place en 2005 et revue en 2010. 

Le comit� d’investissement est compos� du Pr�sident du conseil d’administration, du directeur g�n�ral, 
des directeurs de participations et des administrateurs.

Le comit� hebdomadaire est compos� du Pr�sident du conseil d’administration, du directeur g�n�ral et 
des directeurs de participations.
Le code de proc�dures pr�cise les m�thodes appliqu�es pour l’�valuation des investissements et ce 
dans l’esprit des normes comptables IFRS. Il pr�cise �galement l’application des recommandations du 
document de r�f�rence produit par l’AFIC, l’EVCA et la BVCA. Les investissements sont �valu�s selon 
le concept de la juste valeur et font l’objet d’une fiche d’�valuation sign�e par les responsables de la 
participation. Cette valorisation tient compte du caract�re public des informations communiqu�es par la 
COMPAGNIE LEBON. La m�thode retenue par d�faut utilise g�n�ralement le multiple d’entr�e appliqu� 
au r�sultat d’exploitation moyen sur trois ans. La valeur d’entreprise ainsi calcul�e est alors diminu�e de 
la dette nette consolid�e et fait l’objet d’une d�cote de n�gociabilit�. 
Par d�rogation � cette m�thode, la m�thode de l’actif net pour tout investissement dont les actifs plus 
que les r�sultats repr�sentent l’essentiel de la valeur, ou la m�thode de la derni�re transaction, peuvent 
�tre utilis�es.
Ces valorisations sont �tablies � la date de cl�ture de l’exercice social de la participation ainsi qu’� ses 
comptes semestriels. 
Les participations dont les comptes sont consolid�s dans les comptes de Compagnie Lebon font l’objet 
d’une proc�dure compl�mentaire particuli�re afin de pr�ciser le traitement des goodwills de 
consolidation.
La revue des diff�rentes participations est assur�e lors de r�unions hebdomadaires.

Une lettre d’information compl�te de la vie des participations et de leur �valuation est remise 
semestriellement aux administrateurs, ainsi qu’aux commissaires aux comptes.
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Tout projet de d�sinvestissement est pr�sent� en amont lors des r�unions hebdomadaires avec les 
principales caract�ristiques du projet.. Un document est, d�s que possible, soumis aux membres du 
Comit� d’Investissement qui pr�sentent, le cas �ch�ant, leurs remarques et peuvent, si un membre au 
moins le souhaite, convoquer une r�union formelle du Comit� avec vote sur le principe et les conditions 
de la sortie. A la r�alisation du d�sinvestissement sont r�dig�s les documents rappelant les principales 
donn�es et conditions du d�sinvestissement. 

Toute communication sur les op�rations d’investissements et d�sinvestissements ainsi que la gestion 
informatique des donn�es de la soci�t� ainsi que l’h�bergement de son site font �galement l’objet de 
proc�dures.

Les Soci�t�s PETROY et PEFAURE regroupent les membres de l’�quipe de PALUEL-MARMONT CAPITAL, � 
l’exception du Pr�sident. Ces soci�t�s leur permettent de co-investir pari passu aux c�t�s de PALUEL-
MARMONT CAPITAL dans une limite de 2 % du montant investi par PALUEL-MARMONT CAPITAL.

Chez PALUEL-MARMONT FINANCE, les proc�dures d’investissement sont mises en œuvre par le pr�sident.

Tout investissement �ventuel fait  l’objet d’une �tude par le pr�sident de PALUEL-MARMONT FINANCE. 
Un dossier lui est remis comportant le r�glement int�rieur, le prospectus du fonds, ainsi que la brochure 
de pr�sentation. Une rencontre avec la soci�t� de gestion du fonds est syst�matiquement organis�e.

Si le premier avis est favorable, une proc�dure identique � celle suivie par PALUEL-MARMONT 
CAPITAL est suivie : participation des �quipes de capital investissement � la data room du fonds pour 
avis. Ces �quipes rendent compte au pr�sident qui, s’il est  favorable, soumet le projet au comit� de 
direction de la COMPAGNIE LEBON qui se prononce sur l’allocation d’actifs.
Lorsqu’il est d�cid� de proc�der � l’investissement, un bulletin de souscription est sign� par le pr�sident 
de PALUEL-MARMONT FINANCE. L’engagement correspondant est alors comptabilis� en dette au 
bilan quelque soit le montant r�ellement appel�.

Le suivi de la participation se fait au vu des rapports trimestriels ou semestriels transmis par le fonds et 
qui donnent la valorisation du fonds. Ils sont trait�s par les �quipes comptables internes du groupe et 
permettent une analyse des risques li�s � la gestion du fonds. Ces valorisations servent ensuite au 
traitement comptable de l’information.

PALUEL-MARMONT FINANCE est syst�matiquement pr�sent, aux r�unions d’information sur la 
politique et les performances organis�es par la soci�t� de gestion du fonds.

Tous les mouvements de cash des fonds sont r�pertori�s sur les tableaux de bord �tablis en interne 
tous les mois et donnent ainsi lieu � un contr�le mensuel. Une lettre de circularisation a �t� adress�e � 
tous les fonds pour les valeurs au 31 d�cembre 2009.

Chez PALUEL-MARMONT VALORISATION, les proc�dures de fonctionnement sont les suivantes :
 Un tableau de bord de suivi et de contr�le est mis � jour tous les mois � partir des donn�es de 

reporting de chaque op�ration engag�e. Ce tableau de bord regroupe, entre autres donn�es,  
l’ensemble des engagements dans la valorisation d’actifs immobiliers de la COMPAGNIE LEBON
ainsi que les projections de tr�sorerie (besoins/ressources) ;

 Une r�union hebdomadaire a lieu en pr�sence du Pr�sident et des responsables des 
participations. Une revue du portefeuille y est effectu�e ;

 Toute �tude d’une op�ration �ventuelle fait l’objet d’un comit� de pr�-investissement. Une fiche 
de synth�se regroupant les informations cl�s du projet (Vendeur, type d’op�ration, fonds propres 
� investir …) est soumise au comit�. Apr�s d�cision favorable du comit�, une investigation 
pouss�e du dossier est r�alis�e (data room …) avec des audits externes (juridique, comptable, 
environnement …) et, le  cas �ch�ant, une offre d’acquisition est formul�e sous r�serve de 
l’accord du comit� d’investissement. La d�cision de celui-ci est formalis�e par un relev� de 
d�cision ;

 Lorsque l’investissement est r�alis�, il fait l’objet d’un suivi par un responsable nomm� au sein de 
l’�quipe de PALUEL-MARMONT VALORISATION ;
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 La m�thode de valorisation utilis�e est celle du "Discounted Cash Flow", bas�e sur les donn�es 
mises � jour chaque mois par l’asset manager. Cette m�thode est d�crite dans une fiche de 
proc�dure sp�cifique.

Pour les h�tels Esprit de France, un ensemble de proc�dures est formalis� de mani�re � pr�venir ou 
d�tecter erreurs et d�faillances et � fiabiliser l’exploitation. Elles ont pour objet d’identifier et ma�triser les 
risques :

 financier (s�curisation du chiffre d’affaires et des recettes), 
 juridique (validation des contrats, analyse des baux…), 
 de s�curit� des clients et des immeubles. 

Les moyens mis en place rel�vent du domaine interne (tels que l’�laboration et le suivi des tableaux de 
bord mensuels, l’analyse r�guli�re de listings sur le bon encaissement des esp�ces et des feuilles de 
caisse) et du domaine externe par l’intervention d’organismes (comme SOCOTEC) pour des contr�les 
r�guliers en mati�re de s�curit�, notamment pour les ascenseurs et les syst�mes de s�curit�.

Les comptes annuels de la soci�t� holding ESPRIT DE FRANCE sont �labor�s par les �quipes comptables 
de la COMPAGNIE LEBON. Le document mensuel de tr�sorerie est v�rifi� par ces m�mes �quipes. Les 
comptes sociaux des h�tels sont �labor�s par un cabinet d’expertise comptable qui lui-m�me �tablit la 
consolidation de la COMPAGNIE LEBON. 

L’ensemble des tableaux mensuels sur les chiffres d’affaires et les taux d’occupation des diff�rents 
h�tels sont transmis mensuellement � la direction g�n�rale de la COMPAGNIE LEBON et font l’objet 
d’une pr�sentation au conseil d’administration de cette derni�re par le Pr�sident d’ESPRIT DE FRANCE,
�galement vice-pr�sident de la COMPAGNIE LEBON.

Au cours de l’ann�e, le commissaire aux comptes d’ESPRIT DE FRANCE, de L’HOTEL AIGLON, de L’HOTEL
PARC ST-SEVERIN et de L’HOTEL MANSART, CONSEIL AUDIT & SYNTHESE, est intervenu en vue d’appr�cier 
les proc�dures de contr�le interne en mati�re de ventes des h�tels pr�c�demment cit�s : contr�le des 
r�servations, de la facturation et de la caisse. Aucune anomalie n’a �t� relev�e. Le compte rendu du 
commissaire aux comptes a �t� diffus� aupr�s des directeurs des h�tels concern�s, de la direction 
d’ESPRIT DE FRANCE et de la COMPAGNIE LEBON.

3 - Informations comptables et financières
La direction g�n�rale assume la responsabilit� des comptes consolid�s �tablis par un cabinet 
d’expertise comptable et des comptes sociaux �labor�s en interne avec l’assistance de ce m�me 
cabinet comptable. Les comptes sociaux des filiales h�teli�res d’ESPRIT DE FRANCE sont �labor�s par ce 
m�me cabinet comptable, sous la responsabilit� de la direction g�n�rale d’ESPRIT DE FRANCE. Les 
comptes sociaux des filiales portant les actifs immobiliers du p�le "valorisation d’actifs immobiliers" sont 
�labor�s en interne ou par des cabinets comptables ext�rieurs, sous la responsabilit� de la direction 
g�n�rale des soci�t�s CHAMPOLLION I et CHAMPOLLION II et soumis � l’approbation de la direction 
g�n�rale de la COMPAGNIE LEBON. Les arr�t�s des comptes annuels et semestriels font, outre les 
r�unions du comit� des comptes, l’objet d’une r�union de synth�se avec les commissaires aux comptes 
et d’un examen comit� des comptes pr�alablement � leur pr�sentation au conseil d’administration.

La direction g�n�rale, dans son activit� de contr�le interne, met en œuvre toute action tendant � 
pr�venir et ma�triser les risques d’erreur  ou de fraudes, notamment dans l’information comptable et 
financi�re destin�e aux actionnaires. Cette information est pr�par�e en collaboration avec le directeur 
comptable et le directeur juridique, �galement charg� de la communication, et responsable au sein du 
groupe du suivi des r�glements et recommandations des autorit�s du march�. Toutefois, les 
informations financi�res des diff�rentes participations non consolid�es sont de la responsabilit� de leurs 
dirigeants respectifs et ne font pas l’objet d’un contr�le de la direction g�n�rale.

Les syst�mes d’information relatifs �  l’information financi�re et comptable ont pour objectif de satisfaire 
aux exigences de fiabilit�, de disponibilit� et de pertinence de cette information.
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Pour les arr�t�s de comptes publi�s, les commissaires aux comptes assurent au conseil qu’ils ont acc�s 
� l’ensemble des informations n�cessaires � l’exercice de leur mission, notamment sur l’ensemble des 
filiales consolid�es, et que leurs travaux sont termin�s au moment de l’arr�t� des comptes par le conseil 
d’administration.

La pr�paration de ce rapport n’a r�v�l� aucune insuffisance ou d�faillance grave.

Le Pr�sident du conseil d’administration

Mandats, fonctions et rémunérations des mandataires sociaux

MANDATS, FONCTIONS ET REMUNERATIONS DES MANDATAIRES SOCIAUX

Jean-Marie PALUEL-MARMONT 
Pr�sident-directeur g�n�ral
N� le 1er mars 1943
Date d'entr�e en fonction : 27 mai 1993.
Ech�ance du mandat : 2009. 

Autres mandats groupe : 
Pr�sident de : PALUEL-MARMONT CAPITAL 

Directeur g�n�ral de : CETIG 
(Centre d'Etudes pour l'Investissement et la Gestion) - SAS

Repr�sentant de la COMPAGNIE LEBON, Pr�sident de :
CHAMPOLLION I (SAS)
COLOMBUS PARTNERS (SAS)
PALUEL-MARMONT FINANCE (SAS)
PALUEL-MARMONT VALORISATION (SAS)

Repr�sentant de PALUEL-MARMONT VALORISATION, Pr�sident de :
COLOMBUS PARTNERS EUROPE (SAS)
MONCEAU RENOVATION (SAS)

Repr�sentant de PALUEL-MARMONT VALORISATION, G�rant de :
PYTHEAS INVEST. (SCI)

Autres mandats hors groupe :

Administrateur de : LEGAL & GENERAL (France)
LEGAL & GENERAL BANK (France)

Repr�sentant de la COMPAGNIE LEBON, Administrateur de :
SOFINNOVA SA

Propri�taire de : 10 011 actions, soit 0,82 % du capital et 0,67 % des droits de vote.

Claude JANSSEN 
Administrateur 
N� le 1er octobre 1930
Date d'entr�e en fonction : 11 mai 1995. 
Ech�ance du mandat : 2009. 

Autres mandats hors groupe : 
Pr�sident d’honneur de : INSEAD
Pr�sident du conseil international de : INSEAD
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Membre du conseil de surveillance de : LA CIE FINANCIERE EDMOND DE ROTHSCHILD 
BANQUE

Administrateur de : AROP
RUSSELL REYNOLDS ASSOCIATES (USA)
UNION CENTRALE DES ARTS DECORATIFS
PERMAL ASSET MANAGEMENT INC.

Propri�taire de : 60 actions - % du capital : NS. 

Daniel LEBARD
Administrateur 
N� le 20 janvier 1939
Date d'entr�e en fonction : 6 mars 2007. 
Ech�ance du mandat : 2010

Autres mandats N�ant
Propri�taire de : 10 actions - % du capital : NS. 

Arnaud LIMAL
Administrateur 
N� le 21 septembre 1957
Date d'entr�e en fonction : 25 mai 2007. 
Ech�ance du mandat : 2009

Autres mandats hors groupe : 
Vice-pr�sident et Secr�taire g�n�ral de : HARVARD BUSINESS SCHOOL CLUB DE France
Administrateur ind�pendant de : STORE ELECTRONIC SYSTEMS

Propri�taire de : 100 actions - % du capital : NS. 

Christian MAUGEY 
Administrateur 
N� le 21 juin 1942
Date d'entr�e en fonction : 11 mai 1995. 
Ech�ance du mandat : 2009. 

Autres mandats hors groupe : 
Pr�sident OGEC de l’INSTITUT DE LA TOUR
Pr�sident-directeur g�n�ral de : FINANCIERE BOSCARY

CALIFFE SAS 2008
CALIFFE SAS 2009
CALIFFE SAS 2010

Administrateur de : TURENNE CAPITAL PARTENAIRES
PARIS-LYON DE GESTION

Propri�taire de : 600 actions – % du capital : NS

Augustin PALUEL-MARMONT 
Administrateur (fils de Jean-Marie PALUEL-MARMONT)
N� le 14 septembre 1975
Date d'entr�e en fonction : 1er d�cembre 2009. 
Ech�ance du mandat : 2010. 

Autres mandats :
N�ant.

Autres mandat hors groupe :
Pr�sident-directeur g�n�ral de : MICHEL & AUGUSTIN SA

Propri�taire de : 1 265 actions, soit 0,10 % du capital et 0,06 % des droits de vote.
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Henri de PRACOMTAL 
Administrateur 
N� le 14 septembre 1952
Date d'entr�e en fonction : 26 mars 1998. 
Ech�ance du mandat : 2009. 

Autres mandats hors groupe : 
Pr�sident, Directeur g�n�ral: STE CHENE ET CIE 
Pr�sident-directeur g�n�ral de : TONNELLERIE TARANSAUD
Administrateur de : FRANCE GALOP

Propri�taire de 100 actions - % du capital : NS. 

Soci�t� GIGE
SARL au capital de 302 306,86 € - RCS 378 145 072 
Administrateur 
Date d'entr�e en fonction : 2 d�cembre 2008.
Ech�ance du mandat : 2009
repr�sent�e par M. Alain SOURISSEAU 
N� le 7 septembre 1954

Autres mandats : 
N�ant.

Propri�taire de 120 actions - % du capital : NS. 

FRANCE PARTICIPATIONS
SAS au capital de 1 630 283 € - RCS 622 050 185 (62 B 5018) 
Administrateur 
Date d'entr�e en fonction : 26 mars 1998. 
Ech�ance du mandat : 2009. 
repr�sent�e par M. Christophe PALUEL-MARMONT 
N� le 6 juillet 1948

Autres mandats : 
N�ant.

Propri�taire de : 569 293 actions, soit 46,87 % du capital et 53,24 % des droits de vote. 

CETIG (Centre d’Etudes pour l’Investissement et la Gestion)
SAS au capital de 3 500 000 € - RCS 389 762 202 (92 B 14912) –
Administrateur 
Date d'entr�e en fonction : 15 d�cembre 2000. 
Ech�ance du mandat : 2010. 
repr�sent� par M. Guy GERVAIS 
N� le 16 f�vrier 1942

Autres mandats : 
N�ant.

Propri�taire de : 29 835 actions, soit 2,46 % du capital et 2,42 % des droits de vote. 

INSTITUTION NATIONALE DE PREVOYANCE DES REPRESENTANTS (INPR) (*)
Art. L.732-1 du code de la S�curit� Sociale – Agr�ment minist�riel 21.12.1998 
Administrateur 
Date d'entr�e en fonction : 2 juin 2004. 
Ech�ance du mandat : 2009. 
repr�sent�e par M. Pierre GIRARDIN 
N� le 31 octobre 1949

Propri�taire de : 53 344 actions, soit 4,39 % du capital et 5,14 % des droits de vote. 
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Autres mandats exercés par les Administrateurs au cours des cinq exercices précédents.

PRESIDENT
ADMINISTRATEUR                      

ou Membre du Conseil de 
surveillance

GERANT REPRESENTANT 
PERMANENT

Jean-Marie PALUEL-MARMONT Edrasco Financi�re Boscary Paluel-Marmont Finance
Paluel-Marmont Finance Esprit de France Lonthenes
Murillo 26
Sofinnova SA Sofival

Claude JANSSEN Krupaco Finances SAS      
IEDD

American University in Bulgaria

Christian MAUGEY Compagnie du Mont-Blanc Muette Eurelec
Mont-Blanc & Compagnie

Christophe PALUEL-MARMONT ESPRIT DE France Compagnie Lebon
en vigueur Paluel-Marmont Finance

Synhorcat (en vigueur)
Henri de PRACOMTAL Thales International MM Ste Charentaise de

Tonnelerie Garnier                            
Chene Developpement SAS

Risques

INPR

Sicav Natexis 
Quantactions Europe
Pr�voyance et R�assurance 
Pr�voyance SA
Caam Oblig Internationales

Guy GERVAIS Finarena France Participations

Daniel LEBARD DLMD Cetig
FAIRCHILD CORPORATION

R�mun�rations des dirigeants sociaux

Jean-Marie PALUEL-MARMONT exercice N-1 exercice N
Pr�sident et directeur g�n�ral
R�mun�rations dues au titre de l'exercice 285 000 € 285 220 €
(détaillées dans le tableau ci-dessous )
Valorisation des options attribu�es au NEANT NEANT
cours de l'exercice
Valorisation des actions de performance NEANT NEANT
attribu�es au cours de l'exercice

Tableau de synth�se des r�mun�rations et des options et 
actions attribu�es � chaque dirigeant /mandataire social

� travers la convention avec le CETIG

Jean-Marie PALUEL-MARMONT
Pr�sident et directeur g�n�ral montants dus montants vers�s montants dus montants vers�s
R�mun�ration fixe 0 285 000,00 € 0,00 € 285 220 

R�mun�ration variable 0,00 € 0,00 € 22 000 € 0,00 €

R�mun�ration exceptionnelle vers�e NEANT NEANT NEANT NEANT

Jetons de pr�sence au titre de 7 272,73 € 7 441,86 €

Avantages en nature NEANT NEANT NEANT NEANT

Tableau r�capitulatif des r�mun�rations au niveau du groupe de
chaque dirigeant / mandataire social � travers la convention avec le CETIG

exercice N-1 exercice N

M. Jean-Marie PALUEL-MARMONT n’a pas de contrat de travail avec la COMPAGNIE LEBON. Il est 
r�mun�r� par la soci�t� animatrice du groupe, le CETIG, qui refacture la quote-part de sa r�mun�ration 
aff�rente � chaque filiale � travers les conventions r�glement�es existant entre les parties (voir rapport 
sp�cial des commissaires aux comptes).

Il n’existe aucun engagement de toute nature, pris par la soci�t� aux b�n�fices de ses mandataires 
sociaux, correspondant � des �l�ments de r�mun�ration, indemnit�s ou des avantages dus ou 
susceptibles d’�tre dus � raison de la prise, de la cessation ou du changement de ces fonctions ou 
post�rieurement � celles-ci.
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Par contre, certains d’entre eux b�n�ficient d’une retraite dite de l’article 39 du CGI � travers la 
convention CETIG, dont les montants sont refactur�s aux filiales au prorata des droits � la retraite de 
chacun.

Jetons de pr�sence des administrateurs
MEMBRES DU CONSEIL Jetons vers�s Jetons vers�s

exercice 2008 exercice  2009

Jean- Marie PALUEL-MARMONT 7 272,73 € 7 441,86 €
Guy GERVAIS 7 272,73 € 7 441,86 €
Claude JANSSEN 11 272,73 € 11 441,86 €
Daniel LEBARD * 9 954,73 € 10 081,40 €
Arnaud LIMAL 7 272,73 € 7 441,86 €
Christian MAUGEY 11 272,73 € 11 441,86 €
Christophe PALUEL-MARMONT 7 272,73 € 7 441,86 €
Augustin PALUEL-MARMONT - 1 860,47 €
Roger PALUEL-MARMONT 7 272,73 € 3 720,93 €
Henri de PRACOMTAL 13 272,73 € 13 441,86 €
GIGE 7 272,73 € 7 441,86 €
INPR 7 272,73 € 7 441,86 €
* après retenue à la source
Aucune autre r�mun�ration n’est vers�e ni aucun avantage en nature consenti, � l’exception de 
MM. Jean-Marie et Christophe PALUEL-MARMONT. La r�mun�ration de ce dernier s’�l�ve pour 2009 � 
183 100 € et 32 000 € de prime contre 220 000 € en 2008.

Le nombre d’actions devant �tre d�tenues par un administrateur est de 10.

Au 31 d�cembre 2009, aucun pr�t ni garantie n'ont �t� accord�s aux membres des organes 
d’administration et de direction. 

Il n’existe aucun administrateur �lu par les salari�s ni de censeurs.

Les dirigeants ou membres de leur famille ne poss�dent pas directement ou indirectement d’actifs de la 
soci�t� ou du groupe � l’exception de leur participation au capital de la soci�t�.

A la connaissance de la soci�t�, il n’existe aucun conflit d’int�r�t potentiel entre les devoirs � l’�gard de 
la soci�t� des administrateurs et dirigeants, et leurs int�r�ts priv�s.

En outre � la connaissance de la soci�t� aucun mandataire social n’a fait l’objet au cours des cinq 
derni�res ann�es :

- d’une condamnation pour fraude prononc�e ;
- d’une faillite, mise sous s�questre ou liquidation ;
- d’une incrimination officielle prononc�e par des autorit�s statutaires.

A la date du pr�sent document de r�f�rence, aucun mandataire social n’est li� � la soci�t� par un contrat 
de service � l’exception de M. Guy GERVAIS par le biais de la soci�t� FINARENA.

Options d’achat d’actions attribu�es aux mandataires sociaux et aux dix premiers 
salari�s
A la suite de la d�cision prise par les assembl�es g�n�rales mixtes du 3 mai 2002 et du 25 mai 2005, le 
conseil d’administration a accord� au profit des dirigeants et des salari�s du groupe les plans d’options 
d’achat actuellement en vigueur suivants :



39

AGM du 3 mai 2002 AGM du 25 mai 2005
Plan 2 Plan 3

Date du conseil d'administration 22-avr.-05 25-sept.-07
Nombre d'actions pouvant �tre achet�es  11 500 7 500

dont le nombre pouvant �tre achet� par :
>  les mandataires sociaux

Jean-Marie PALUEL-MARMONT 3 400
Christophe PALUEL-MARMONT 2 600

>  les dix premiers salari�s 2 700
>  les salari�s des soci�t�s li�es 2 800 7 500

Point de d�part d'exercice des options 1-mai-09 1-oct.-11

Date d'expiration 21-avr.-13 30-sept.-12
Prix d'achat 81,88 € 115,32 €
Nombre d'actions achet�es au 31 d�cembre 2009 0 0

Options d'achat annul�es durant l'exercice 0 0

Options d'achat d'actions restantes 11 500 7 500

INFORMATION SUR LES OPTIONS D'ACHAT

1 000 options d’achat du plan n�1 clos n’ont pas �t� lev�es su fait du d�part du b�n�ficiaire. Elles sont 
en instance de r�affectation.

Options d’achat d’actions lev�es durant l’exercice par chaque dirigeant 
mandataire social

Jean-Marie PALUEL-MARMONT Plan n�1 en date 
du 16 d�cembre 
2003

6 000 57,46 € 1er d�cembre 
2008

Options d’achat d’actions attribu�es aux mandataires sociaux aux dix premiers 
salari�s et aux salari�s des soci�t�s li�es durant l’exercice clos le 31 d�cembre 
2009.

N�ant

Aucune action de performance n’a �t� attribu�e aux dirigeants mandataires sociaux.

Cette ann�e, 11 900 options du plan N� 1 ont �t� lev�es, dont 10 900 par des mandataires sociaux qui 
ont fait l’objet d’une d�claration aupr�s de l’AMF. Le comit� de r�mun�ration a recommand� au conseil 
d’administration de ne pas obliger le Pr�sident-directeur g�n�ral � conserver ses titres jusqu’� la fin de 
son mandat.

Les options consenties �tant des options d’achat, il n’y a pas de dilution potentielle.

Il n'existe pas de plan d'int�ressement du personnel aux b�n�fices de la soci�t�.

Attribution d’actions gratuites

L’assembl�e g�n�rale du 7 mai 2008 a donn� tous pouvoirs au conseil d’administration d’attribuer des 
actions gratuites de la soci�t� au profit des salari�s de la soci�t� ou des soci�t�s qui lui sont li�es, ainsi 
qu’aux mandataires sociaux r�pondant aux conditions de l’article L.225-197-1 du code de commerce. 
Dans le cadre de cette autorisation, aucune attribution n’a �t� r�alis�e.
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Op�rations sur titres r�alis�es par des dirigeants et mandataires sociaux

Au cours de l’exercice, Monsieur Jean-Marie PALUEL-MARMONT a lev� 6 000 options d’achat au cours 
de 57,46 €, la soci�t� FRANCE PARTICIPATIONS, administrateur, a acquis 2 750 titres au cours moyen 
de 57,81 € et en a revendu 2 000 au cours moyen de 57,10 €.

Composition et fonctionnement du conseil d’administration
Le fonctionnement du conseil d’administration est r�gi par la loi, son r�glement int�rieur en cours de 
modifications � la suite de la prise en compte du code de gouvernance Middlenext et par les statuts de 
la soci�t�.

Conventions r�glement�es
En 2001, une convention d'assistance a �t� sign�e avec FINARENA, dont M. Guy GERVAIS est le 
g�rant, dans le cadre d’une prestation de conseils (cf. rapport sp�cial des commissaires aux comptes).

Cette convention continue de produire ses effets (cf. rapport sp�cial des commissaires aux comptes).

En 2009, la convention avec le CETIG a continu� de produire ses effets pour les prestations de 
direction, d’administration et de comptabilit� au temps pass� sur la base d’un taux horaire d�fini par le 
conseil d’administration.

Le 1er d�cembre 2009, le conseil d’administration a autoris� la modification des taux horaires inh�rents 
� la convention avec le CETIG. (cf. rapport sp�cial des commissaires aux comptes).

Plan de communication.

Le rapport annuel sur les comptes 2009, ainsi que le rapport du Pr�sident du conseil d’administration, le 
rapport sur le rachat d’actions et le descriptif du nouveau programme dont l’autorisation est demand�e
lors de la pr�sente assembl�e, ont �t� mis en ligne sur le site de la COMPAGNIE LEBON et sur les sites 
selon les r�glementations li�es � l’adoption de la directive Transparence. De plus, ils sont adress�s par 
voie �lectronique � l’Autorit� des March�s Financiers.

Les comptes sociaux et consolid�s au 31 d�cembre 2009 ont fait l’objet d’un communiqu� de presse 
diffus� le 13 avril 2010 apr�s la fermeture de la bourse.

Une r�union avec des analystes financiers (SFAF) s’est tenue le 27 avril 2010.
Le r�sultat consolid� au 30 juin 2010 fera l’objet d’un communiqu� de presse le 24 ao�t 2010 apr�s la 
fermeture de la bourse.
Les actualit�s concernant la COMPAGNIE LEBON et ses filiales sont mises en ligne sur le site de la 
soci�t� LEBON et sur les sites selon les r�glementations li�es � l’adoption de la directive Transparence. 
De plus, ils sont adress�s par voie �lectronique � l’Autorit� des March�s Financiers.

Vie administrative de la soci�t�

Ainsi qu’il l’avait d�j� exprim� aux administrateurs ainsi qu’aux Actionnaires lors de la pr�c�dente 
Assembl�e (voir allocution en début de rapport), Monsieur Roger PALUEL-MARMONT a remis sa 
d�mission par lettre en date du 8 juillet 2009 de ses fonctions d’Administrateur. 
Le Conseil d’Administration du 25 ao�t 2009 a pris acte de cette d�cision et a tenu � lui rendre 
hommage pour le r�le imminent qu’il a jou� dans l’histoire de la soci�t�.
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Le Conseil d’Administration du 1er d�cembre 2009 a coopt� Monsieur Augustin PALUEL-MARMONT en 
qualit� d’Administrateur, en remplacement  de Monsieur Roger PALUEL-MARMONT et pour le temps 
restant � courir de son mandat, soit jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale Ordinaire appel�e � statuer sur les 
comptes de l’exercice 2010.

Nous vous demandons de bien vouloir ratifier cette nomination provisoire.

Par ailleurs, les mandats d’Administrateur de Messieurs Jean-Marie PALUEL-MARMONT, Claude 
JANSSEN, Arnaud LIMAL, Christian MAUGEY, Henri de PRACOMTAL, FRANCE PARTICIPATIONS, 
Soci�t� GIGE et l’INPR viennent � expiration lors de la pr�sente Assembl�e. Chacun d’entre eux est 
r��ligible.

En cons�quence, nous vous proposons de renouveler leurs mandats respectifs pour une dur�e de trois 
ans, � l’exception de Monsieur Claude JANSSEN qui n’a pas souhait� voir son mandat d’administrateur 
renouvel�.

Le Conseil exprime � Monsieur Claude JANSSEN tous ses remerciements pour son importante
participation � ses travaux depuis de nombreuses ann�es et lui a demand� de bien vouloir continuer � le 
faire b�n�ficier de son exp�rience en cette p�riode de r�flexion strat�gique et d’accepter un poste de 
censeur. M. Claude JANSSEN a accept�.

Enfin, le conseil propose � vos suffrages la nomination de Monsieur Pascal PALUEL-MARMONT en 
qualit� d’Administrateur.

.Au cours de l'exercice 2009, la COMPAGNIE LEBON a fait usage de l'autorisation qui lui avait �t� 
donn�e par la derni�re assembl�e g�n�rale d'op�rer en Bourse sur ses propres actions, en vue 
notamment de la r�gularisation et de l'animation du march�. 

La COMPAGNIE LEBON souhaite se voir autoriser un nouveau programme de rachat d'actions dans le 
cadre de l'article L.225-209 du Code de Commerce portant sur 10 % du capital d�tenus sous formes 
d'actions propres. Les objectifs de ce programme sont d�crits page 28 du rapport.

Nous vous demandons donc de bien vouloir d�cider de ces op�rations et de conf�rer tous les pouvoirs 
n�cessaires au Conseil d’Administration en vue de leur r�alisation.

La COMPAGNIE LEBON souhaite b�n�ficier de la pr�sence d’un coll�ge de censeurs au sein de la 
Soci�t�. Par cons�quence, elle propose d’ins�rer un nouvel article dans les statuts afin de d�finir 
notamment les modalit�s de sa nomination.

Des r�solutions � caract�re ordinaire et extraordinaire sont soumises au vote de la pr�sente assembl�e 
g�n�rale.



42

Eléments financiers
En application du r�glement CE n� 809/2004 sur les prospectus, les informations suivantes sont incluses 
par r�f�rence dans le pr�sent document de r�f�rence :

- Les comptes consolid�s du groupe et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes 
consolid�s pour l’exercice clos le 31 d�cembre 2007 ont �t� d�pos�s aupr�s de l’Autorit� des 
March�s Financiers le 26 mars 2008  sous le n� D.08-150.

- Les comptes consolid�s du groupe et le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes 
consolid�s pour l’exercice clos le 31 d�cembre 2008 ont �t� d�pos�s aupr�s de l’Autorit� des 
March�s Financiers le 18 mars 2009 sous le n� D. 09-133 frais 

Ils sont disponibles sans frais au si�ge social, sur le site de la soci�t� et sur le site de l’Autorit� des 
March�s Financiers.

Groupe COMPAGNIE LEBON
Compte de r�sultat consolid� ifrs (en K€) notes Au 31/12/2009 Au 31/12/2008 Au 31/12/2007

Chiffres d'affaires 6-q 107 973 29 892 54 009
Autres produits de l'activit� 600 227 125

Produit des activit�s courantes 6-q 108 573 30 119 54 134
Achats, variation de stocks et charges externes 6-r -63 797 -17 504 -37 338
Charges de personnel 6-s -30 392 -6 310 -6 322
Imp�ts et taxes -2 759 -1 365 -1 237
Dotations aux amortissements et aux provisions 6-t -6 781 -2 627 -1 381
Autres produits et charges ordinaires -2 -289 -4

Charges des activit�s courantes 6-r -103 731 -28 095 -46 282
R�sultat courant avant d�pr�ciation 4 842 2 024 7 852

D�pr�ciation sur Fonds de Commerce et goodwill -3 512
R�sultat des activit�s courantes 1 330 2 024 7 852

Ajustement (net) de la juste valeur  des TIAP 6-e -12 058 -1 808 785
Ajustement (net) de la juste valeur des valeurs mobili�res de placement 6-w 829 -7 441 120
Produits financiers 6-x 6 236 5 217 14 074
Co�ts financiers 6-x1 -4 266 -2 225 -3 113

R�sultat de l'activit� financi�re -9 259 -6 257 11 866
Ajustement (net) de la juste valeur des immeubles de placement 6-v 127 479 2 624
R�sultats de cession des immeubles de placement 4 617 3 560

R�sultat avant imp�t et r�sultat 
des activit�s arr�t�es ou en cours de cession -3 185 -3 754 25 902

Charge d'imp�t 6-y 3 126 1 826 -8 494
Quote-part du r�sultat des soci�t�s mises en �quivalence 0 -321 -10
R�sultat des activit�s arr�t�es ou en cours de cession 0 0

R�sultat net -59 -2 249 17 398
Part du Groupe -1 030 -2 536 15 883

Part des minoritaires 6-z 971 287 1 515

R�sultat par action -0,89 € -2,16 € 13,64
R�sultat dilu� par action 6-z -0,85 € -2,09 € 13,08
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Bilan consolid� ifrs (en K€)

Actif notes au 31/12/2009 au 31/12/2008 au 31/12/2007

Actifs non courants 170 645 195 019 157 329
Actifs corporels 4-f 22 108 19 691 19 539
Immeubles de placement 4-g 20 092 27 563 23 622
Ecart d'acquisition 4-e 47 746 10 142 10 142
Immobilisations incorporelles 4-e 19 626 17 051 17 051
Titres de capital investissement en juste valeur 4-l 55 992 118 733 85 172
Autres immobilisations financières 891 637 493
Titres dans sociétés mises en équivalence 6-f 200 521
Impôts différés 6-g 4 190 1 002 789
Actifs courants 137 971 66 852 102 816
Stocks 4-j 40 185 29 102 28 318
Clients et créances diverses 4-k 35 971 11 178 13 150
Charges constatées d'avance 847 102 147
Valeurs mobilières évaluées en juste valeur 6-w 50 753 23 545 55 045
Disponibilités 10 215 2 925 6 156

Total actif 308 616 261 871 260 145

Passif
Capitaux propres (part du groupe) 168 796 173 056 178 881
Capital 6-k 13 360 13 360 13 360
Réserves consolidées 160 724 165 667 153 488
Résultat consolidé -1 030 -2 536 15 883
Titres en autocontrôle 4-n -4 258 -3 435 -3 850

Int�r�ts minoritaires 14 021 13 602 6 870
Passif non courant 60 475 55 479 44 828
Emprunts long terme 4-m 39 674 32 237 24 620
Impôts différés 6-y 15 485 17 193 16 341
Provisions long terme 4-p 440 321 255
Dettes sur immobilisations 6-o 4 876 5 728 3 612
Dettes fiscales 0 0

Passif courant 65 324 19 734 29 566

Dettes sur immobilisations 6-o 3 035 3 242 4 253
Autres dettes d'exploitation 4-k 32 440 5 709 16 934
Comptes de régularisation 16 446 485 1 048
Part courante des emprunts et dettes financières 4-m 11 784 8 774 6 423
Provision court terme 4-p 1 619 1 524 908

308 616 261 871 260 145Total passif
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TABLEAU CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE NETTE (en K€)

31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Résultat net consolidé (y compris intérêts minoritaires) -59 -2 249 17 398
+/- Dotations nettes aux amortissements 1 961 1 155 1 241
+/- Dotations nettes aux provisions (à l'exclusion de celles liées à l'actif circulant) 6 542 371 799
+/- Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur 12 107 1 328 -3 349
+/- Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés -62 5 80
+/- Autres produits et charges calculés
+/- Plus et moins values de cession -6 679 65 -9 434
+/- Profits et pertes de dilution
+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence 0 321 10
- Dividendes (titres non consolidés)

Capacité d'autofinancement après coût de l'endettement financier net et impôt 13 810 996 6 745

+ Coût de l'endettement financier net
+/- Charge d'impôt (y compris impôts différés) -4 686 1 270 -4 303

Capacit� d'autofinancement avant co�t de l'endettement financier net et imp�t 9 124 2 266 2 442

- Impôt versé -6 883 -1 437
+/- Variation du BFR lié à l'activité (y compris dette liée aux avantages au personnel) 2 024 -710 27 640

Flux net de tr�sorerie gener� par l'activit� 11 148 -5 327 28 645

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles -1 103 -4 926 -2 529
+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 4 397
- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations financières (titres non consolidés) -10 854 -21 868 -40 309
+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations financières (titres non consolidés) 33 559 10 655 31 584

+/- Incidence des variations de périmètre 8 367 34 659
+ Dividendes reçus

+/- Variation des prêts et avances consentis
+ Subventions d'investissement reçues

+/- Autres flux liés aux opérations d'investissement

Flux net de tr�sorerie li� aux op�rations d'investissement 29 969 -16 135 23 802

+ Sommes perçues des actionnaires lors d'augmentation de capital 0 37 84
+ Sommes reçues lors de l'exercice des stock-options

+/- Rachats et reventes d'actions propres -1 304 416 -1 853
- Dividendes mis en paiement au cours de l'exercice -3 129 -6 235 -4 999
+ Encaissements liés aux nouveaux emprunts 4 616 7 035 55
- Remboursements d'emprunts -6 791 -14 533 -33 380
- Intérêts financiers nets versés

+/- Autres flux liés aux opérations de financement

Flux net de tr�sorerie li� aux op�rations de financement -6 608 -13 280 -40 093

+/- Incidence des variations des cours des devises

Variation de la tr�sorerie nette 34 509 -34 742 12 354
Trésorerie d'ouverture 26 459 61 201 48 847
Trésorerie de clôture 60 968 26 459 61 201
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01/01/2009 01/01/2008 01/01/2007

Capitaux propres part du groupe 173 056 178 881 168 316

R�sultat consolid� -1 030 -2 536 15 883
Distribution de dividendes -1 864 -3 749 -3 539
Actions propres -824 416 -1 853
Retraitement Stock options -62 5 80
Autres variations 39 -6
R�sultats ant�rieurs/consolidation en IG de filiales -480
Capitaux propres part du groupe 168 796 173 056 178 881

31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Etat de r�sultat global (en K€) 31/12/2009 31/12/2008
R�sultat net -59 -2 249
Stock option -62 5
R�sultats ant�rieurs/consolidation en int�gration globale de filiales l -480
Divers 40
Effets fiscaux

Total des produits & charges non constat�s en r�sultat -542 45
R�sultat global -601 -2 204

Part du Groupe -1 572 -2 491
Part des minoritaires 971 287

Notes annexes aux comptes consolid�s au 31 d�cembre 2009

1 – Faits caract�ristiques de l’exercice

Faits marquants de l’exercice

Le r�sultat consolid� de 2009, part du groupe, est une perte de 1 M€, � comparer � une perte en 2008 
de 2,5 M€.

La pr�sentation des comptes consolid�s est peu comparable entre 2009 et 2008, car le p�rim�tre de 
consolidation a �t� modifi� par l’int�gration globale des 15 filiales op�rationnelles, d�pendantes des 5 
holdings d�tenues majoritairement par PALUEL-MARMONT CAPITAL, consolid�es en 2008.

Un comparatif 2008 proforma des comptes consolid�s, comprenant l’int�gration des 15 filiales 
op�rationnelles, est pr�sent�, dans la partie 3 b).

Sur 2009, les postes du bilan les plus impact�s sont : les actifs corporels +2M€, les �carts 
d’�valuations,+39,1 M€, les immobilisations incorporelles + 4 M€, les titres en juste valeur -40,4 M€, les 
clients +18,6 M€, les autres cr�ances + 9,3 M€, les disponibilit�s + 18,9 M€, les dettes obligataires et 
bancaires +28 M€, les autres dettes +18,5 M€.
Le compte de r�sultat s’accro�t de 80,7 M€ de chiffre d’affaires, de 72,7 M€ de charges d’exploitation, et 
d’une charge financi�re nette de 1,4 M€.

L’activit� du groupe, d�taill�e dans les notes annexes, ci-apr�s, comprend les activit�s r�currentes 
(comme l’h�tellerie), les activit�s d�nou�es au cours de l’exercice, en fonction des acquisitions et des 
cessions des op�rations d’investissement dans les projets industriels et immobiliers (capital 
investissement) et les op�rations de nature exceptionnelle, comme la cession d’un immeuble.

De plus, le r�sultat prend en compte l’�valuation � la juste valeur des projets, non d�nou�s en fin 
d’exercice, et comme l’an pass�, la volatilit� du contexte �conomique actuel fait peser un risque sur les 
valeurs des op�rations, et sur les conditions de sortie. En effet, l’environnement �conomique a une forte 
incidence sur les marges des entreprises et la volatilit� de cet environnement est susceptible de modifier 
les perspectives anticip�es qui r�sultent de mod�les de valorisation.
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Le r�sultat de l’exercice peut se r�sumer en deux parties :

- les op�rations d�nou�es au cours de l’ann�e, qui se soldent par un b�n�fice de + 13,8 M€, provenant 
des diff�rentes activit�s du groupe, r�currentes ou ponctuelles, et plus particuli�rement :

 . de la cession de l’immeuble de placement du 26, rue Murillo, + 4,6 M€
 . de la cession de Tiap + 2 M€
 . des cessions du stock des biens immobiliers, + 2,3 M€
 . de l’activit� du secteur h�telier (nette d’IS), +2,3 M€
 . de l’activit� des filiales consolid�es de PMC (nette d’IS), + 2 M€
 . des autres activit�s du groupe, nettes des charges de fonctionnement, - 1,1 M€
 . de l’imp�t d�clar� par le groupe (hors h�tellerie et filiales PMC, inclus ci-dessus), + 1,7 M€

- et les �valuations des op�rations en portefeuille, d�ficitaires de 14,8 M€ provenant principalement 
 . le portefeuille des Tiap, - 12 M€,
 . des immeubles de placement +0,1 M€,
 .des �carts d’acquisition, - 3,7 M€ prenant en compte dans les � impairtment test � de la baisse 

du chiffre d’affaires :
o de l’H�tel Aiglon g�n�rant une provision de 1,5 M€ sur le fonds de commerce 
o des filiales op�rationnelles de PALUEL-MARMONT CAPITAL dont le goodwill a �t� d�pr�ci� 

de 1,6 M€,
 . du projet La Plagne, - 3,9 M€
 . de l’imp�t diff�r�, + 4,7 M€

2 – Base de pr�paration
a) Principes g�n�raux

Les �tats financiers consolid�s pr�sent�s ont �t� �tablis conform�ment aux IFRS (International Financial 
Reporting Standards), adopt�s par la Communaut� Europ�enne dans son r�glement n� 1 126 / 2008 du 
3 novembre 2008.

Les principes comptables et les m�thodes d’�valuation retenus pour l’�tablissement des informations 
financi�res de 2009 sont inchang�s par rapport � 2008 et ont �t� compl�t�s de l’application :

- de toutes les normes et interpr�tations adopt�es par l’Union Europ�enne et d’application obligatoire au 
31 d�cembre 2009 ;

- des options retenues et des exemptions utilis�es.

Ces �tats financiers sont pr�sent�s en milliers d’euros et arrondis au millier le plus proche.

b) Estimation de la Direction

Les estimations et jugements pos�s par la Direction en application des normes IFRS et qui ont un 
impact significatif sur les comptes concernent les �l�ments suivants :

- l’�valuation des titres de capital investissement (TIAP),
- les �valuations retenues pour les tests de d�pr�ciation de valeur,
- les �valuations des immeubles de placements,
- l’�valuation des provisions et des engagements de retraite.

c) R�f�rentiel Normes

Les �tats financiers consolid�s sont conformes au r�f�rentiel IFRS, adopt� par la l’Union Europ�enne 
dans sont r�glement adopt� le 3/11/2008 et  tiennent compte des normes, interpr�tations et 
amendements publi�s, d’application obligatoire dans l’Union Europ�enne depuis le 15 octobre 2008 :
- IFRS 8 – Information sectorielle : sans incidence sur la pr�sentation des secteurs d’activit�, les 

informations communiqu�es refl�tant le reporting interne du Groupe.
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- IAS 1 – Pr�sentation des �tats financiers (r�vis�e) : Cette norme implique des �tats compl�mentaires 
obligatoires dont principalement un �tat de r�sultat global.

L’adoption par l’Union Europ�enne des normes et interpr�tations suivantes est sans impact sur les 
�tats financiers du Groupe : 

- IAS 23 – Comptabilisation des co�ts d’emprunt
- IFRS 2 – Amendements relatifs aux conditions d’acquisition et aux annulations
- IFRS 3 r�vis� : Regroupements d’entreprises
- IAS 32 et IAS 1 – Amendements relatifs aux � Puttable Financial Instruments and Obligations Arising 

on Liquidation �
- Amendements IFRS 1 et IAS 27 – Co�t d’investissement dans une filiale, une entit� contr�l�e 

conjointement ou une entreprise associ�e
- Amendements IAS 39 et IFRS 7 – Reclassements d’actifs financiers
- Annual improvements – Am�liorations annuelles port�es � diff�rentes normes (texte publi� par l’IASB 

en mai 2008 et adopt� en janvier 2009)
- IFRIC 13 – Programmes de fid�lisation clients
- IFRIC 14 – IAS 19 – Ecr�tement d’un actif de retraite, exigence de leur financement et leurs 

interactions
- IFRIC 15 – Accords de construction de biens immobiliers
- IFRIC 17 – Distributions d’actifs non mon�taires aux propri�taires
- IFRIC 18 – Transferts d’actifs provenant de clients

Le Groupe n’a pas anticip� de normes et interpr�tations dont l’application n’est pas obligatoire au 1er 
janvier 2009.

Les normes, interpr�tations et amendements publi�s d’application obligatoire, mais non encore 
approuv�s par l’Union Europ�enne, ne devraient pas avoir d’impact significatif sur les comptes du 
31 d�cembre 2009.

3 – Principes comptables de consolidation

a) M�thodes de consolidation

Les soci�t�s sur lesquelles la COMPAGNIE LEBON exerce un contr�le direct ou indirect par la 
d�tention de plus de 50 % des droits de vote �mis ou dans lesquelles elle exerce un contr�le exclusif 
sont consolid�es par int�gration globale. Le contr�le exclusif s'entend comme un contr�le par tout 
moyen, autre que la d�tention d'un int�r�t majoritaire en droits de vote, tel que d�tention d’int�r�ts 
minoritaires significatifs, contrats ou accords avec les autres actionnaires conform�ment � la norme 
IAS 27.

Les soci�t�s dans lesquelles la COMPAGNIE LEBON exerce une influence notable sur les politiques 
financi�res et op�rationnelles sont consolid�es selon la m�thode de la mise en �quivalence 
conform�ment � la norme IAS 31.

Les titres des soci�t�s de capital-investissements, dans lesquelles le Groupe Compagnie Lebon 
exercice le contr�le exclusif directement ou indirectement, sont consolid�s en int�gration globale, 
ainsi que les soci�t�s filiales de ces entit�s.

Les titres des soci�t�s de capital-investissement, dans lesquelles le Groupe Compagnie Lebon 
n’exerce pas le contr�le exclusif directement ou indirectement, et qui sont comptabilis�es dans les 
comptes sociaux en TIAP, sont comptabilis�s � leur juste valeur (� Fair value �), conform�ment aux 
pr�conisations des normes IAS 27, 28 et 39. 

En ce qui concerne les titres correspondant � une d�tention comprise entre 20 et 50 %, la variation 
de la juste valeur est comptabilis�e en r�sultat de la p�riode de r�f�rence, conform�ment � la norme 
IAS 28, du fait de l’influence notable exerc�e par le Groupe Compagnie Lebon dans ces soci�t�s 
organis�es notamment par les pactes d’actionnaires.



48

En ce qui concerne les titres correspondant � une d�tention inf�rieure � 20 %, l’influence notable 
exerc�e par le Groupe Compagnie Lebon, constat�e au vu des dispositions des pactes 
d’actionnaires (acc�s � une information privil�gi�e notamment), permet �galement, par d�rogation � 
IAS 28, de comptabiliser la variation de juste valeur en r�sultat de la p�riode.

Depuis le 1er janvier 2005, le portefeuille de TIAP est �valu� selon la juste  valeur, conform�ment 
aux modalit�s d’�valuation des TIAP pr�conis�es par les � Valuation Guidelines � publi�es par les 
organisations professionnelles europ�ennes (AFIC – EVCA – BVCA) en avril 2005 et �tablies en 
coh�rence avec les normes IFRS de r�f�rence destin�es aux m�tiers du capital investissement.

Les acquisitions de soci�t�s intervenues en cours d’exercice sont prises en compte dans les �tats 
financiers consolid�s � partir de la date de prise du contr�le effectif.

Les soci�t�s consolid�es sont pr�sent�es � la note 5 – P�rim�tre de consolidation.

b) Consolidation des filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL

En 2008, le groupe Compagnie Lebon a consolid� suivant la m�thode de l’int�gration globale, les 
soci�t�s holdings suivantes, filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL :

- Groupe Logfi,
- Cesa D�veloppement,
- Palolding,
- Financi�re de l’Orf�vrerie d’Anjou,
- Paluel-Marmont Capital Sant�,

Les soci�t�s op�rationnelles, filiales des soci�t�s ci-dessus, n’ont pas �t� consolid�es en 2008 en 
raison de la prise de contr�le r�cente et de l’absence de donn�es chiffr�es suffisamment actualis�es 
et fiables.

Dans la consolidation au 31 d�cembre 2009, le groupe Compagnie Lebon a consolid�, par 
l’int�gration globale, l’ensemble des titres de capital investissement dans lesquels il exerce le 
contr�le exclusif directement ou indirectement, y compris les soci�t�s holdings ci-dessus et les 
soci�t�s op�rationnelles.

Pour une information comparative, il a �t� reconstitu� les principaux agr�gats du bilan et du compte 
de r�sultat de 2008 � Proforma � prenant en compte les soci�t�s holdings et les soci�t�s 
op�rationnelles, filiales de PMC, partiellement sur l’ann�e 2008, en fonction des dates d’entr�es 
dans la p�rim�tre de consolidation (dates de prises de contr�le) qui s’�chelonnent sur 2008 pour les 
diff�rents sous-groupes :

BILAN CONSOLIDE (en K€) PROFORMA 31/12/2008 Variation
31/12/2008

. Ecart d'acquisition 49 246 10 142 39 104

. Titres de capital investissement en juste valeur 78 362 118 733 -40 371

. Clients et cr�ances diverses 56 169 11 178 44 991

. R�serves consolid�es 166 124 165 667 457

. R�sultat consolid� Groupe -3 405 -2 536 -869

. Int�r�ts minoritaires 14 613 13 602 1 011

. Emprunts et dettes financi�res 58 290 41 011 17 279
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COMPTE DE RESULTAT * PROFORMA 2008 Variation
2008

. Chiffre d'affaires 49 364 29 892 19 472

. Charges des activit�s courantes -45 669 -28 095 -17 574

. Ajustement de la juste valeur des TIAP -3 145 -1 808 -1 337

. Co�ts financiers -2 529 -2 225 -304

. Charge d'imp�t 1 303 1 826 -523

. R�sultat net -2 543 -2 249 -294
Part du Groupe -3 405 -2 536 -869

Part des Minoritaires 862 287 575

*hors EDIMARK et ID ESPACE

c) Date d’arr�t� des comptes

Les �tats financiers de l’ensemble des soci�t�s consolid�es par m�thode de l’int�gration globale 
sont arr�t�s � la date du 31 d�cembre 2009, � l’exception de 2 sous groupes, filiales DE PALUEL-
MARMONT CAPITAL qui cl�turent leurs comptes au 31 mars 2009 et qui arr�tent des situations au 30 
septembre 2009 pour la consolidation du 31 d�cembre 2009.

d) Retraitements de consolidation

Les soldes bilanciels et transactions r�ciproques sont �limin�s en totalit� pour les soci�t�s int�gr�es.

Les mouvements sur les provisions constitu�es sur la base de r�gles fiscales sont �limin�s lors de la 
d�termination du r�sultat net consolid�.

Conform�ment � la norme IAS 12 � imp�t sur le r�sultat �, les diff�rences temporelles entre les 
valeurs comptables des actifs et des passifs et leur base fiscale donnent lieu � la constatation d’un 
imp�t diff�r� selon la m�thode du report variable. Il n’est constat� d’imp�t diff�r� actif sur les d�ficits 
reportables que dans la mesure o� leur r�cup�ration sur une dur�e raisonnable est quasi certaine.

e) M�thodes de conversion 
Conversion des éléments monétaires
Les transactions r�alis�es en devises �trang�res sont converties aux cours des devises � la date de 
transaction lors de leur inscription dans les comptes. Lors des arr�t�s comptables, le r�sultat de la 
conversion des soldes en devises au bilan aux cours de cl�ture est enregistr� en r�sultat.  

Conversion des états financiers des filiales étrangères
Les comptes des filiales sont �tablis dans la monnaie la plus repr�sentative de leur environnement 
�conomique, qualifi�e de monnaie fonctionnelle conform�ment � la norme IAS 21. L’ensemble des 
filiales de la COMPAGNIE LEBON utilisant l’euro comme monnaie fonctionnelle, les m�canismes de
conversion des �tats financiers ne sont pas applicables.

f) L’information sectorielle

L’information sectorielle est pr�sent�e conform�ment � la norme IFRS 8.

L’ensemble du p�rim�tre de consolidation est situ� en France, une information g�ographique ou 
mon�taire � ce niveau ne serait pas pertinente. L’information sectorielle est donc pr�sent�e en 
fonction des secteurs d’activit� :

 Le capital-investissement
 L’h�tellerie
 Le patrimoine immobilier et divers
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4 – M�thodes d’�valuation
a) Le chiffre d’affaires

Il est constat� net de taxe, rabais ou ristourne apr�s �limination des ventes intragroupes.

Le chiffre d’affaires relatif � la vente de biens est reconnu une fois l’essentiel des risques et avantages 
transf�r�s � l’acheteur.

Lorsqu’il s’agit de vente de services, il est enregistr� en comptabilit� selon la m�thode de l’avancement 
mesur� � la date d’arr�t� des comptes.

b) Produits financiers

Les produits financiers comprennent :

- Les produits sur les TIAP : dividendes, int�r�ts et plus-values de cession,

- Les produits financiers de placements de tr�sorerie (int�r�ts, dividendes, plus et moins values de 
cession).

c) Co�ts financiers

Les co�ts financiers sont compos�s :

- Des co�ts de l’endettement brut qui incluent les charges d’int�r�ts calcul�s au taux d’int�r�t effectif 
selon la m�thode du co�t amorti,

- Des autres int�r�ts et des diff�rences de change….

d) R�sultat dilu� par action

Le r�sultat de base par action est calcul� en divisant le r�sultat consolid� part du groupe par le nombre 
moyen d’actions en circulation au cours de l’exercice, apr�s d�duction des actions conserv�es par le 
groupe. Le r�sultat dilu� par action est calcul� en prenant en compte, dans le nombre moyen d’actions 
en circulation, la conversion de l’ensemble des instruments dilutifs existants, le cas �ch�ant, et la valeur 
des biens ou services � recevoir au titre de chaque option d’achat d’actions.

e) Immobilisations incorporelles

Les actifs incorporels du Groupe Compagnie Lebon sont constitu�s principalement des fonds de 
commerce h�teliers et des �carts sur les fonds de commerce h�teliers, constat�s par le Groupe 
Compagnie Lebon, identifiables, justifi�s par les baux h�teliers. Il s’agit des �carts sur les fonds des 
h�tels Mansart, Brighton, Aiglon et de la moiti� de l’Orsay.

Les �carts d’acquisition

Lors de chaque acquisition, la COMPAGNIE LEBON proc�de � l’identification et l’�valuation � leur 
juste valeur de l’ensemble des actifs et passifs acquis parmi lesquels figurent notamment les actifs 
incorporels et corporels, les stocks, les travaux en cours et l’ensemble des provisions pour risques et 
charges.

L’�cart non affectable entre le prix de revient des titres de soci�t�s consolid�es acquis et la juste valeur 
des actifs et passifs ainsi �valu�s est appel� � Ecart d’acquisition �.

Lorsque le prix de revient exc�de la juste valeur, il est inscrit au bilan et fait l’objet d’un test de 
d�pr�ciation au minimum une fois par an, et d�s lors qu’un indice de perte de valeur est identifi�, 
conform�ment � la norme IAS 36 r�vis�e. Le cas �ch�ant une d�pr�ciation est comptabilis�e.
Dans le cas inverse, cet �cart est imm�diatement comptabilis� en r�sultat.

Compte tenu de l’activit� du groupe, il n’existe pas d’actifs incorporels g�n�r�s en interne.
Les immobilisations incorporelles acquises s�par�ment sont enregistr�es au bilan � leur co�t historique.
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Les actifs incorporels (principalement les fonds de commerce des h�tels) r�sultent principalement de 
l’�valuation des actifs des entit�s acquises et sont enregistr�s au bilan � leur juste valeur � la date 
d’acquisition.
Les autres actifs incorporels sont constitu�s de logiciels informatiques.

Les immobilisations incorporelles, � l’exception des fonds de commerce et des marques dont la dur�e 
de vie est ind�finie, sont amorties sur la dur�e de vie estim�e de ces actifs.

La valeur des immobilisations incorporelles amorties est test�e d�s lors qu’un indice de perte de valeur 
est identifi�. Le cas �ch�ant une d�pr�ciation est comptabilis�e.

Les immobilisations incorporelles � dur�e de vie ind�finie, dont notamment les fonds de commerce, ne 
sont pas amorties. Leur valeur est test�e au minimum une fois par an et d�s lors qu’un indice de perte 
de valeur est identifi�. Le cas �ch�ant une d�pr�ciation est comptabilis�e.

Les fonds de commerce h�teliers sont �valu�s en appliquant la m�thode des unit�s g�n�ratrices de 
tr�sorerie (UGT).

f) Immobilisations corporelles

Les actifs corporels du groupe Compagnie Lebon sont constitu�s principalement du patrimoine 
immobilier parisien utilis� pour l’exploitation des h�tels des Saints-P�res, Parc St Severin, d’un des 
immeubles de l’Orsay et de la partie de l’immeuble sis 24 rue Murillo utilis�e pour le si�ge social.

Ces actifs sont valoris�s au co�t historique amorti ou � leur juste valeur lorsqu’elles ont �t� �valu�es � la 
suite d’une acquisition.

Le Groupe Compagnie Lebon applique la m�thode de comptabilisation des actifs par composants. Les 
composants sont amortis selon le mode lin�aire en fonction des dur�es estim�es d’utilisation suivantes :

 Immeubles Haussmanniens :
- structure 80 ans
- second œuvre 30 ans
- gros �quipements 10 ans
 Installations et agencements : 5 ans
 Mat�riels et �quipements professionnels : 5 � 10 ans
 Mobiliers et mat�riels de bureau : 5 � 10 ans


g) Immeubles de placement

Les normes IFRS �tablissent une diff�renciation entre les immeubles de placement (destin�s � la 
location) et les autres immeubles (d’exploitation, utilis�s pour les activit�s du Groupe).

La Compagnie Lebon a class� dans le poste immeubles de placement ses biens immobiliers donn�s en 
location situ�s 24 rue Murillo � Paris 8�me (partie de l’immeuble non utilis�e au titre du si�ge social), son 
immeuble d’activit� situ� � Compi�gne (60) et son local commercial situ� � Orchies (59).

Les immeubles de placement sont enregistr�s en comptabilit� � leur valeur de march� et ne sont pas 
amortis. La juste valeur est d�termin�e sur la base d’expertises externes revues annuellement. Les 
expertises sont bas�es sur le revenu locatif des contrats de location en cours, en tenant compte des 
conditions de march� actuelles. Les justes valeurs sont pr�sent�es hors droits d'enregistrements, 
�valu�s � 6,20 %, pour tous les immeubles, y compris ceux qui pourraient se trouver dans des r�gimes 
de TVA.

Les cessions d’immeubles de placement sont pr�sent�es dans les �tats financiers consolid�s sur une 
ligne distincte �r�sultat de cession des immeubles de placement �.
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h) contrats de location

Les biens acquis en location financement sont immobilis�s lorsque les contrats de location ont pour effet 
de transf�rer au Groupe l’essentiel des risques et avantages inh�rents � la propri�t� de ces biens.
Les contrats de locations dans lesquels les risques et avantages ne sont pas transf�r�s au Groupe sont 
class�s en location simple. Les paiements au titre des locations simples sont comptabilis�s en charge 
de fa�on lin�aire sur la dur�e du contrat.

i) Tests de d�pr�ciation sur les actifs

Les actifs immobilis�s incorporels et corporels doivent faire l’objet de tests de perte de valeur dans 
certaines circonstances. Pour les immobilisations dont la dur�e de vie est ind�finie (cas des �carts 
d’acquisition, des fonds de commerce et des marques), un test est r�alis� au minimum une fois par an, 
et � chaque fois qu’un indice de perte de valeur appara�t. Pour les autres immobilisations, un test est 
r�alis� seulement lorsqu’un indice de perte de valeur appara�t. 

Les actifs soumis aux tests de perte de valeur sont regroup�s au sein d’unit�s g�n�ratrices de tr�sorerie 
(UGT) correspondant � des ensembles homog�nes d’actifs dont l’utilisation g�n�re des entr�es de 
tr�sorerie ind�pendantes. La valeur recouvrable de l’UGT est la valeur la plus �lev�e entre la juste 
valeur diminu�e des co�ts de vente et la valeur d’utilit�. La valeur recouvrable d’une UGT est approch�e 
en deux temps, multiple de chiffre d’affaires (approche de la juste valeur) puis flux futurs de tr�sorerie 
actualis�s (approche de la valeur d’utilit�).
La valeur d’utilit� est la valeur actualis�e des flux de tr�sorerie susceptibles de d�couler d’un actif ou 
d’une UGT. Le taux d’actualisation, est d�termin� pour chaque unit� g�n�ratrice de tr�sorerie, en 
fonction du profil de risque de son activit�. Lorsque la valeur recouvrable d’une UGT est inf�rieure � sa 
valeur nette comptable, une perte de valeur est comptabilis�e en r�sultat.

j) Stocks

Les stocks et travaux en cours sont comptabilis�s pour leur co�t d’acquisition ou de production dans 
l’entreprise. A chaque cl�ture, ils sont valoris�s au plus bas du co�t historique et de la valeur nette de 
r�alisation. 

Les biens immobiliers acquis dans le cadre de l’activit� de marchand de bien sont enregistr�s en stock.

k) Cr�ances et dettes d’exploitation

Les cr�ances et les dettes d’exploitation doivent �tre enregistr�es � leur juste valeur, soit leur valeur 
actualis�e au taux du march� major� d’une prime de risque, puis amorties selon la m�thode du co�t 
amorti. Toutefois, la norme pr�cise que les dettes et cr�ances d’exploitation � court terme sans int�r�t 
doivent �tre comptabilis�es sur la base du montant de leurs factures initiales, si l’effet de l’actualisation 
est non significatif.

l) Les titres de participation non consolid�s : titres de capital-investissement

Conform�ment � la norme IAS 28, les titres de capital investissement dans lesquels le Groupe 
Compagnie Lebon n’exerce pas le contr�le exclusif, directement ou indirectement, ne sont pas 
consolid�s et sont comptabilis�s � leur juste valeur.

Le compte de r�sultat int�gre les variations de juste valeur des titres de capital investissement sur 
l’exercice.

La juste valeur est calcul�e en conformit� avec les recommandations des organisations professionnelles 
(EVCA, AFIC, BVCA) publi�es en avril 2005, en coh�rence avec les normes IFRS de r�f�rence, 
destin�es au m�tier du capital investissement.

La valorisation des titres de capital investissement se fait essentiellement par la m�thode des multiples 
de r�sultats par r�f�rence � des prix de transactions r�cents.
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La juste valeur des titres, dont le prix de cession serait connu � la date d’�tablissement des comptes 
consolid�s du fait de la r�alisation de la cession post�rieurement � la date de cl�ture, sera �gale au prix 
de transaction net  de frais.

En cas de sortie des titres du patrimoine, le co�t d’entr�e des titres c�d�s est estim� suivant la m�thode 
du co�t unitaire moyen pond�r� dans les comptes sociaux. Dans les comptes consolid�s, normes IFRS, 
le co�t de revient des titres c�d�s est estim� selon la m�me m�thode (CMUP) sur la base de la 
valorisation en juste valeur � la cl�ture de l’exercice pr�c�dent.

m) Les autres instruments financiers

L’�valuation et la comptabilisation des instruments financiers ainsi que l’information � fournir sont 
d�finies par les normes IAS 32 et 39 et IFRS 7. Celles-ci imposent de classer les instruments financiers 
et de les �valuer � la cl�ture en fonction de la cat�gorie retenue.

Autres instruments financiers non courants

Les autres immobilisations financi�res comprennent des pr�ts et d�p�ts � plus d’un an et sont valoris�es 
� leur valeur nominale. Une provision est constitu�e lorsque leur valeur actuelle est inf�rieure � leur 
valeur comptable. 

Les emprunts sont comptabilis�s � l’origine � la juste valeur de la contrepartie re�ue, minor�e des 
commissions vers�es. Ils sont ensuite comptabilis�s au co�t amorti, correspondant au montant 
actualis�, au taux d’int�r�t effectif d’origine, des flux futurs restants � d�caisser sur les emprunts.

Autres instruments financiers courants

Cette cat�gorie correspond � la part � moins d’un an :

- des pr�ts et cr�ances figurant dans les autres actifs non courants,
- des emprunts figurants dans les autres passifs non courants et des d�couverts bancaires,
- d’autres passifs financiers comptabilis�s au co�t amorti.

Les valeurs mobili�res de placement, SICAV et FCP, sont �valu�es � leur juste valeur par le compte de 
r�sultat (cours du dernier jour de la p�riode).

Les disponibilit�s recouvrent uniquement les comptes courants bancaires � l’actif.

n) Actions propres

Toutes les actions propres achet�es par le Groupe Compagnie Lebon, y compris les actions d�tenues 
en couverture des plans de stock-options sont comptabilis�es en d�duction des capitaux propres.
Les r�sultats de cession  r�alis�s sur ces titres sont exclus du r�sultat net et imput�s sur les capitaux 
propres. 

o) Actifs non courants destin�s � �tre c�d�s et abandons d’activit�

Conform�ment au r�f�rentiel IFRS, le total des actifs et passifs destin�s � �tre c�d�s est pr�sent� 
distinctement au bilan sans compensation.

Les immobilisations destin�es � la vente ne sont plus amorties.

Ils sont �valu�s au plus faible de la valeur nette comptable et de leur juste valeur nette des frais de 
cession.

p) Provisions pour risques et charges

Provisions pour retraite et autres engagements envers les salariés
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La Compagnie Lebon participe � des r�gimes de retraites, pr�voyance, frais m�dicaux et indemnit�s de 
fin de carri�re, dont les prestations d�pendent de diff�rents facteurs tels que l’anciennet�, le salaire et 
les versements effectu�s � des r�gimes g�n�raux obligatoires.

Ces r�gimes peuvent �tre � cotisations d�finies ou � prestations d�finies et dans ce cas �tre totalement 
ou partiellement pr� financ�s par des placements dans des actifs c�d�s, fonds commun de placement, 
actifs g�n�raux de compagnies d’assurances ou autres.

Pour les r�gimes � cotisations d�finies, les charges correspondent aux cotisations vers�es.

Pour les r�gimes � prestations d�finies comme les indemnit�s de fin de carri�re, les engagements sont 
�valu�s selon la m�thode actuarielle. Les �carts constat�s entre l’�valuation et la pr�vision des 
engagements (en fonction de projections ou hypoth�ses nouvelles) ainsi qu’entre la pr�vision et la 
r�alisation sur le rendement des fonds investis le cas �ch�ant sont appel�s pertes et gains actuariels. 
Ces �carts sont constat�s en r�sultat.

Autres provisions pour risques et charges

Conform�ment � la norme IAS 37, la COMPAGNIE LEBON comptabilise une provision lorsqu’il y a une 
obligation vis-�-vis d’un tiers, lorsque la perte ou le passif est probable et peut �tre raisonnablement 
�valu�. Au cas o� cette perte ou ce passif n’est ni probable, ni ne peut-�tre raisonnablement �valu� 
mais demeure possible, le Groupe fait �tat d’un passif �ventuel dans les engagements.

Ces provisions sont d�termin�es au mieux de la connaissance des risques encourus, de leur caract�re 
probable et sont affect�es � des risques pr�cis. 

Ces provisions sont actualis�es d�s lors que l’impact est significatif et qu’il peut �tre �valu� de fa�on 
fiable.

Les provisions courantes correspondent aux provisions directement li�es au cycle d’exploitation propre � 
chaque m�tier, quelque soit leur �ch�ance estim�e telles que les provisions pour travaux pour litige avec 
les clients, sous-traitants, fournisseurs et les provisions pour litiges avec le personnel.

Les provisions non courantes correspondent aux provisions non directement li�es au cycle d’exploitation 
et dont l’�ch�ance est en g�n�ral sup�rieure � un an. La part � moins d’un an des provisions non 
courantes est pr�sent�e au bilan dans les provisions courantes.

q) Imp�ts

Conform�ment � la norme IAS 12 � Imp�ts sur le r�sultat �, des imp�ts diff�r�s sont �valu�s sur toutes 
les diff�rences temporelles entre les valeurs comptables des actifs et des passifs et leur valeur fiscale.

L’imp�t sur le r�sultat (charge ou produit) comprend la charge (ou le produit) d’imp�t exigible, la charge 
(ou le produit) d’imp�t diff�r�. L’imp�t est comptabilis� en r�sultat sauf s’il se rattache � des �l�ments 
comptabilis�s en capitaux propres ; auquel cas il est comptabilis� en capitaux propres.

r) Paiements fond�s sur des actions

Des plans d’option d’achat et d’option de souscription d’actions sont accord�s aux dirigeants et � 
certains salari�s du Groupe. 

Conform�ment aux dispositions de la norme IFRS 2- Paiements fond�s sur des actions, ces plans font 
l’objet d’une valorisation � la date d’attribution et d’une comptabilisation en charge de personnel sur la 
p�riode d’acquisition des droits par les b�n�ficiaires.
Pour valoriser les plans, le Groupe utilise le mod�le math�matique Black & Scholes.
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5 – P�rim�tre de consolidation

Les variations du p�rim�tre de consolidation par rapport au 31 d�cembre 2008 sont dues :

- � la consolidation en int�gration globale des filiales op�rationnelles de PALUEL-MARMONT CAPITAL qui 
comprennent 20 soci�t�s appartenant aux sous groupes Groupe Logfi, Cesa D�veloppement, 
Palolding, Financi�re de l’Orf�vrerie d’Anjou, Paluel-Marmont Capital Sant�.

- � la d�consolidation de la filiale MURILLO 26, du fait de la transmission universelle de son patrimoine 
au profit de la Compagnie LEBON, apr�s la cession de son immeuble de placement.

- � la d�consolidation de la filiale CARF, en raison de sa cession.

- � l’acquisition d’une filiale suppl�mentaire par la SC PYTHEAS INVEST, d�tenue � 90 %, la SCI RUE 
D’HOZIER, d�tenue � 35 %, consolid�e par int�gration globale.
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Les soci�t�s consolid�es sont fran�aises et sont les suivantes :

Soci�t�s dont les si�ges sociaux sont 31-d�c-09 % % 31-d�c-08 % % 
au 24 rue Murillo - 75008 PARIS sauf M�thode contr�le d'int�r�ts M�thode contr�le d'int�r�ts
1) Espace Mandelieu- 154 avenue de de consolidation de consolidation

Cannes 06210 MANDELIEU
2) 73 rue de Miromesnil 75008 PARIS
3) Cœur M�diterran�e - 29 Bd de Dunkerque

13002 Marseille
4) 5, rue Beaujon 75008 PARIS
5) 137 avenue V. Chatenay 49017 ANGERS
Sociétés
Compagnie Lebon Soci�t� int�grante - 100 Soci�t� int�grante - 100

Secteur Hôtellerie
Esprit de France Int�gration globale 95 95 Int�gration globale 95 95
Secteur Patrimoine et Divers
SCI du 24 rue Murillo Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Murillo 26 Int�gration globale 100 100
Fonci�re Parisienne Priv�e Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100

Secteur Financier
Paluel-Marmont Capital Int�gration globale 99,18 99,17 Int�gration globale 99,18 99,17
Cesa D�veloppement Int�gration globale 50,59 50,59 Int�gration globale 50,59 50,59
Palolding Int�gration globale 50,96 50,96 Int�gration globale 50,96 50,96
Groupe Logfi(4) Int�gration globale 55,46 55,46 Int�gration globale 49,97 49,97
Financi�re de l'Orf�vrerie d'Anjou (5) Int�gration globale 76,28 76,28 Int�gration globale 71,4 71,4
Paluel Marmont Capital Sant� Int�gration globale 81,93 81,93 Int�gration globale 81,93 81,93
GIE PMC Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Paluel-Marmont Finance Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Murillo Investissements Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Paluel-Marmont Valorisation Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Colombus Partners Int�gration globale 80 80 Int�gration globale 80 80
Colombus Partners Europe Int�gration globale 80 80 Int�gration globale 80 80
Champollion Partners Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Segifin Int�gration globale 99,99 100 Int�gration globale 99,99 100
Pev�le D�veloppement Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
P�v�le Promotion Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Pyth�as Invest Int�gration globale 90 90 Int�gration globale 90 90
Domaine de la Tour (1) Int�gration globale 80 72 Int�gration globale 80 72
Vosne (2) Int�gration globale 80 72 Int�gration globale 80 72
D'Hozier (3) Int�gration globale 35 31,1 - - -
Champollion I Int�gration globale 93,33 93,33 Int�gration globale 93,33 93,33
Port-Bastille Int�gration globale 99,9 100 Int�gration globale 99,9 100
Eximm Int�gration globale 99,9 100 Int�gration globale 99,9 100
Fonci�re Champollion 21 Int�gration globale 100 93,24 Int�gration globale 100 93,24
Fonci�re Champollion 23 Int�gration globale 100 100 Int�gration globale 100 100
Champollion II Int�gration globale 83,33 83,33 Int�gration globale 83,33 83,33
Fonci�re Champollion 22 Int�gration globale 100 83,33 Int�gration globale 100 83,33
Fonci�re Champollion 24 Int�gration globale 100 83,33 Int�gration globale 100 83,33
Monceau R�novation Int�gration globale 100 83,33 Int�gration globale 100 83,33
Soci�t� dont le si�ge social est au 4 rue
Auguste Vacquerie 75008 Paris

CARF Mise en �quivalence 34,92 34,92
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ESPRIT DE FRANCE est un groupe constitué des sociétés suivantes :

31 décembre 2009 % % 31 décembre 2008 % % 
Méthode contrôle d'intérêts Méthode contrôle d'intérêts

Sociétés de consolidation de consolidation
Esprit de France Société mère - 100,00 Société mère - 100,00
24, rue Murillo- 75008 Paris
Hôtel Brighton Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
218, rue de Rivoli-75001 Paris
Hôtel Mansart Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
5, rue des Capucines - 75001 Paris
Hôtel Aiglon Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
232 Bd Raspail -75014 Paris
Hôtel d'Orsay Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
93, rue de Lille - 75007 Paris
Hôtel des Saints-Pères Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
65, rue des Saints-Pères-75006 Paris
Hôtel Parc St Severin Intégration globale 100,00 100,00 Intégration globale 100,00 100,00
22, rue de la Parcheminerie
75005 Paris
Hôtel de la Place du Louvre Intégration globale 97,67 97,67 Intégration globale 97,67 97,67
21, rue des Prêtres St-Germain
75001 Paris
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6 – Notes sur le bilan et le compte de r�sultat
a) Actifs corporels

(en milliers d'euros)
Terrains Constructions

Mat�riels, 
Instalations 

techniques et 
agencements

En cours
Total

Valeur brute
Au 31/12/2008 3 581 30 528 5 172 39 281
Immobilisations g�n�r�es
en interne
Acquisitions par voie de
regroupement d'entreprises 547 7 998 8 545
Autres acquisitions de l'exercice 917 917
Sorties de l'exercice -258 -258
Autres mouvements 135 715 850
Au 31/12/2009 3 716 31 790 13 829 49 335

Amortissements
et pertes de valeur
Au 31/12/2008 16 024 3 566 19 590
Amortissements repris par voie de 
regroupement d'entreprises 300 5 175 5 475
Amortissements de la p�riode 620 1 623 2 243
Pertes de valeur
Reprises de pertes de valeur
Sorties de l'exercice -235 -235
Autres mouvements 154 154
Au 31/12/2009 17 098 10 129 27 227

Valeur nette
Au 31/12/2008 3 581 14 504 1 606 19 691
Au 31/12/2009 3 716 14 692 3 700 22 108
Les variations de la p�riode s’analysent de la mani�re suivante :

Les actifs corporels s’�l�vent � 22 108 K€ et ont augment� de 4 683K€, en raison de la consolidation 
des filiales PALUEL-MARMONT CAPITAL pour 3 070 K€, de l’utilisation d’une partie de l’immeuble du 24 rue 
Murillo en immobilisation (et non plus en immeuble de placement) pour 696 K€ et principalement du 
fait des travaux de r�novation r�alis�s sur les h�tels AIGLON et MANSART pour 911 K€ et 
d’investissements informatiques pour 6 K€.

Les actifs corporels ont diminu� de 2 266 K€ en raison de la dotation aux amortissements par 
composants pour 2 243 K€.
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b) Les immeubles de placement

(en milliers d'euros) Valeur brute Amortissements Pertes de valeur Valeur nette
Valeur au 31/12/2008 27 563 27 563
Immobilisations g�n�r�es en interne
Acquisitions par voie de regroupement d'entreprises
Acquisitions
Cessions -6 736 -6 736
Amortissements et pertes de valeur / reprises 49 -49
Gain de valeur
Transferts entre immeubles de placement, immeubles en 
stock et immeubles utilis�s par le propri�taire -686 -686

Autres variations de p�rim�tre
Valeur au 31/12/2008 20 141 49 20 092

Le poste Immeubles de placement comprend la juste valeur au 31 d�cembre 2009 des immeubles sis 
24 rue Murillo Paris 8�me (partie de l’immeuble donn�e en location), d’une usine � Compi�gne, et du 
local commercial � Orchies.

Au 2�me semestre, l’immeuble sis 26 rue Murillo, �valu� selon l’expertise immobili�re de 2008, � 
6,736 K€, a �t� c�d�, pour un prix de 11 350 K€.

La partie de l’immeuble sis 24 rue Murillo Paris 8�me, qui n’est plus lou�e � l’ext�rieur, a �t� reprise dans 
le poste immobilisations corporelles, pour 686 K€.

Les expertises immobili�res de 2009 ne pr�sentent pas de variation significative par rapport aux 
expertises immobili�res r�alis�es fin 2008.

Les produits locatifs des immeubles de placement en compte de r�sultat en 2009 s’�l�vent � 1 149 K€.

Conform�ment au � 56 de la norme IAS 17, le montant brut des paiements futurs minimaux � recevoir 
au titre des contrats de location simples non r�siliables est de 10,3 M€.

< 1 an de 1 � 5 ans > 5 ans

1,3 M€ 3,9 M€ 5,1 M€

Sensibilité des immeubles de placement

Les immeubles de placement, �valu�s � dire d’experts sur la rentabilit� des loyers ajust�s au prix de 
location du march�, ont une sensibilit� pouvant s’�valuer comme suit :

sensibilit� des justes valeurs Locatifs industriel Centre Cial
Hausse de 1% du taux de capitalisation - 0,92 M€ - 0,94 M€ - 0,80 M€
Baisse de 10% des loyers - 0,69 M€ - 0,84 M€ - 0,50 M€

Immeubles 
baisse de la juste valeur 
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c) Actifs incorporels

Les variations des �carts d'acquisition au cours de la p�riode s'analysent comme suit :
(en milliers d'euros) Valeur nette

Valeur au 31/12/2008 12 880

Ecarts d'acquisition constat�s dans l'exercice 

Pertes de valeur -1 500

Sorties de p�rim�tre

Autres mouvements
Valeur au 31/12/2009 11 380

Les principaux �carts d'acquisition au 31 d�cembre 2008 sont les suivants :
31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

(en milliers d'euros) Valeur brute Pertes de valeur Valeur nette Valeur nette Valeur nette
Ecart fonds de commerce H�tel Aiglon 7 739 1 500 6 239 7 739 7 739
Ecart fonds de commerce H�tel Brighton 3 138 3 138 3 138 3 138
Ecart fonds de commerce H�tel d'Orsay 1 304 1 304 1 304 1 304
Ecart fonds de commerce H�tel Mansart 699 699 699 699

Total 12 880 1 500 11 380 12 880 12 880

Les variations des autres immobilisations incorporelles s'analysent comme suit :

(en milliers d'euros) Fonds de 
commerce

Autres Total

Valeur brute
Au 31/12/2008 4 099 142 4 241

Immobilisations g�n�r�es en interne
Acquisitions par voie de regroupement d'entreprises 2 021 5 052 7 073
Autres acquisitions de l'exercice 8 8
Sorties de l'exercice
Autres mouvements

Au 31/12/2009 6 120 5 202 11 322

Amortissements et pertes de valeur
Au 31/12/2008 68 68

Amortissements repris par voie de regroupement d'entreprises 3 008 3 008
Amortissements de la p�riode
Pertes de valeur
Reprises de pertes de valeur
Sorties de l'exercice
Autres mouvements

Au 31/12/2009 3 076 3 076

Valeur nette
Au 31/12/2008 4 099 74 4 173
Au 31/12/2009 6 120 2 126 8 246

Ce poste comprend essentiellement les fonds de commerce h�teliers pour 15 479 K€, les fonds de 
commerce des filiales consolid�es de PALUEL-MARMONT CAPITAL pour 2 021 K€ et les autres 
immobilisations corporelles, nettes d’amortissement, pour 2 126 K€

Du fait de la baisse sensible d’activit� dans le p�le h�telier, le fonds de commerce de l’H�tel Aiglon a 
subi une perte de valeur brute de 1 500 K€, repr�sentant une perte nette d’imp�t de 984 K€.
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d) Ecarts d’acquisition et tests de d�pr�ciation des actifs

Les �carts d’acquisition correspondent aux �carts entre le prix de revient des titres consolid�s acquis et 
la juste valeur des actifs et des passifs.

Ce poste comprenait, au 31 d�cembre 2008, les �carts d’acquisition constat�s lors d’acquisitions 
d’h�tels pour un montant brut et net de 10 142 K€.

En raison de la consolidation des filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL, ce poste a augment� de 39 870 
K€.

Conform�ment � la norme IAS 36 � D�pr�ciation d’actifs � les �carts d’acquisition ont fait l’objet de 
tests de valeur au 31 d�cembre 2009.

La valeur d’utilit� des unit�s g�n�ratrices de tr�sorerie (UGT), qui correspondent aux H�tels Esprit de 
France, est d�termin�e par l’actualisation, aux taux indiqu�s ci-dessous, des cash-flows d’exploitation 
pr�visionnels.

Les projections de flux de tr�sorerie sont d�termin�es sur la base de business plans sur 5 ans 
approuv�s par la direction du groupe et au-del�, les flux de tr�sorerie sont extrapol�s en appliquant un 
taux d’actualisation apr�s imp�ts de 8 %, un taux d’inflation de 2,8 % et un taux d’imp�t normatif de 
33,33 %.

Les tests de d�pr�ciation au 31 d�cembre 2009 ont abouti � constater une perte sur le fonds de 
commerce de l’h�tel Aiglon, de 1 500 K€, du fait de la baisse d’activit� du secteur.

La valeur d’utilit� des unit�s g�n�ratrices de tr�sorerie (UGT), qui correspondent aux activit�s filiales de 
PALUEL-MARMONT CAPITAL, est d�termin�e selon les modalit�s d�crites, ci-apr�s, au e).

Les tests de d�pr�ciation au 31 d�cembre 2009 ont abouti � constater des pertes sur les filiales Groupe 
Logfi, pour 485 K€, Orf�vrerie d’Anjou pour 893 K€, et Palolding pour 204 K€, du fait des baisses 
pr�visionnelles d’activit�s des secteurs.

e) Titres de Capital Investissement par juste valeur en r�sultat

Les titres de Capital Investissement sont �valu�s � leur juste valeur au 31 d�cembre 2009 pour 
55 992 K€. La consolidation des filiales PALUEL-MARMONT CAPITAL a entra�n� l’annulation des titres des 
soci�t�s op�rationnelles pour 40 371 K€

EN K€ TOTAL LEBON PMF PMC COLOMBUS COLOMBUS
PARTNERS EUROPE

Fractions du portefeuille �valu�es
0

- au co�t de revient 16 818 - 7 573 6 408 169 2 668
- � la valeur probable de n�gociation 4 027 4 027
- � la valeur de rendement ou rentabilit� 11 852 9 253 269 2 330
- au cours de Bourse 0 - - - - -
- d'apr�s la situation nette 0 - -
- d'apr�s la situation nette r�estim�e 23 295 693 22 602

Valeur estimative du portefeuille 55 992 693 30 175 19 688 438 4 998
Rappel des m�thodes de valorisation :
- au co�t de revient  : d�tention inf�rieure �18 mois
- � la valeur probable de n�gociation : offre de cession en cours 
- � la valeur de rendement ou rentabilit� : valorisation par multiples ( Chiffre d'affaires ou EBE ou r�sultat)
- d'apr�s la situation nette : valeur peu significatives
- d'apr�s la situation nette r�estim�e valorisation des acti�fs d�tenus quand la valeur de rendement n'est pas appropri�e
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Risques de sensibilité du portefeuille des TIAP

Les TIAP, valoris�s sur des crit�res de rentabilit� ou de multiples du r�sultat d’exploitation, repr�sentent 
un risque de valorisation en fonction des multiples employ�s qui peuvent varier en fonction des 
donn�es �conomiques notamment en p�riode de crise financi�re. 

Les variations sont les suivantes :

en milliers d'euros juste valeur Acquisition Cessions � la Varations de la Filiales juste valeur
31/12/2008 juste valeur juste valeur PMC 31/12/2009

Titres Capital Investissement 118 733 9 608 -19 920 -12 058 -40 371 55 992

Le portefeuille du Groupe Compagnie Lebon est �valu� selon les recommandations publi�es en avril 
2005 conjointement par l’European Private Equity and Venture Capital Association (� EVCA �), 
l’Association Fran�aise des Investisseurs en Capital (� AFIC �), et la British Venture Capital Association 
(� BVCA �).

Conform�ment aux dispositions de l’amendement � IFRS 7, les modes d’�valuation retenus pour la 
d�termination de la juste valeur des titres de capital investissement appartiennent au niveau 2 
(param�tres autres que les prix cot�s inclus dans le niveau 1 ; autre technique d’�valuation bas�e sur 
des param�tres observables). Il n’existe pas de titres de capital investissement �valu�s selon le niveau 1 
(prix cot� sur un march� actif).

Ainsi, le portefeuille a �t� �valu� en � juste valeur � selon les crit�res suivants :

 La m�thode des multiples de r�sultat : 

Elle  consiste � appliquer � un r�sultat, un coefficient multiplicateur.

Le multiple appliqu� est le multiple retenu lors de l’investissement  dans l’op�ration. De mani�re 
exceptionnelle, le multiple sera r�vis� si des �l�ments de march� significatifs et p�rennes justifient 
une r�vision � la hausse ou � la baisse de ce multiple.

Le multiple est appliqu� � la moyenne pond�r�e des r�sultats de la soci�t� : Exc�dent Brut 
d’Exploitation, Exc�dent Brut d’Exploitation diminu� des investissements, R�sultat d’Exploitation 
(EBITDA, EBITDA diminu� des investissements, EBITA) en fonction du secteur d’activit� et du r�sultat 
retenu lors de l’investissement. Les r�sultats ne seront retenus que dans la mesure o� ils 
n’incorporent pas d’�l�ments exceptionnels en terme d’activit� et qu’aucun �l�ment port� � la 
connaissance de l’�valuateur n’est susceptible de remettre en cause le budget. Dans le cas contraire, 
l’�valuation retiendra des r�sultats normatifs et un budget r�vis�.

La dette nette consolid�e de l’investissement sera alors retranch�e de la valeur d’entreprise d�coulant 
de l’application du multiple.

A la valeur ainsi obtenue sera appliqu�e une d�cote de n�gociabilit� de 10 %, 20 % ou 30 %, selon 
les situations, telle que d�finie dans le document de r�f�rence �mis par l’AFIC, le BVCA et l’EVCA 
(Associations professionnelles du capital investissement).

 La m�thode de l’actif net, qui consiste � d�terminer la valeur de la soci�t� en �valuant la valeur de 
chacun des postes d’actif et de passif, est appliqu�e � tout investissement dont les actifs plus que les 
r�sultats repr�sentent l’essentiel de la valeur.

 Les investissements de moins de 18 mois sont �valu�s � leur valeur d’investissement sauf si la valeur 
� la date de l’�valuation appara�t objectivement et substantiellement diff�rente de la valeur d’entr�e.
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 Si l’application de la m�thode des multiples ou de l’actif net donne une valeur sans corr�lation avec la 
valeur � laquelle un acteur serait raisonnablement susceptible d’acqu�rir l’actif, cette derni�re valeur 
est alors retenue. Dans ce cas, une note explicative est produite par l’�valuateur.

 Dans le cas o� un mandat de cession serait en cours sur un investissement :

- si aucune offre ferme n’est encore re�ue : la m�thode des multiples est conserv�e et la d�cote de 
n�gociabilit� doit refl�ter le souhait de vendre de l’ensemble des actionnaires y compris le 
management ;

- si une ou plusieurs offres fermes et cr�dibles sont re�ues : on retiendra l’offre la moins �lev�e 
acceptable par l’ensemble des actionnaires � laquelle on appliquera un coefficient de probabilit� de 
r�alisation de l’op�ration. 

 Toute lev�e de fonds faisant appel � des fonds ext�rieurs au tour de table actuel constituera une base
d’�valuation dans la mesure o� sont prises en comptes les �ventuelles conditions particuli�res 
susceptibles de r�duire la fiabilit� du prix de r�f�rence. Les tours de tables faisant appel � des 
investisseurs d�j� pr�sents au capital ne se faisant pas dans des conditions de concurrence classique 
ne seront pas pris en compte. Ils peuvent n�anmoins cristalliser une baisse de valeur dont il 
conviendra de tenir compte dans l’�valuation.

 Les investissements r�alis�s dans des soci�t�s cot�es seront valoris�s au prix demand� (bid price) � 
la date de la cl�ture. Dans le cadre g�n�ral, aucune d�cote ne sera appliqu�e sauf s’il existe des 
restrictions juridiques ou r�glementaires ou que le pourcentage d�tenu ne permet pas d’�couler sur le 
march� les titres d�tenus.

 Les participations de capital investissement d�tenues dans le cadre de fonds sont �valu�es sur la 
base des valeurs liquidatives arr�t�es par les fonds, pour la d�termination de la valeur liquidative, les 
fonds appliquent les recommandations de valorisation communiqu�es par l’AFIC.

Dans le cadre de son activité capital investissement, le Groupe Compagnie Lebon a donné ou reçu les 
engagements suivants :

Colombus Partners :
Nantissement des parts d’ATLANTIS au profit des banques pr�teuses.

Colombus Partners Europe :
Nantissement des parts de 6 soci�t�s au profit des banques pr�teuses.

Paluel-Marmont Capital :

- Garantie de passif donn�e � l’acqu�reur des actions GMSE+/SAM + jusqu’au 31 mars 2011 pour un 
montant maximum de 0,56 M€.

- Garantie de passif donn�e � l’acqu�reur de FINANCIERE CONTROLES ET TESTS jusqu’au 27 
novembre 2010 pour 161 K€.

- Promesse de vente donn�e sur 16 764 actions et 16 718 Obligations convertibles CESA 
DEVELOPPEMENT � �ch�ance du 31 d�cembre 2010. 

- Garantie de passif donn�e � l’acqu�reur des actions Quadrimex jusqu’au 31 d�cembre 2012 pour un 
montant maximum de 0,195 M€.

- Engagement de souscription � un emprunt obligataire de 2M€ sur la soci�t� Palolding jusqu’au 
31/12/2010 en cas de compl�ment de prix � verser sur l’acquisition des filiales.

- En attente d’un compl�ment de prix de cession variable, 499 112 actions Monarch Beverage 
Compagnie ont �t� c�d�es � la soci�t�  nanties au profit de la soci�t� et seront � d�faut restitu�es.

Paluel-Marmont Finance :

- Engagement de souscription dans le fonds CHEQUERS CAPITAL XV pour un montant de 3,7 M€ au 
31 d�cembre 2009 et ce jusqu’en juillet 2011.
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- Engagement de souscription dans le fonds TSS FUND pour un montant de 1,1 M€ au 31 d�cembre 
2009 et ce jusqu’en mars 2010.

Compagnie Lebon :

- Garantie jusqu’au 31 d�cembre 2010 en mati�re fiscale sur la cession de LONTHENES.

Au 31 d�cembre 2009, le portefeuille PALUEL MARMONT CAPITAL, d’une valeur nette de 19 688 K€ 
est le suivant :

Nom des participations % de d�tention
Titres en juste valeur par r�sultat

Accasting 29,58%
Labels D�veloppement 35,19%
IPH 19,68%
Palinac 41,52%
Quemco 19,60%
FCPR Terreal Invest 1,69%
FCPR Wheelabrator Invest 5,39%
FCPR Consolis Invest 2,33%
FCPR Medi Invest 6,34%
PO Invest 2 SA 22,62%
Cornilleau �volution 21,48%
Impresssion 6,72%
Monarch Beverage ns
Petroy 0,20%
Samtop 16,69%
FCPR Five arrows coinvest 1 6,26%
FCPR Converteam invest 1,35%
Soci�t� financi�re PMC 3 100,00%
Soci�t� financi�re PMC 4 100,00%

Autres immobilisations financi�res

Ce poste comprend principalement les d�p�ts de garantie sur les locations et s’�l�ve � 891 K€, contre 
637 K€ au 31 d�cembre 2008.

f) Titres des soci�t�s mises en �quivalence

Ce poste comprenait la participation dans la soci�t� CARF, mise en �quivalence, qui a �t� c�d�e en 
2009.

g) Imp�ts diff�r�s

Ce poste comprend l’imp�t diff�r� actif sur les d�ficits des filiales SEGIFIN pour 824 K€, CHAMPOLLION 
PARTNERS, CHAMPOLLION 1 et CHAMPOLLION 2, pour 777 K€,  COLOMBUS PARTNERS pour 138 K€, 
COLOMBUS PARTNERS EUROPE pour 2 087 K€, MURILLO INVESTISSEMENT pour 138 K€ et le GROUPE 
EDIMARK SANTE POUR 209 K€.

L’imp�t actif de 824 K€ de SEGIFIN correspond � un d�ficit de 2,4 M€, �tant pr�cis� que le d�ficit global 
de SEGIFIN s’�l�ve au 31 d�cembre 2009 � 10,2 M€.

h) Stocks

31/12/2008 Acquisition Cessions Filiales Perte de 31/12/2009
En KE PMC valeur

Stocks 29 102 40 340 -29 038 2 925 -3 144 40 185
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Les acquisitions correspondent principalement :

- � des travaux r�alis�s sur les investissements immobiliers r�alis�s par les filiales pour un total de 
21 646 K€, dont les filiales Domaine de la Tour, Vosne et Hozier pour respectivement (4 634 K€) 
sur les biens situ�s � Plan de la Tour 83 (5 918 K€) sur les biens situ�s � Boulogne-Billancourt 
92 et (9 443 K€) sur les biens situ�s rue d’Hozier � Marseille 13,

- et � l’activit� de n�goce des filiales PALUEL-MARMONT CAPITAL, pour 18 684 K€.

La diminution correspond aux prix de revient des biens vendus par les soci�t�s immobili�res pour 
10 036 K€ et � l’activit� de n�goce des filiales PMC pour 19 002 K€.

La consolidation des filiales de PALUEL-MARMONT CAPITAL a entra�n� la comptabilisation de stocks au 
1er janvier de 2 925 K€.

La perte de valeur porte sur l’immeuble d�tenu par Fonci�re Champollion 24, sis � La Plagne (74), pour 
3 103 K€.

Le Groupe Compagnie Lebon a sign� des promesses de vente sur des lots, � savoir :

- P�v�le D�veloppement : 265 K€
- Domaine de la Tour : 1 148 K€
- Vosne : 1 354 K€
- Hozier : 9 315 K€

Le Groupe Compagnie Lebon a sign� une promesse d’acquisition de terrains � Orchies (59) dans sa 
filiale P�v�le Promotion (pour 2 631 K€)

Sensibilité des stocks (marchand de biens)

La sensibilit� de ces immeubles est la m�me que celle d�finie dans les immeubles de placement.

i) Clients et cr�ances diverses

Ce poste comprend la valeur nominale des factures dues par les clients, les cr�ances sociales et 
fiscales (notamment TVA r�cup�rable sur les travaux immobiliers) et les autres cr�ances.

Lorsque les cr�ances sont impay�es � leur date d’exigibilit�, elles sont provisionn�es s’il existe un 
risque de non recouvrement. 

j) Valeurs mobili�res �valu�es en juste valeur par r�sultat

Ce poste comprend les valeurs mobili�res de placement destin�es � �tre c�d�es � court terme, 
�valu�es � la juste valeur au 31 d�cembre 2009 pour 50 753 K€.

juste valeur Acquisitions Cessions � la Filiales Varations de la juste valeur
K€ 31/12/2008 juste valeur PMC juste valeur 31/12/2009
Valeurs mobili�res �valu�es en juste valeur 23 545 101 457 -84 691 10 095 347 50 753

Conform�ment aux dispositions de l’amendement � l’IFRS 7, les modes d’�valuation retenus pour la 
d�termination de la juste valeur des valeurs mobili�res appartiennent au niveau 1 (prix cot� sur un 
march� actif).

La cession de valeurs mobili�res de placement en 2009 a entra�n� la constatation d’un b�n�fice de 
482 K€ par rapport � l’�valuation du 31/12/2008, soit un b�n�fice global de 829 K€.

La d�composition du portefeuille par m�thodes de valorisation se pr�sente comme suit :
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En K€ TOTAL
Fractions du portefeuille �valu�es :

Actions au cours de bourse 0
SICAV et FCP valeur liquidative 50 753
Certificat de d�p�t valeur nominale 0

Valeur estimative du portefeuille 50 753

Sensibilité au risque de marché des valeurs mobilières de placement

Les SICAV et FCP sont sensibles aux taux d’int�r�t � court terme car ceux-ci repr�sentent des 
placements de tr�sorerie r�mun�r�s sur la base de l’EONIA (1 jour � 3 mois). Il n’y a pas de risque 
actions. 

k) Capital social et actions propres

Le capital de la Compagnie Lebon comprend 1 214 500 actions de 11 € de nominal sans changement 
par rapport au 31 d�cembre 2008.

Au 31 d�cembre 2009, le groupe d�tient 52 030 actions de ses propres actions pour un montant global 
de 4 258 K€ dont 20 000 et 29 745 actions acquises en couverture de plans des stocks options et 
de 2 285 actions acquises au titre du contrat de liquidit�s g�r� par GILBERT DUPONT.

Au cours de la p�riode, il a �t� distribu� un dividende par action de 1,6 €.

l) Dettes financi�res et swap

31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Emprunts bancaires et obligataires 49 614 40 047 30 549
Int�r�ts courus sur emprunts et d�couverts bancaires 41 224 43
Comptes courants hors groupe 1 686 450
D�p�ts re�us des locataires des biens immobiliers 116 290 451

Total 51 457 41 011 31 043

Emprunts � long terme 39 674 32 237 24 620
Part courante des emprunts et dettes financi�res 11 783 8 774 6 423

Total 51 457 41 011 31 043

Le poste emprunts bancaires a diminu� du fait principalement des remboursements des cr�dits au fur et 
� mesure des ventes de lots immobiliers pour 4 120 K€ et de l’activit� des filiales de PALUEL-MARMONT 
CAPITAL pour 842 K€ et a augment� de 16 000 K€, en raison de la consolidation des filiales PALUEL-
MARMONT CAPITAL pour 11 725 K€ et d’un nouvel emprunt sur une op�ration immobili�re pour 4 098 K€.
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en K€
Caract�ristiques des Taux fixe ou Montant des Montant 

titres �mis ou des taux emprunts des lignes �ch�ances
emprunts contract�s variable souscrits utilis�es

� l'origine 31/12/2009
COMPAGNIE LEBON
OSEO variable 1 350 261 31/10/2010
BANQUE POPULAIRE fixe 3 050 610 30/06/2010
ESPRIT DE FRANCE
OSEO variable 2 650 511 31/12/2011
BANQUE POPULAIRE fixe 2 650 531 31/12/2011
FONCIERE CHAMPOLLION 21
SOCFIM variable 6 760 5 775 01/12/2013
FONCIERE CHAMPOLLION 24
SOCFIM variable 18 400 5 761 01/06/2010
DOMAINE DE LA TOUR
SOCFIM variable 3 000 889 01/06/2010
VOSNE
SOCFIM variable 4 500 1 395 01/02/2011
HOZIER
SOCFIM variable 7 500 4 098 30/11/2011
CESA DEVELOPPEMENT variable 7 480 4 373 07/092014
PALOLDING variable 7 000 7 000 24/12/2015
GROUPE LOGFI fixe 1 900 1 377 20/03/2016
FINANCIERE ORFEVRERIE D'ANJOU fixe 2 540 1 720 44%-20/06/2012

44%-26/09/2020
12%-30/06/2014

68 780 34 301

Le Groupe Compagnie Lebon a accord� des garanties sur les emprunts bancaires, � savoir :

Compagnie Lebon

- Nantissement de 20 922 actions ESPRIT DE FRANCE aupr�s de OSEO FINANCEMENT et de la 
BANQUE POPULAIRE dans le cadre de l’emprunt souscrit aupr�s de ces �tablissements financiers 
tombant respectivement � �ch�ance le 31 mars 2011 et le 30 janvier 2011.

Esprit de France

- En garantie des emprunts contract�s aupr�s de Banque Populaire et de OSEO FINANCEMENT 
pour un montant � l’origine de 5 300 K€ et � �ch�ance du 31/03/2011, 4 390 actions de l’H�tel 
AIGLON d’une valeur nominale de 16 € ont �t� donn�es en nantissement.

Fonci�re Champollion 21

- Nantissement de compte d’instruments financiers au profit de la SOCFIM.
- Cession Dailly des loyers de la soci�t� au profit de la SOCFIM.
- Privil�ge de pr�teur de deniers 8 760 K€.

Fonci�re Champollion 24

- Nantissement des titres de la soci�t� au profit de la SOCFIM.
- Cession Dailly (non signifi�e) des loyers de la soci�t� au profit de la SOCFIM.
- Privil�ge de pr�teur de deniers � hauteur de 10 700 K€ (Citadines-Aix) et 7 700 K€ (Centaure-La 

Plagne)

Groupe Logfi

- Gage de compte d’instruments financiers pour un montant de 1,9 M€ en garantie d’un pr�t bancaire.

Swap - Instruments de couverture
La soci�t� utilise des instruments d�riv�s dans le cadre de sa politique de couverture du risque de taux 
d’int�r�t. Ces instruments, pr�sent�s � leur valeur notionnelle en hors bilan en normes fran�aises, 
constituent en normes IFRS des actifs et des passifs financiers et doivent �tre inscrits au bilan pour leur 
juste valeur.
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Ces instruments doivent �tre qualifi�s ou non d’op�rations de couverture, dont l’efficacit� doit �tre 
v�rifi�e.

Le Groupe Compagnie Lebon a d�velopp� une strat�gie de couverture � base de swaps, afin de se 
pr�munir contre une hausse des taux d’int�r�ts de ses emprunts.

Dans les comptes consolid�s, les contrats de swaps sont comptabilis�s en valeur de march�. 
Lorsqu’une relation de couverture est �tablie (couverture de flux futurs de tr�sorerie ou couverture 
d’investissements), la variation de valeur de l’instrument, correspondant � la seule partie efficace de la 
couverture est enregistr�e en capitaux propres. La variation de la part inefficace (qui correspond � la 
valeur temps) est toujours enregistr�e en r�sultat.

S’agissant des swaps d�tenus par la soci�t�, la relation de couverture n’a pas �t� �tablie.

Ces swaps (20 M€ en valeur notionnelle et souscrits � des taux plafonds compris entre 2,38 % et 
2,55 %) avaient une valeur n�gative de 340 K€ au 31 d�cembre 2009 avec une variation pour la part 
non efficace de - 340 K€.

Ces instruments de couverture ont �t� souscrits aupr�s d’�tablissements bancaires fran�ais de 1er rang. 
S’agissant de produits standardis�s, la juste valeur de ces instruments, aux dates d’arr�t� comptable, 
retenue par la soci�t�, est celle communiqu�e par les contreparties bancaires correspondantes.

m) Provisions (� long terme et � court terme)

31/12/2008 Filiales Augmentations Reprise pour Autres 31/12/2009
En KE PMC utilisation reprises

Engagements de retraite 321 73 53 7 440
Autres risques et charges 1 524 1 004 747 1 656 1 619

1 845 1 077 800 1 663 2 059

Les engagements de retraite comprennent les indemnit�s de d�part et les m�dailles du travail pour 
440 K€.

Les provisions pour risques et charges comprennent des provisions sur l’activit� des filiales PMC pour 
796 K€, les travaux restant � engager sur les op�rations immobili�res pour 362 K€, une provision pour 
risque de non recouvrement de la quote-part de perte d’un minoritaire au groupe pour 430 K€ et une 
provision sur un litige pour 32 K€.
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n) Analyse des actifs et passifs d’imp�ts diff�r�s Impact
(en milliers d'euros) 31/12/2009 r�sultat Autres
Charges � d�ductibilit� diff�r�e 3 994 1 006 2 988
Engagements de retraites 19 15 4
Autres provisions non d�duites fiscalement -2 995 -241 -2 754
Ecarts entre les valeurs comptables et fiscales d'actif et de passif -195 195
Diff�rences temporaires li�es aux retraitements de consolidation

Sous-total des différences temporaires 1 018 585 433
Ecr�tement des diff�rences temporaires

Différences temporaires après écrêtements
Pertes fiscales et cr�dits d'imp�t non utilis�s apr�s �cr�tements
Compensation IDA / IDP 2 962 417 2 545

Total Actifs d'imp�t diff�r� 3 980 1 002 2 978

Ecarts entre les valeurs comptables et fiscales d'actif et de passif
Diff�rences temporaires li�es aux retraitements de consolidation 12 523 16 776 -4 253
Autres diff�rences temporaires taxables
Compensation IDA / IDP 2 962 417 2 545

Total Passifs d'imp�t diff�r� 15 485 17 193 -1 708

31/12/2008

Variation

o) Dettes sur immobilisations

Ce poste comprend les engagements de souscription non encore lib�r�s dans les fonds de Capital 
Investissement souscrits par PALUEL-MARMONT FINANCE.

p) Ech�ances des cr�ances et des dettes

Les cr�ances et dettes � moins d’un an sont pr�sent�es dans les actifs et passifs courants.

Les cr�ances et dettes � plus d’un an sont pr�sent�es dans les actifs et passifs non courants.

q) Produits des activit�s courantes

(en milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Chiffre d'affaires filiales PMC (biens et services) 80 419
Prix de cession des biens immobiliers (neuf & marchand de biens) 11 043 11 879 36 374
Chiffres d'affaires H�tels 13 722 14 438 14 064
Loyers et charges factur�es sur patrimoine immobilier 2 552 2 791 3 063
Honoraires et divers 237 784 508
Autres produits (transferts de charges et divers) 600 227 125

Total 108 573 30 119 54 134

r) Charges des activit�s courantes
(en milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Prix de revient des biens vendus filiales PMC 19 002
Prix de revient des biens immobiliers (neuf & marchand de biens) 10 036 8 909 28 684
Charges externes 34 820 8 595 8 654
Salaires et charges sociales 30 392 6 305 6 242
Stock option -62 5 80
Imp�ts et taxes 2 759 1 365 1 237
Amortissements et provisions 6 782 2 627 1 381
Autres produits et charges courantes 2 289 4

Total 103 731 28 095 46 282

s) Charges de personnel

Les charges de personnel comprennent -62 K€ de charges de stock-options.
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L’�valuation porte sur trois plans de stock-options :

- le premier porte sur 12 900 options d’achat vot� en d�cembre 2003 mais attribu�es au d�but de 2004, 
et partiellement souscrites en 2008. Le prix d’exercice est de 57,46 € et la p�riode de souscription 
s’�tend du 1er janvier 2008 au 31 d�cembre 2009. Au cours de l’exercice, 11 900 actions ont �t� 
souscrites, il ne reste plus d’options d’achat au 31 d�cembre 2009. 1 000 options n’ayant pas �t� 
souscrites du fait du d�part d’un salari� vont �tre r�affect�es.

- le deuxi�me porte sur 11 500 options d’achat attribu�es en avril 2005, le prix d’exercice est de 81,88 € 
et la p�riode de souscription s’�tend du 1er mai 2009 au 21 avril 2013. Aucune souscription n’est 
intervenue en 2009.

- le troisi�me porte sur 7 500 options d’achat attribu�es en septembre 2007, le prix d’exercice est de 
115,32 € et la p�riode de souscription s’�tend du 1er octobre 2011 au 30 novembre 2012.

La m�thode choisie pour �valuer ces options d’achat (les titres correspondant aux stock-options �tant 
d�tenus par la soci�t�) est la m�thode de Black & Scholes.

Les hypoth�ses retenues sont les suivantes :

- le dividende par action va progresser de 5 % par an (soit sous forme de dividende, soit sous forme de
rachat d’actions en vue de leur annulation ce qui constitue une autre forme de distribution).

- toutes les options seront exerc�es � l’�ch�ance. Cette m�thode la plus conservatrice exclut l’exercice 
pr�matur� de l’option ou la perte du droit par certains titulaires. Cette solution a �t� retenue car la 
population concern�e est trop faible en nombre pour pouvoir effectuer des calculs actuariels r�alistes.

- la volatilit� prise en compte est celle observ�e � la date de calcul et suppos�e constante pour le 
restant du plan. La volatilit� a �t� calcul�e � partir de la base de donn�es JCF.

Les donn�es (1er et 2�me plan)

Au titre de 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pay� le 01/06/2004 01/06/2005 01/06/2006 01/06/2007 01/06/2008 01/06/2009

Montant unitaire en € 2,1 2,4 2,520 2,646 2,778 2,917
Variation 4,35% 5% 5% 5% 5%

Les donn�es (3�me plan)

Au titre de 2007 2008 2009 2010 2011
Pay� le 15/05/2008 15/05/2009 15/05/2010 15/05/2011 15/05/2012

Montant unitaire en € 3,3 3,465 3,638 3,820 4,011
Variation 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Les dividendes sont suppos�s �tre pay�s le 15 mai ou le 1er juin de chaque ann�e.
Les cours retenus sont ceux � la cl�ture.
La volatilit� est celle observ�e sur les six mois pr�c�dents la date de calcul.
Le taux sans risque est celui de l’OAT � 10 ans � la date de calcul.

30/06/2004 31/12/2004 30/06/2005 25/09/2007
4,37% 4% 3,14% 4,34%

Taux sans risque

Volatilit� 6 mois ou 1 an *(source JCF) 19,43% 15,17% 14,84% (*) 14,83%

Cours (fin de journ�e) 68,50 77,50 85 121,10

t) Dotations aux amortissements et provisions et d�pr�ciation des fonds de commerce et des goodwill.
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(en milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Dotations aux amortissements 
Immobilisations incorporelles 1
Immobilisations corporelles 2 247 1 207 1 240

Dotations aux provisions
Engagements de retraite 52 115 45
autres charges (travaux et litige) 219 68
stocks 3 143 470
cr�ances 1 120 767 95

Total 6 781 2 627 1 381

Le poste amortissements et provisions comprend la d�pr�ciation sur l’immeuble LA PLAGNE pour 
3 104 K€ et la d�pr�ciation sur les cr�ances li�es � LA PLAGNE pour 810 K€.

(en milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
D�pr�ciation fonds de commerce 1 500
D�pr�ciation des goodwills 1 582
D�pr�ciation minoritaire 430

Total 3 512 0 0

Le poste d�pr�ciation des fonds de commerce et des goodwill comprend la perte de valeur sur le fonds 
de commerce de l’h�tel AIGLON pour 1 500 K€, les pertes de valeur sur les goodwill des filiales PALUEL-
MARMONT CAPITAL : Palolding pour 204 K€, Groupe Logfi pour 485 K€ et Financi�re Orf�vrerie d’Anjou 
pour 893 K€ et la d�pr�ciation de la quote-part minoritaire de Colombus Europe Partners pour 430 K€.

u) Variation de la juste valeur des titres de capital investissement

Sur 2009, la juste valeur des titres en portefeuille de capital investissement diminue de 12 058 K€.

v) Variation de la juste valeur des immeubles de placement

Les patrimoines du 24 rue Murillo Paris 8�me et du local commercial d’Orchies (59) �valu�s au 
31 d�cembre 2009, sur la base des expertises immobili�res r�alis�es par AD VALOREM 
EXPERTISES, n’ont pas vari� au 31 d�cembre 2009.

La juste valeur de l’immeuble du 24 rue Murillo Paris 8�me baisse de 49 K€ du fait du transfert en 
immobilisation corporelle d’une partie des bureaux, qui ne sont plus lou�s � l’ext�rieur du groupe.

La juste valeur du local d’Orchies s’appr�cie de 175 K€ par rapport � son co�t de construction, qui a 
vari� en 2009 pour ce montant.

Le local d’activit� situ� � Compi�gne, lou� en 2008, au repreneur de l’activit�, a fait l’objet d’un avenant 
fixant une p�riode ferme de bail expirant le 31/12/2021.

w) Variation de la juste valeur des valeurs mobili�res de placement

Sur 2009, la juste valeur des valeurs mobili�res de placement augmente de 347 K€, major�e des 
cessions intervenues en 2009 � leur juste valeur pour 482 K€, soit un b�n�fice net de 829 K€.
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x) a) Produits financiers
31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Produits (en KE)
Dividendes 2 614 4 072 5 627
Int�r�ts per�us 530 1 449 571
Gains de change 19 69
Plus values nettes des cessions titres de capital investissement 2 076 -1 189 6 922
Plus values des cessions valeurs mobili�res de placement 329 545 784
Reprise de provision sur engagements de retraite 7 49 64
Autres reprises de provision (travaux et cr�ances) 661 291 37

Total 6 236 5 217 14 074

x-1) b) Co�ts financiers
31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Charges (en KE)
Co�ts d'emprunts 3 529 1 734 2 811
Pertes de changes 21 1 120
Moins values des cessions titres de capital investissement 75 156
Moins values des cessions valeurs mobili�res de placement 716 415 26

Total 4 266 2 225 3 113

y) Imp�ts
base � base � base � base � base � base �

En K€ 34,43% 15% 0% 34,43% 15% 0%
Résultat consolidé avant impôt -3 185 -4 075
R�gime des SCR (non imposable) 3 931 4 103
R�gime des plus-values � long terme -286 -263 166 638 2 508
Plafonnement des provisions sur titres -269 1 001
Provisions non d�ductibles -210 465
Retraitement dividendes et cessions TIAP 406 -3 773
Retraitement cession immeuble de placement -8 978
R�int�grations diverses 1 580 1 284
D�ductions diverses -1 954 -4 754
Base fiscale imposable -8 965 -263 0 -5 583 638 2 508

Imp�t calcul� -3 087 -39 0 -1 922 96 0

Charge d'impôt

31/12/2009

-3 126

31/12//2008

-1 827

La soci�t� PALUEL-MARMONT CAPITAL ayant opt� pour le r�gime de SCR, elle est totalement 
exon�r�e d’imp�t sur les soci�t�s.

z) Int�r�ts minoritaires et r�sultat dilu� par action

Les int�r�ts minoritaires dans le r�sultat s’�l�vent � 971 K€ et correspondent aux parts minoritaires du 
Groupe PMC (comprenant 5 sous-groupes) (2 511 K€), du groupe Esprit de France (75 K€), de Paluel-
Marmont Capital (- 122 K€) et des filiales immobili�res Champollion I – Champollion II – Colombus 
Partners, Colombus Partners Europe, Fonci�res Champollion 21-22-23-24, Monceau R�novation et 
Pyth�as Invest (- 1 493 K€).

Le r�sultat de base par action est calcul� en divisant le r�sultat consolid� part du groupe par le nombre 
moyen d’actions en circulation au cours de l’exercice, apr�s d�duction des actions conserv�es par le 
groupe. Le r�sultat dilu� par actions est calcul� en prenant en compte, dans le nombre moyen d’actions 
en circulation, la conversion de l’ensemble des instruments dilutifs existants, le cas �ch�ant, et la valeur 
des biens ou services � recevoir au titre de chaque option d’achat d’actions. 
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31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
R�sultat part du groupe (en K€) -1 030 -2 535 15 883
Calcul du résultat par action
Nombre d'actions du capital 1 214 500 1 214 500 1 214 500
Titres en autod�tention -52 030 -42 633 -49 895
Actions prises en compte 1 162 470 1 171 867 1 164 605
R�sultat par action (en €) -0,89 -2,16 13,64
Calcul du résultat dilué par action
Nombre d'actions du capital 1 214 500 1 214 500 1 214 500
Instruments dilutifs 0 0 0
Actions prises en compte 1 214 500 1 214 500 1 214 500
R�sultat par action (en €) -0,85 -2,09 13,08

7- Autres informations

a) Effectifs et r�mun�ration des organes de Direction

L’effectif moyen du groupe s’�tablit � 560 salari�s. 

Les sommes allou�es aux organes d’Administration et de Direction (refacturations du C�tig et jetons de 
pr�sence) s’�l�vent au titre de l’ann�e 2009 �, 515 K€
Les refacturations du Cetig incluent la r�mun�ration, au titre de leurs fonctions au sein de la Compagnie 
Lebon et dans les soci�t�s contr�l�es, de Messieurs Jean-Marie Paluel-Marmont et Christophe Paluel-
Marmont, en vertu d’une convention soumise aux articles L 225-38 et suivants du Code de Commerce.

b) Exposition aux risques 

- Risque de liquidit� : La soci�t� ne pr�sente pas de risque de liquidit�.

- Risques actions : Il n’y a pas d’investissements en titres de soci�t�s cot�es.

- Risque de change : le Groupe a contract� des engagements de souscription de TIAP en US $ pour un 
montant de 110 K US $ Ce risque n’est pas significatif.

c) Informations sectorielles

L’ensemble du p�rim�tre de consolidation est situ� en France et en cons�quence dans la zone 
mon�taire euro. Une information g�ographique ou mon�taire � ce niveau ne serait pas pertinente.

Les r�sultats sont pr�sent�s par secteur d’activit� :

A : Capital investissement
B : Hôtellerie
C : Patrimoine immobilier et divers

Du fait de la consolidation des filiales PMC, l’activit� capital investissement pr�sente en 2009 de fortes 
variations comparativement aux p�riodes ant�rieures (les variations sont pr�sent�es � 3).

Les principaux postes du bilan par secteurs se d�composent de la fa�on suivante :

En K€ A B C TOTAL A B C TOTAL A B C TOTAL
Actifs corporels et incorporels 6 110 30 925 4 698 41 733 12 32 616 4 113 36 741 7 32 921 3 662 36 590
Ecarts et immeubles de placement51 204 10 142 6 492 67 838 13 600 10 142 13 963 37 705 8 400 10 142 15 222 33 764
Immobilisations Financi�res 56 537 323 23 56 883 118 398 312 23 118 733 85 855 307 24 86 186
Stocks et encours 40 103 82 40 185 29 029 73 29 102 28 258 60 28 318
Emprunts et dettes  LT 43 703 212 635 44 550 35 851 1 042 1 072 37 965 24 653 1 844 1 735 28 232

31/12/200831/12/2009 31/12/2007
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Le chiffre d’affaires par secteurs se d�compose de la fa�on suivante :

En K€ A B C TOTAL A B C TOTAL A B C TOTAL
Chiffre d'affaires et produits 93 917 13 722 1 282 108 921 14 528 14 455 1 432 30 415 38 742 14 107 1 509 54 358
Produits inter secteurs -948 -523 -349
Produits des activit�s ordinaires 93 917 13 722 1 282 107 973 14 528 14 455 1 432 29 892 38 742 14 107 1 509 54 009

31/12/200831/12/2009 31/12/2007

Autres informations sectorielles :

En K€ A B C TOTAL A B C TOTAL A B C TOTAL
Amortissements de la p�riode 1 023 1 111 114 2 248 5 1 095 107 1 207 5 1 128 108 1 241

Produits et charges sans contrepartie 

en cash :

- variation des justes valeurs -12 058 -49 -12 107 -632 -8 137 -8 769 540 2 989 3 529

- reprise sur provisions 646 23 669 335 5 340 20 80 1 101

- imp�ts diff�r�s 3 -538 -4 151 -4 686 88 -5 556 639 -56 140 -2 869 -2 785

31/12/2009 31/12/200731/12/2008

d) Contrats de location

Le montant total des paiements minimaux futurs sur les baux h�teliers des 3,5 h�tels s’�l�ve � 2 414 K€. 
(dont 538 K€ � 1 an, 1 549 K€ entre 1 et 5 ans, 327 K€ � plus de 5 ans). Le montant pay� durant la 
p�riode est de 767 K€.

e) Autres engagements re�us

N�ant

Il n’existe aucun autre engagement hors bilan.

f) Honoraires des commissaires aux comptes

Les honoraires des commissaires aux comptes support�s par le Groupe peuvent se r�sumer ainsi :

Mission Autres

En € l�gale missions
Mazars 154 000 6 000
Conseil Audit & Synth�se 110 650 NEANT
KPMG / Guy Stievenart 43 320 NEANT
Autres commissariats 71 490 NEANT

TOTAL 379 460 6 000

g) Perspectives d’avenir

L’ann�e 2009  a �t� celle de la prise en compte, � travers les valorisations d’actifs, de la s�v�rit� de la 
crise �conomique travers�e.
En 2010, la stabilisation, voire le rebond esp�r� de la croissance �conomique, reste � �tre confirm�. De 
plus, les mesures de relance prises ont un co�t de financement dont l’impact est � venir.
Toutefois, m�me dans un contexte g�n�ral incertain, la valorisation des actifs et la possibilit� de r�aliser 
de nouveaux investissements devraient s’am�liorer sensiblement  et la crainte d’une r�cession mondiale 
s’estomper. Cet environnement sera favorable � la reprise de nos activit�s d’investissement
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Rapports des commissaires aux comptes
Exercice clos le 31 d�cembre 2008

Comptes consolidés

Mesdames, Messieurs,

En ex�cution de la mission qui nous a �t� confi�e par votre assembl�e g�n�rale, nous vous 
pr�sentons notre rapport relatif � l'exercice clos le 31 d�cembre 2009, sur :

- le contr�le des comptes consolid�s de la soci�t� Compagnie Lebon, tels qu'ils sont joints au 
pr�sent rapport,

- la justification de nos appr�ciations,

- la v�rification sp�cifique pr�vue par la loi.

Les comptes consolid�s ont �t� arr�t�s par le Conseil d’administration. Il nous appartient, sur la base 
de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1. OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Nous avons effectu� notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requi�rent la mise en œuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes consolid�s ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste � v�rifier, par 
sondages ou au moyen d’autres m�thodes de s�lection, les �l�ments justifiant des montants et 
informations figurant dans les comptes consolid�s. Il consiste �galement � appr�cier les principes 
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la pr�sentation d'ensemble des comptes. 

Nous estimons que les �l�ments que nous avons collect�s sont suffisants et appropri�s pour fonder 
notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolid�s sont, au regard du r�f�rentiel IFRS tel qu’adopt� dans 
l’Union europ�enne, r�guliers et sinc�res et donnent une image fid�le du patrimoine, de la situation 
financi�re, ainsi que du r�sultat de l’ensemble constitu� par les personnes et entit�s comprises dans la 
consolidation.

Dans notre rapport sur les comptes consolid�s au 31 d�cembre 2008, nous avions formul� une r�serve 
sur l’application par le groupe Lebon de la norme IAS 27. Les holdings de cinq participations avaient 
�t� comptabilis�s selon la m�thode de l’int�gration globale dans les comptes consolid�s. Du fait du 
contr�le exclusif exerc� en 2008, le Groupe Lebon aurait �galement d� consolider par int�gration 
globale les soci�t�s op�rationnelles d�tenues par ces holdings. En 2009, les soci�t�s op�rationnelles 
ont �t� consolid�es par int�gration globale par le Groupe Lebon.

Sans remettre en cause l’opinion exprim�e ci-dessus, nous attirons votre attention sur :

- la note 2c de l’annexe relative aux nouvelles normes d’application obligatoire depuis le 1er

janvier 2009 ;

- les notes 3a et 3b de l’annexe relatives � l’impact de la consolidation selon la norme IAS 27 des 
holdings et soci�t�s op�rationnelles des groupes Logfi, Cesa D�veloppement, Palolding, 
Financi�re de l’Orf�vrerie d’Anjou et Paluel-Marmont Capital Sant�.
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2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

Les estimations comptables concourant � la pr�paration des �tats financiers au 31 d�cembre 2009 ont 
�t� r�alis�es dans un environnement marqu� par la crise financi�re et �conomique qui perdure depuis 
2008. C’est dans ce contexte que, en application des dispositions de l’article L. 823-9 du Code de 
commerce relatives � la justification de nos appr�ciations, nous portons � votre connaissance les 
�l�ments suivants : 

- Comme mentionn�e dans la premi�re partie de notre rapport, votre soci�t� a consolid� suivant la 
m�thode de l’int�gration globale les holdings et soci�t�s op�rationnelles des groupes  Logfi, Cesa 
D�veloppement, Palolding, Financi�re de l’Orf�vre d’Anjou et Paluel-Marmont Capital Sant� selon 
les modalit�s d�crites dans les notes 3.a et 3.b de l’annexe. Nous avons v�rifi� les modalit�s de 
mise en œuvre de la m�thode de consolidation et le caract�re appropri� de l’information pr�sent�e 
en annexe.

- Votre soci�t� proc�de � des estimations portant notamment sur l’�valuation des immobilisations 
financi�res et des immeubles de placement, selon les modalit�s d�crites dans les notes 4.l et 4.g 
des �tats financiers. Nous avons revu les hypoth�ses retenues et v�rifi� que ces estimations 
s’appuient sur des m�thodes document�es conformes aux principes d�crits dans l’annexe.

- Votre soci�t� proc�de syst�matiquement, � chaque cl�ture, � un test de d�pr�ciation des �carts 
d’acquisition et des actifs � dur�e de vie ind�finie et �value �galement s’il existe un indice de perte 
de valeur des actifs � long terme, selon les modalit�s d�crites dans les notes 4.e et 4.i des �tats 
financiers. Nous avons examin� les modalit�s de mise en œuvre de ce test de d�pr�ciation et nous 
avons v�rifi� que la note 6.d de l’annexe donne une information appropri�e.

Les appr�ciations ainsi port�es s’inscrivent dans le cadre de notre d�marche d’audit des comptes 
consolid�s, pris dans leur ensemble, et ont donc contribu� � la formation de notre opinion, exprim�e 
dans la premi�re partie de ce rapport.

3. VERIFICATION SPECIFIQUE

Nous avons �galement proc�d�, conform�ment aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, � la v�rification sp�cifique pr�vue par la loi des informations donn�es dans le rapport sur la 
gestion du groupe.

Nous n’avons pas d’observation � formuler sur leur sinc�rit� et leur concordance avec les comptes 
consolid�s. 

Fait � Courbevoie et Paris, le 20 avril 2010

Les commissaires aux comptes

MAZARS CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

Franck BOYER Beno�t GILLET
Associé Associé
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Rapport des commissaires aux comptes �tabli en application de l'article L. 225-235 du 
Code de commerce, sur le rapport du Pr�sident du conseil d’administration de la 
COMPAGNIE LEBON

Aux actionnaires,

En notre qualit� de commissaires aux comptes de la soci�t� Compagnie Lebon et en application des 
dispositions de l'article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous pr�sentons notre rapport sur le 
rapport �tabli par le Pr�sident de votre soci�t� conform�ment aux dispositions de l'article L. 225-37
du Code de commerce au titre de l'exercice clos le 31 d�cembre 2009.

Il appartient au pr�sident d’�tablir et de soumettre � l’approbation du conseil d’administration un 
rapport rendant compte des proc�dures de contr�le interne et de gestion des risques mises en place 
au sein de la soci�t� et donnant les autres informations requises par les articles L. 225-37 du Code 
de commerce relatives notamment au dispositif en mati�re de gouvernement d’entreprise. 

Il nous appartient :

- de vous communiquer les observations qu'appellent de notre part les informations contenues dans 
le rapport du pr�sident, concernant les proc�dures de contr�le interne  et de gestion des risques 
relatives � l'�laboration et au traitement de l'information comptable et financi�re, et

- d'attester que le rapport comporte les autres informations requises par l'article L. 225-37 du Code 
de commerce, �tant pr�cis� qu’il ne nous appartient pas de v�rifier la sinc�rit� de ces autres 
informations. 

Nous avons effectu� nos travaux conform�ment aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France.

Informations concernant les proc�dures de contr�le interne et de gestion des risques relatives 
� l'�laboration et au traitement de l'information comptable et financi�re

Les normes d’exercice professionnel requi�rent la mise en œuvre de diligences destin�es � appr�cier 
la sinc�rit� des informations concernant les proc�dures de contr�le interne et de gestion des risques 
relatives � l'�laboration et au traitement de l'information comptable et financi�re contenues dans le 
rapport du Pr�sident. Ces diligences consistent notamment � :

- prendre connaissance des proc�dures de contr�le interne et de gestion des risques relatives � 
l'�laboration et au traitement de l'information comptable et financi�re sous-tendant les informations 
pr�sent�es dans le rapport du Pr�sident ainsi que de la documentation existante ;

- prendre connaissance des travaux ayant permis d'�laborer ces informations et de la documentation 
existante ; 

- d�terminer si les d�ficiences majeures du contr�le interne relatif � l'�laboration et au traitement de 
l'information comptable et financi�re que nous aurions relev�es dans le cadre de notre mission font 
l'objet d'une information appropri�e dans le rapport du Pr�sident.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation � formuler sur les informations 
concernant les proc�dures de contr�le interne et de gestion des risques de la soci�t� relatives � 
l'�laboration et au traitement de l'information comptable et financi�re contenues dans le rapport du 
Pr�sident du conseil d'administration, �tabli en application des dispositions de l'article L. 225-37 du 
Code de commerce.
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Autres informations

Nous attestons que le rapport du Pr�sident du conseil d’administration comporte les autres 
informations requises � l'article L. 225-37 du Code de commerce.

Fait � Courbevoie et Paris, le 20 avril 2010

Les commissaires aux comptes

MAZARS CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

Franck BOYER Beno�t GILLET
Associé Associé
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Résultats de la société au cours des cinq derniers exercices

(en euros)
NATURE DES INDICATIONS 2009 2008 2007 2006 2005

I - SITUATION FINANCIERE EN FIN D'EXERCICE

a) Capital social 13  359 500 13 359 500 13 359 500 13 359 500 13 359 500
b) Nombre d'act ions é mises 1  214 500 1 214 500 1 214 500 1 214 500 1 214 500

II - RESULTAT GLOBAL DES  OPERATIONS  EFFECTIVES

a) Chiffre d'affaires hors taxes et revenus du
portefeuil le 11  677 663 8 040 611 7 871 912 8 844 546 3 986 117

b) Résultat  avant impôts, amort issements  
et provisions -157 694 5 653 670 22 371 794 6 164 925 1 124 710

c) Impôts sur les bénéf ices -1 418 858 -2 815 671 7 279 988 1 060 132 20 769
d) Résultat  après impôts, amort issements 

et provisions 1  636 807 2 827 048 14 969 480 4 958 980 1 585 095
e) Montant des bénéf ices distr ibués [1] 1  943 200 1 943 200 3 886 400 3 643 500 3 339 875

III - RESULTAT DES OPERATIONS REDUIT A UNE SEULE ACTION

a) Résultat  après impôts, mais avant 
a mort issements et  provisions 1,04 6,97 12,43 4,20 0,91

b) Résultat  après impôts, amort issements
et provisions 1,35 2,33 12,33 4,08 1,31

c) Dividende versé à  chaque action 1,60 1,60 3,20 3,00 2,75

IV - P E R S O N N E L

a) Nombre de salariés 9 8 9 10 10
b) Montant  de la masse salariale 365 448 359 478 361 512 501 410 439 123
c) Montant  des sommes versées au  titre des

charges sociales 218 903 198 703 202 747 286 210 249 964

[1] Montants diminués des dividendes attachés aux actions auto détenues.
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Inventaire des valeurs détenues en portefeuille au 
31 décembre 2009 (en euros)

Désignation Valeurs nettes Nombre %
d'inventaire de titres

TITRES DE PARTICIPATIONS 

VALEURS FRANCAISES
PALUEL-MARMONT CAPITAL 27 693 167 1 212 156 99,34

PMC GIE 10 1 N.S
ESPRIT DE FRANCE 21 965 769 128 584 95,00
SCI DU 24 RUE MURILLO 9 004 324 108 399 100,00
PALUEL-MARMONT VALORISATION 14 395 035 299 966 99,99
PALUEL-MARMONT FINANCE 19 999 101 1 311 863 100,00
FONCIERE PARISIENNE PRIVEE 22 852 1 499 99,93
MURILLO INVESTISSEMENTS 10 1 N.S
CHAMPOLLION PARTNERS 100 1 N.S
SEGIFIN 1 1 N.S

TOTAL DES TITRES DE PARTICIPATIONS 93 080 369

TITRES IMMOBILISES DE L'ACTIVITE DU PORTEFEUILLE (TIAP)
SOFINNOVA SA 543 727 217 491 28,58
SINO-FRENCH CAPITAL INVESTMENT 92 785 1 000 000 12,90
SOFINETI 56 531 64 935 7,98

TOTAL DES TIAP 693 043
AUTRES TITRES IMMOBILISES ET AUTOCONTROLE 179 083

I - TOTAL DES VALEURS A L'ACTIF IMMOBILISE 93 952 495

TITRES DE PLACEMENT

1 - TITRES DE PLACEMENT, VALEURS COTEES FRANCAISES ET FCP
Actions destinées au plan de stock options
COMPAGNIE LEBON 4 065 881 49 745
Fonds Communs de Placement
BOSCARY MONT-BLANC 250 000 250
LUXALPHA 0 4 685
Sicav
CIC UNION CASH 2 033 056 4,00
CIC UNION MONEPLUS 95 744 0
UNION INTITUT 2 000 078 19
CM-CIC TRESORERIE 3 699 937 58
NATIXIS SECURITE JOUR 38 686 1
NATEXIS EURIBOR 1 639 777 42
CAAM TRESO 6MOIS  LCL 11 395 154 53

TOTAL DES VALEURS COTEES FRANCAISES ET DES FCP 25 218 313
2 - TITRES DE PLACEMENT, VALEURS COTEES ETRANGERES ET FCP

Actions étrangères
INTEGRATED COMMUNICATIONS INDUSTRIES Inc 0 22 500

TOTAL DES VALEURS COTEES ETRANGERES 0
II - TOTAL DES TITRES DE PLACEMENT 25 218 313

TOTAL GENERAL 119 170 808
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Compte de résultat au 31 décembre 2009
(en euros)

2 00 9 2 0 08 2 0 07
EXPLOITA TION
Produi ts
Chiffre d'affaires net 7 28  51 7 6 9 6 4 30 7 9 9 6 83
Subventions d'exploitation 0 1 5 00 3 3 30
Reprises de provisions et transferts de charges 1  57 7 4 4 50 5 0 86
Autres produits 5 14 4
Charges
Autres achats et charges externes -1 6 33  62 4 -1  7 7 3 3 86 -1  3 4 3 2 48
Impôts taxes et versements assimilés -70  64 3 -73 7 60 1 9 8 23
Salaires et traitements -365 4 48 -359 4 78 -361 5 12
Charges sociales -218 9 03 -198 7 03 -202 7 47
Dotations aux amortissements et provisions :
- sur immobilisations : dotations aux amortissements -28  15 6 -26 6 79 -30 5 38
- sur actif circulant : dotations aux provisions
- pour risques et charges : dotations aux provisions -7  80 3 -5 0 65 -942

Autres charges -100 0 02 -100 0 04 -90 0 02
Ré s ul ta t  d'e xploi ta t ion -1 6 94  47 9 - 1  8 3 4 6 80 - 1  2 0 1 0 62
FINANCIER
Produi ts
De titres de participation 1 0 4 90  70 1 5  7 8 8 8 79 4  7 4 6 2 45
D'autres valeurs mobilières et créances de l'actif immobil isé 4 58  44 5 1  5 5 5 3 02 2  3 2 5 9 84
Autres intérêts et produits assimilés 2 3 3 97 3 2 2 8 62 1 3 6 9 11
Reprises sur provisions et transferts de charges 5  7 5 2 0 39 2 0 6 0 12 0
Reprises sur provisions sur TIAP 2  52 3 8 4 7 17 0
Différences positives de change 0 7 1 4 5 64
Produits nets sur cessions de TIAP 0 0 0
Valeurs Mobilières de Placement 2 93  91 2 4 8 1 5 58 3 1 8 4 43
Charges
Dotations aux provisions des Valeurs Mobilières de Placement -36  32 3 -5  8 1 2 8 55 -323 2 08
Mali de fusion -8 9 74  62 5
Dotations aux provisions sur TIAP & participations -5 3 58  52 2 -85 4 37 -655 2 74
Intérêts et charges assimilées -42  25 2 -465 7 61 -902 9 69
Différences négatives de change -4 -7 -29
Charges nettes sur cessions de TIAP 0 0 0
Valeurs Mobilières de Placement -716 4 57 -342 2 24 0
Ré s ul ta t  f ina nc ier 1  8 9 2 8 34 1  7 3 3 0 53 5  6 6 0 6 67
Ré s ul ta t  c ourant  a vant  impôt s 1 98  35 5 - 1 0 1 6 28 4  4 5 9 6 05
EXCEPTIONNEL
Produi ts
Sur op érat ions de  ge stion 0 3 2 8 28
Sur op érat ions en  ca pital 4 0 1 33 3 7 1 18 2 4  0 3 5 9 71
Repr ises  sur provision s et  tran sferts de  ch arges 5 1 8 85 7 9 6 6 93
Charges
Sur op érat ions de  ge stion 1 73 -1 1 04
Sur op érat ions en  ca pital -72  42 4 -106 1 91 -7  1 3 1 3 69
Dotat ions au x a mort isse me nts et  p rovisions -612 4 84 -1  0 8 5 9 76
Ré s ul ta t  e x ce ptionnel 1 9 5 94 - 6 4 8 5 55 1 6  6 1 4 2 15
Impôt s  sur  les bénéfice s 1  4 1 8 8 58 3  5 7 7 2 30 - 6  1 0 4 3 40
RESULTA T NET 1  6 3 6 8 07 2  8 2 7 0 48 1 4  9 6 9 4 80
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Bilan au 31 décembre 2009 (en euros)
(avant affectation du résultat) 

ACTIF 2009 2008 2007

Brut
Amortisse-
ments et

Provisions
Net Net Net

I  -   ACTIF IMMOBILISE

Immobilisations incorporelles
Concession, brevets 
et droits similaires 11 577 10 190 1 386 1 386 1 386

Immobilisations corporelles
Terrains 0 0 0
Constructions 110 764 27 059 83 705 30 089 30 429
Autres immobilisations corporelles 390 815 227 163 163 652 188 822 206 165

Immobilisations financières
Participations 102 068 241 8 987 873 93 080 368 103 270 584 85 780 583
Créances rattachées 4 041 890 4 041 890 3 866 732 25 799 099
Titres Immobilisés de l'Activité
du Portefeuille (TIAP) 4 811 293 4 118 250 693 043 794 260 822 789
Autres titres immobilisés 179 083 179 083 256 047 241 756
Prêts 1 470 1 470 1 470 1 470
Autres immobilisations financières 668 668 320 320
TOTAL I 111 615 801 13 370 535 98 245 266 108 409 711 112 883 997

II  -   ACTIF CIRCULANT
Avances et acomptes 
versés sur commandes 3 714 3 714 3 745 14 031
Créances d'exploitation
Clients et comptes rattachés 19 110 15 245 3 865 2 988 5 571
Autres créances 14 297 439 14 297 439 3 464 584 882 093
Valeurs Mobilières de Placement
Actions propres 4 079 707 13 826 4 065 881 2 790 525 3 603 847
Autres titres 26 418 682 5 266 250 21 152 432 18 531 050 37 627 971
Disponibilités 269 952 269 952 22 320 12 564
Charges constatées d'avance 9 508 9 508 7 573 72 589
TOTAL II 45 098 111 5 295 320 39 802 791 24 822 784 42 218 666

III - ECART DE CONVERSION ACTIF 0 0 0 0 0

TOTAL GENERAL : I + II + III 156 713 913 18 665 856 138 048 057 133 232 495 155 102 663
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PASSIF 2009 2008 2007

I   -   CAPITAUX PROPRES

Capital social 13 359 500 13 359 500 13 359 500
Prime d'émission
Réserve légale 1 335 951 1 335 951 1 335 951
Réserve spéciale des plus-values à long terme 0 0 0
Autres réserves 100 000 000 100 000 000 88 325 380
Report à nouveau 11 409 674 10 446 930 10 907 062
Résultat de l'exercice 1 636 807 2 827 048 14 969 480

TOTAL I 127 741 932 127 969 429 128 897 373

II  -  PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 186 855 142 729 796 906

TOTAL II 186 855 142 729 796 906

III - DETTES

Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 875 895 1 559 185 2 194 128
Emprunts et dettes financières divers 462 213 207 860 8 504 116
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 288 594 283 083 273 760
Dettes fiscales et sociales 3 834 797 114 086 9 110 052
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 0 0 0
Autres dettes 4 657 771 2 956 122 5 326 327
Produits constatés d'avance

TOTAL III 10 119 269 5 120 336 25 408 384
IV - ECART DE CONVERSION PASSIF 0 0 0
TOTAL GENERAL : I + II + III + IV 138 048 057 133 232 495 155 102 663
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Tableau des flux de trésorerie (en milliers d’euros)

20 09 2 00 8 2 0 07
Flux de t r é s or e r i e  l i é  à l 'activi té

R� sul tat  n et 1 6 37 2  82 7 1 4 9 69
Elim inat ion d e s ch a r g es  et p roduits sa n s inciden ce  su r  la 
t r�sorerie
o u n on  li�s  �  l 'activit� : 
Am ort isse me nts e t provis ions -1 0 78 6  25 2 1 2 98
Fu sion 4 3 41
R� sul ta ts  de  ce ssion,  ne ts  d 'imp� t 72 5 7 -17 1 25

Marge brut e  d'autofina nc ement 4 9 72 9  13 6 - 8 57
Var ia t ion du bes oin e n fonds  de  roulement  liés  à  l ' ac t ivité -4 8 08 -14  62 3 1 0 7 65
Flux net de  t résore r ie génér é  pa r  l 'activi té 1 65 - 5  48 6 9 9 08
Flux de t r é s or e r i e  l i é  aux opé r ations  d'inves t i s s ement

Acq uisition s d' imm obilisat ion -1 3 47 -21  30 3 -17 8 44
Ce ssions  d' imm o bilisat ion ne t tes d' imp �t 1 2 25 2 5  08 0 5 2 1 70

Flux de t r é s or e r i e  l i é  aux opé r ations  d'inves t i s s ement - 1 21 3  77 7 3 4 3 27
Flux de t r é s or e r i e  l i é  aux opé r ations  de  f inance me nt

Div idend es  vers� s -1 8 64 -3  75 5 -3 5 39
D im inution d es  ca pitaux  propres 0 0 0
Em ission d'em prunts 0 0 0
Re mbo urse ment  d 'emprun ts -307 -8  94 3 -10 1 61

Flux de t r é s or e r i e  l i é  aux opé r ations  de  f inance me nt -2 1 71 -12  69 8 - 1 3 7 00
VARIATION DE LA  TRESORERIE -2 1 28 -14  40 7 3 0 5 35

Tr�sorer ie d 'ouver tu re 2 7 6 17 4 2  02 4 1 1 4 89
Tr�sorer ie d e  c l� ture 2 5 4 88 2 7  61 7 4 2 0 24

VARIATION DE LA  TRESORERIE -2 1 28 -14  40 7 3 0 5 35
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Annexe aux comptes annuels au 31 d�cembre 2009

I – FAITS CARACTERISTIQUES DE L’EXERCICE

Suite � la cession, par la filiale Murillo 26, de l’immeuble du 26 rue Murillo, un dividende exceptionnel de 
7,34 M€ a �t� per�u. La SAS Murillo 26 a �t� fusionn�e dans les comptes de la Compagnie Lebon par 
transmission universelle de patrimoine, d�gageant un mali de fusion et une reprise de provision sur 
titres.; 
Cette op�ration a d�gag� un b�n�fice net avant imp�ts de 2,97 M€.

II – PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions g�n�rales comptables ont �t� appliqu�es, selon les normes du Plan Comptable 
G�n�ral 1999 r�vis�, dans le respect du principe de prudence, conform�ment aux hypoth�ses de 
continuit� de l'exploitation, permanence des m�thodes comptables d'un exercice � l'autre et 
ind�pendance des exercices. 

Les principales m�thodes utilis�es sont d�crites dans les paragraphes ci-apr�s. 

III - NOTES SUR LE BILAN

a) Actif immobilis� :

Immobilisations Corporelles 
La soci�t� applique la m�thode de comptabilisation des actifs par composants. Les composants sont 
amortis en fonction de leur dur�e estim�e d’utilisation. 

Les dur�es d'amortissement retenues en fonction des dur�es probables d’utilisation sont les suivantes : 

- 1 an pour les logiciels ; 

- entre 3 et 10 ans pour les mat�riels et mobiliers de bureau ; 

- 10 ans pour les gros �quipements ;

- 30 ans pour le second œuvre ; 

- 100 ans pour la structure. 

Le mode lin�aire d'amortissement a �t� pratiqu� en fonction de la dur�e de vie estim�e des 
immobilisations. 

Ce poste comprend principalement le patrimoine immobilier de la COMPAGNIE LEBON.

La valeur d’inventaire des immeubles est �valu�e � la valeur locative de march�.
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Tableau de variation des Immobilisations corporelles et incorporelles

N e t
Au  d�but  de Augmen- Dimi- A  la fin de Cumul�s Augmen- Dimi- C u mul�s A  la fin

l 'exercice tat ions nutions l 'exercice au  d�but tat ions nut ions �  la fin d e
d e de l'exercice

P O S T E l 'exercice l'exercice
Immobilisations incorporelles
Marques 2  193 2  193 806 806 1 386
Logiciels 9  384 9  384 9  384 9 384 0
Immobilisations corporelles
Terrains 0 0 0 0 0
Construct ions 33  996 76 768 110 764 3  907 23 152 27 059 83 705
Autres Immobil isat ions corporel les 388 292 2 523 390 815 199  471 27 692 227 163 163 652
TOTAL 433 865 79 291 0 513 156 213 568 50 845 0 264 413 248 743

Valeurs brutes A mort issements

Immobilisations financières 

La valeur brute des immobilisations financi�res est constitu�e par le co�t d'achat hors frais accessoires. 

La valeur d'inventaire du portefeuille de titres, � la cl�ture de l'exercice, est d�termin�e selon les 
m�thodes d'�valuation suivantes : 

 Titres de participation �valu�s :
- � leur quote-part de situation nette ou de situation nette r��valu�e, � l'exception des titres repr�sentant 
le patrimoine immobilier, 
- � la valeur locative de march� des immeubles. 

 TIAP : l'activit� des Titres Immobilis�s de l'Activit� du Portefeuille peut �tre d�finie comme celle qui 
consiste � investir tout ou partie de ses actifs dans un portefeuille de titres pour en retirer � plus ou 
moins longue �ch�ance une rentabilit� suffisante ; elle s'exerce sans intervention dans la gestion des 
entreprises dont les titres sont d�tenus. Les m�thodes d'�valuation sont indiqu�es dans le tableau de la 
valeur estimative des TIAP. Les charges nettes et produits nets, ainsi que les provisions se rapportant 
aux TIAP sont comptabilis�es dans le r�sultat financier.

 Autres titres du portefeuille : 

- pour les valeurs cot�es au cours de Bourse moyen du mois de cl�ture ou � leur valeur probable de 
n�gociation lorsque le cours de cl�ture n'est pas repr�sentatif de la valeur intrins�que du titre ;

- pour les titres non cot�s, � la valeur probable de n�gociation. 

 L'�valuation des titres est effectu�e ligne � ligne sans compensation avec d'�ventuelles plus-values 
latentes. 

 Une provision pour risques d’�valuation du portefeuille est constitu�e lorsqu’une d�pr�ciation ligne � 
ligne est pr�judiciable � la soci�t� ou quand le titre pr�sente des crit�res d’�valuation non v�rifiables du 
fait de la jeunesse de la soci�t�. 

 Lorsque la valeur d'inventaire est inf�rieure � la valeur brute, une provision pour d�pr�ciation est 
constitu�e du montant de la diff�rence. 
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Tableau de variation des immobilisations financières 

Au d�but Augmen- Diminutions � la fin
POSTE de l'exercice tations de l'exercice
Im mobilisations financières
Participations 111 617 405 9 549 163 102 068 241
Cr�ances rattach�es � des participations 3 866 732 1 045 160 870 002 4 041 890
Titres Immobil is�s de l'Activit�
du Portefeuille (TIAP) 4 811 293 4 811 293
Autres titres immobil is�s (1) 307 933 879 145 1 007 994 179 084
Cr�ances rattach�es aux autres titres
Pr�ts 1 470 1 470
Autres Immobilisations Financi�res 320 348 668
TOTAL 120 605 152 1 924 653 11 427 160 111 102 646
Dont dividendes a recevoir 0

(1) Les  Autres t i tres immobil is�s incluent 179,08 K€  d'act ions propres,  soi t  2 285 act ions repr�sentant 0,19 %  du  capital .

Provisions Net
Cumul�es Augmen- Diminutions Cumul�es � la fin

au d�but tations � la fin de
P O S T E de l'exercice de l'exercice l'exercice
Im mobilisations Financières
Participations 8 346 820 5 254 782 4 613 729 8 987 873 93 080 368
Cr�ances rattach�es � des participations 4 041 890
Titres Immobil is�s de l'Activit�
du Portefeuille (TIAP) 4 017 033 103 740 2 523 4 118 250 693 043
Autres titres immobil is�s (1) 51 885 51 885 0 179 084
Cr�ances rattach�es aux autres titres 0 0 0
Pr�ts 0 0 1 470
Autres Immobilisations Financi�res 0 0 668
TOTAL 12 415 738 5 358 522 4 668 138 13 106 123 97 996 523

Valeurs brutes

Les variations des provisions sur les participations correspondent � la reprise de la provision sur la 
soci�t� MURILLO 26 qui a �t� absorb�e dans l’exercice par transmission universelle de patrimoine, par 
expertise de l’immeuble d�tenu par la SCI 24 et par la d�pr�ciation de la valeur des titres de la soci�t� 
Paluel-Marmont Valorisation.
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Filiales et participations au 31 décembre 2009
Cap i t a l ( * )  R� ser v es  e t Qu ote- p ar t

rep or t  � n ou ve au de  cap i t a l
S O C IETE S  O U av a nt af f e ctation d �ten u Brute Nette
G R O U P E S  DE  S O C IET E S de s r�su l t a t s en  %

n ot r e  S oc i é t é
A -  Fi l i a l es (50  % au  moins du  cap i t a l  d� t en u pa r  la So ci� t�)  :

-  PALUEL-MARMONT CAPITAL 19  6 95  96 9 2 6 1 42  1 30 9 9, 3 4 2 7 6 93  1 67 27  69 3 16 7
24 ,  r u e Mur i l l o  -  75 00 8 Pa r i s

-  PALUEL-MARMONT FI NANCE 20  0 00  00 0 4 39  5 37 10 0, 0 0 1 9 9 99  1 01 19  99 9 10 1
24 ,  r u e Mur i l l o  -  75 00 8 Pa r i s

-  ESPRIT DE FRANCE [ 1 ]
24 ,  r u e Mur i l l o  -  75 00 8 Pa r i s 10  0 00  00 0 1 8 4 12  5 87 9 5, 0 0 2 1 9 65  7 69 21  96 5 76 9

-  SCI DU 24 ,  RUE MURILL O
24 ,  r u e Mur i l l o  -  75 00 8 Pa r i s 1  470  76 7 1 0 87 10 0, 0 0 1 2 7 37  4 14 9  00 4 32 4

-  PALUEL-MARMONT VALORISATION 6  000  00 0 1 6 3 45  3 85 9 9, 9 9 1 9 6 49  8 17 14  39 5 03 5
24 ,  r u e Mur i l l o  -  75 00 8 Pa r i s

B -  Part ici p ation s (10  �  50 % d u ca pital d �t e nu p ar  l a  Soci�t � )  :

-  SOFINNOVA SA 2 28  3 10 ( * * ) 1  40 7 68 8( * * ) 2 8, 5 8 3 8 21  0 27 54 3 72 7
17 ,  r u e de  Sur � ne  -  75 00 8 Pa r i s

( * * )  apr ès assemblée du 31 mar s 2009

Va l e ur  co mptab l e
de s t i t res  d �ten us

I  -  R e ns eign e m e nt s  d é t aillés  c onc er na nt  les  par t icipa tions  dont  l a  v a l e ur  d 'inv entai re  e x cè de  1  %  du c ap ital de  

(*) Les R�serves sont �gales aux capitaux propres en fin d’exercice hors capital et r�sultat.

Pr�ts Cautions Chiffre B�n�fice dividendes
et et d'affaires ou perte (-) encaiss�s observations

SOCIETES OU avances avals HT du dernier 
GROUPES DE SOCIETES donn�s exercice clos

I - Renseignements détaillés concernant les participations dont la valeur d'inventaire excède 1 % du capital 
de notre Société

A - Filiales (50 % au moins du capital d�tenu par la Soci�t�) :

- PALUEL-MARMONT CAPITAL - - 1 625 982 [2] 2 064 424 993 967 Bilan 31/12/2009
24, rue Murillo - 75008 Paris

- PALUEL-MARMONT FINANCE - - 14 572 [2] -743 298 0 Bilan 31/12/2009
24, rue Murillo - 75008 Paris

- ESPRIT DE FRANCE [1] - - 13 721 867 1 429 117 1 041 530 Etats contributifs
24, rue Murillo - 75008 Paris 31/12/2009

- SCI DU 24, RUE MURILLO - - 741 968 723 349 604 866 Bilan 31/12/2009
24, rue Murillo - 75008 Paris

- PALUEL-MARMONT VALORISATION 4 000 000 - 879 298 [2] -8 703 125 509 942 Bilan 31/12/2009
24, rue Murillo - 75008 Paris

B - Participations (10 � 50 % du capital d�tenu par la Soci�t�) :
- SOFINNOVA SA 589 301 [2] 291 265 173 993 Bilan 31/03/09

17, rue de Sur�ne - 75008 Paris

Françaises Etrangères Françaises Etrangères
II  -  Renseignements globaux
Valeur comptable des titres d�tenus :
- brute 22 852 - 121 -
- nette 22 852 - 121 -

Montant des pr�ts et avances accord�s 0 - - -
Montant des cautions et avals donn�s 0 - - -
Montant des dividendes encaiss�s 0 - - -

Filiales Participations

[1] Chiffres consolid�s ; [2] Chiffres incluant les revenus financiers.
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Valeur estimative du portefeuille de TIAP (en millions d’euros)

Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur
DECOMPOSITION comptablecomptable esti- comptable comptable esti-
DE LA VALEUR ESTIMATIVE brute nette mative brute nette mative
Fractions du portefeuille �valu�es

- au co�t de revient - - - - - -
- au cours de Bourse - - - - - -
- d'apr�s la situation nette - - - - - -
- d'apr�s la situation nette r�estim�e 4,81 0,79 0,79 4,81 0,69 0,69

Valeur estimative du portefeuille 4,81 0,79 0,79 4,81 0,69 0,69

Montant � l'ouverture de l'exercice Montant � la cl�ture de l'exercice

Variation de la valeur du portefeuille de TIAP (en millions d’euros)
Valeur Valeur

comptable nette estimative
MOUVEMENTS DE L'EXERCICE
Montant � l'ouverture de l'exercice 0,79 0,79
Autres mouvements comptables 
Acquisitions de l'exercice
Cessions de l'exercice (VNC / Valeur estimative en prix de vente)
Reprises de provisions sur titres c�d�s
R�sultats sur cession de titres

-  d�tenus au d�but de l'exercice
-  acquis dans l'exercice

Variation de la provision pour d�pr�ciation du portefefeuille -0,10 -0,10
Autres variations de plus-values latentes

-  sur titres acquis dans l'exercice
-  sur titres acquis ant�rieurement

Montant � la cl�ture 0,69 0,69

b) Etat des créances

Echéance des créances
Dont produits

Montant brut A 1 an au plus De 1 � 5 ans Plus de 5 ans � recevoir
De l'actif imm obilisé :

Cr�ances rattach�es � des participations 4 041 890 41 890 4 000 000 0 41 890
Pr�ts 1 470 0 1 470 0 -
Autres immobilisations financi�res 668 0 668 0 -

De l'actif circulant :
Avances et acomptes vers�s / commandes 3 714 3 714
Cr�ances clients et comptes rattach�s 19 110 877 18 233 0 -
Cr�ances d'imp�t 3 387 494 3 387 494 -
Autres cr�ances 10 909 945 10 909 945 0 0 27 232
Charges constat�es d'avance 9 508 9 508 0 0 -

Total 18 373 799 10 965 934 4 020 371 3 387 494 69 122
Montant des pr�ts accord�s en cours d'exercice 1 045 160
Montant des pr�ts rembours�s en cours d'exercice 870 002

�ch�ances

Lorsque la valeur d’inventaire est inf�rieure � la valeur brute, une provision pour d�pr�ciation est 
constitu�e du montant de la diff�rence.

Dans les Autres cr�ances figure, pour un montant de 10,60 M€, un d�p�t de tr�sorerie � court terme 
effectu� aupr�s de la soci�t� MURILLO INVESTISSEMENTS, soci�t� centralisatrice de tr�sorerie du 
groupe.

Valeurs Mobilières de Placement 
La valeur brute ne comprend pas les frais d'acquisition. Les obligations sont comptabilis�es hors int�r�ts 
courus. 

Les r�sultats sur cession de titres sont calcul�s en appliquant la m�thode FIFO. 

La valorisation du portefeuille de Valeurs Mobili�res de Placement � la cl�ture de l'exercice a �t� 
calcul�e selon les m�thodes d'�valuation suivantes : 

 pour les valeurs cot�es fran�aises, le cours de Bourse moyen du mois de cl�ture ; 
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 pour les titres cot�s � l'�tranger, la moyenne arithm�tique des cours de Bourse en devises du 
30 novembre et du 31 d�cembre 2009, convertie selon le cours de change du dernier jour de 
l'ann�e ; 

 pour les Sicav et Fonds Communs de Placement, la valeur liquidative � la cl�ture de l'exercice. 
Lorsque la valorisation est inf�rieure � la valeur comptable pour une cat�gorie de titres donn�e, une 
provision pour d�pr�ciation est constitu�e, sans compensation avec d'�ventuelles plus-values latentes 
sur d'autres cat�gories de titres. 

Ce poste, d'une valeur brute de 30,50 M€, ressort � 25,08 M€ en valeur nette, apr�s d�duction de la 
provision pour risque de 0,14 M€, qui se d�compose comme suit : 

Actions propres ............................. 3,93 M€ (dont 1,55 M€ d’actions r�serv�s aux options attribu�es)
Sicav et FCP actions ..................... 0,25 M€ Sicav et FCP mon�taires 20,90 M€
FCP diversifi�s                                0 M€

La provision au 31 d�cembre 2009 s'�l�ve � 5,42 M€. 

La valeur probable de r�alisation des titres (dont 3,93 M€ d’actions propres) serait de l'ordre de 
25,42 M€.

c) Provisions

L’ensemble des provisions et de leurs variations est r�sum� dans le tableau ci-apr�s :

Montant Dotation Reprise Reprise Montant
au d�but de l'exercice (provision (provision � la fin

POSTE de l'exercice utilis�e) non utilis�e) de l'exercice
Provisions réglementées :
Autres provisions r�glement�es 0 0 0 0 0
Total I 0 0 0 0 0
Provisions pour risques et charges : 0 0
Pour risques de change 0 0
Pour risques du portefeuille 102 317 36 323 138 640
Pour charge d'imp�ts 0 0
Autres provisions pour charges 40 412 7 803 48 215
Total II 142 729 44 126 0 0 186 855

Montant Dotation Reprise Montant
au d�but de l'exercice de l'exercice � la fin

POSTE de l'exercice de l'exercice
Provisions pour dépréciation :
Sur immobilisations financi�res 12 415 738 5 358 522 4 668 138 13 106 123
Sur cr�ances rattach�es 0 0
Sur Valeurs Mobili�res de Placement 6 418 385 1 138 310 5 280 075
Sur autres cr�ances 15 244 15 244
Total III 18 849 368 5 358 522 5 806 447 18 401 443

Total I+II+III 18 992 097 5 402 648 5 806 447 18 588 298
Dont dotations et reprises
- exploitation 7 803
- f inanci�res 5 394 845 5 754 562
- except ionnel les 51 885
- imp�ts

d) Capitaux propres

Le capital social est compos� de 1 214 500 actions de m�me cat�gorie, d’une quotit� de 11 €, 
enti�rement lib�r�es. 

Les actions nominatives d�tenues depuis plus de 4 ans b�n�ficient d'un droit de vote double. 
 Capitaux propres au 1er janvier 2009 ....................................... 127 969 429 €
 Distribution de dividendes ....................................................... - 1 864 304 €

(Apr�s annulation de 78 896 € de dividendes sur les actions auto d�tenues)
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 R�sultat de l'exercice .............................................................. 1 636 807 €
 Capitaux propres au 31 d�cembre 2009 ................................. 127 741 932 €

Les actions auto-d�tenues

Montant � l'ouverture de l'exercice Montant � la cl�ture 
Valeur Variation de Valeur

Actions Com pagnie Lebon Quantit� comptable Quantit� Montant Quantit� Montant Provisions Quantit� comptable
affectation nette nette

STOCK OPTIONS 31 900 2 224 630 11 900 643 641 36 323 20 000 1 544 666

CROISSANCE EXTERNE 6 917 463 577 22 828 1 596 314 -322 683 29 745 2 382 575

CONTRAT DE LIQUIDITE 3 816 255 748 12 170 879 145 13 701 1 007 994 -51 885 2 285 178 784

Total actions autod�tenues 42 633 2 943 956 34 998 2 475 459 25 601 1 651 635 -338 245 52 030 4 106 025

DiminutionAugmentation

Le montant total des provisions constitu�es sur les titres auto-d�tenus est  152 466 € au 31 d�cembre 
2009.

e) Dettes 

Montant brut A 1 an au plus De 1 � 5 ans Plus de 5 ans
Emprunts aupr�s des �tablissements de cr�dit 875 895 698 490 177 404 0
Emprunt et dettes financi�res divers 462 213 462 213 0
Dettes fournisseurs et comptes rattach�s 288 594 288 594 0 0
Dettes fiscales et sociales 3 834 797 3 834 797 0
Dettes sur immobilisations et comptes rattach�s 0 0 0 0
Autres dettes 4 657 771 1 937 722 2 720 049 0
Produits constat�s d'avance 0 0 0
Total 10 119 269 7 221 816 2 897 453 0
Emprunts rembours�s en cours d'exercice 668 459

�ch�ances

IV - NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT 

Le r�sultat d’exploitation est d�ficitaire de 1,69 M€ contre 1,83 M€ en 2008. Il correspond aux frais 
g�n�raux de la holding. 

Le r�sultat financier de 1,89 M€ peu s’analyser principalement comme suit :

 des revenus des titres et cr�ances en portefeuille au 31/12/09 pour 3,61 M€, 

 des produits nets la gestion des Valeurs Mobili�res de Placement pour 0,66 M€

 de la plus value r�alis�e sur Murillo 26 pour 2,98 M€

 des provisions sur titres pour 5,36 M€,

Un  produit d’imp�t sur les soci�t�s 1,42 M€ repr�sentant les d�ficits fiscaux nets par de la Compagnie 
donnant droit � un remboursement pour 3,4 M€ sur l’ensemble du groupe

Le r�sultat net ressort � 1.64 M€ contre 2, 82 M€ en 2008.

V – AUTRES INFORMATIONS
1 - Les cr�ances et les dettes sur les entreprises li�es s'�l�vent respectivement � 14 886 783 € et 
� 461 135 €, les produits et les charges respectivement � 16 047 610 € et � 5 637 934 €.

2 – Imp�ts sur les soci�t�s

A – Le produit d’imp�t d’un montant de 1 418 858 € se d�compose ainsi :
-Perte sur int�gration fiscale 1 970 303 €
- Carry back 3 387 494 €
- Remboursement de cr�dit apprentissage 1 667 €
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B - Ventilation de l'imp�t sur les soci�t�s entre r�sultat courant et r�sultat exceptionnel

r�sultat r�sultat Total
0 courant exceptionnel

R�sultat avant imp�t 198 355 19 594 217 949
Diff�rences temporaires 307 058 0 307 058
Diff�rences permanentes -8 992 898 0 -8 992 898

Base imposable -8 487 485 19 594 -8 467 891
- dont � 33,33 % -4 075 893 19 594 -4 056 299
- dont � 15 % 0 0 0
- dont � 0 % -4 411 592

Imputation des d�ficits ant�rieurs de droit commun -233 421 -19 594 -253 015
Base carry back imput�e sur la base imposable -4 309 314 -4 309 314
Imp�t sur les soci�t�s th�orique -1 436 294 0 -1 436 294

- dont � 33,33 % -1 436 294 0 -1 436 294
- contribution compl�mentaire 0 0
- Avoirs fiscaux 1 667 0 1 667
- dont � 15 % 0 0 0

Imp�t sur les soci�t�s r�el -1 418 858 0 -1 418 858
- dont � 33,33 % -1 437 961 0 -1 437 961
- dont � 15 % 0 0 0
- suppl�ment d'IS 1 667 0 1 667

Gains et charges sur int�gration 17 436 17 436
Reprise provisions pour imp�t 0 0
RESULTAT NET APRES IMPOT 1 617 213 19 594 1 636 807

3 - Situation fiscale latente 
DECA LA GES CERTAINS OU EVENTUELS 2 0 0 9 20 0 8
Ba se  d 'imp �ts latents su r  di f f�rences tem pora i res  :
- pay�s  d 'avance �  m oins d 'un a n 3 0 7 0 9 3 3 1 2 4 0 7
- pay�s  d 'avance �  p lus  d 'un a n - -
- �  p ayer  �  m oins d 'un a n - -
- �  p ayer  �  plus  d 'un an 0 0
Eléments à  imput e r
D�ficit d e droit co mm u n - -

La situation fiscale latente r�sulte 

- des d�calages dans le temps entre la comptabilisation de certains produits et charges et leur 
incorporation dans le r�sultat fiscal (diff�rences temporaires).

- des imp�ts � payer sur des �l�ments de capitaux propres qui, en raison de dispositions fiscales 
particuli�res, n’ont pas encore �t� soumis � l’imp�t sur les soci�t�s.

4 – L’ensemble des participations d�tenues � plus de 95% par la COMPAGNIE LEBON y compris les 
filiales d’ESPRIT DE FRANCE � l’exception de PALUEL-MARMONT CAPITAL (SCR), de la SCI DU 24 
RUE MURILLO (SCI) et du groupe SEGIFIN sont int�gr�es fiscalement au 31 d�cembre 2009. Les 
charges d'imp�t sont comptabilis�es par chacune des soci�t�s. L'�conomie d'imp�t est appr�hend�e par 
la COMPAGNIE LEBON, d�s prescription des d�ficits dans les filiales int�gr�es. 

5 - Engagements re�us.

 N�ant.

6 - Engagements donn�s.

 Nantissement de 20 922 actions ESPRIT DE FRANCE aupr�s d’OSEO FINANCEMENT et de la BANQUE 
POPULAIRE RIVES DE PARIS pari passu dans le cadre de l’emprunt souscrit aupr�s de ces 
�tablissements financiers tombant respectivement � �ch�ance le 31 mars 2011 et le 30 janvier 2011. 
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 Promesse de vente de 11 500 actions au prix de 81,88 € et de 7 500 autres au prix de 115,32 € dans 
le cadre de plans d’options d’achat d’actions.

 Lors de la cession des actions LONTHENES une garantie de passif fiscal a �t� donn�e pour une dur�e 
de 3 ans, soit jusqu’au 31 d�cembre 2010. 

7 - L’effectif moyen est de 9 personnes. Le volume d’heures de formation cumul� au titre du droit 
individuel � la formation est de 702 heures au 31 d�cembre 2009. Durant l’exercice, 7 heures ont �t� 
effectu�es au titre des demandes individuelles.

8 - Les sommes allou�es aux organes d’Administration et de Direction (refacturations du C�tig et jetons 
de pr�sence) s’�l�vent au titre de 2009 � 659 145 €.

9 – Honoraires des commissaires aux comptes : budget 2009

En € 2009 2008 2009 2008
Mazars 75 000 56 135 - -
Conseil Audit & Synth�se 75 000 56 135 - -
TOTAL 150 000 112 270 N�ant N�ant

Mission l�gale Autres missions
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Rapports des commissaires aux comptes

Rapport général
Exercice clos le 31 d�cembre 2009

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En ex�cution de la mission qui nous a �t� confi�e par votre assembl�e g�n�rale, nous vous 
pr�sentons notre rapport relatif � l'exercice clos le 31 d�cembre 2009, sur :

- le contr�le des comptes annuels de la soci�t� COMPAGNIE LEBON, tels qu'ils sont joints au 
pr�sent rapport,

- la justification de nos appr�ciations,

- les v�rifications et informations sp�cifiques pr�vues par la loi.

Les comptes annuels ont �t� arr�t�s par le Conseil d’administration. Il nous appartient, sur la base de 
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

 OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectu� notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces 
normes requi�rent la mise en œuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable que les 
comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste � v�rifier, par 
sondages ou au moyen d’autres m�thodes de s�lection, les �l�ments justifiant des montants et 
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste �galement � appr�cier les principes 
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la pr�sentation d'ensemble des comptes. 

Nous estimons que les �l�ments que nous avons collect�s sont suffisants et appropri�s pour fonder 
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des r�gles et principes comptables fran�ais, 
r�guliers et sinc�res et donnent une image fid�le du r�sultat des op�rations de l'exercice �coul� ainsi 
que de la situation financi�re et du patrimoine de la soci�t� � la fin de cet exercice.

 JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

Les estimations comptables concourant � la pr�paration des �tats financiers au 31 d�cembre 2009 ont 
�t� r�alis�es dans un environnement marqu� par la crise financi�re et �conomique qui perdure depuis 
2008. C’est dans ce contexte que, en application des dispositions de l’article L. 823-9 du Code de 
commerce relatives � la justification de nos appr�ciations, nous portons � votre connaissance les 
�l�ments suivants : 
La note III a) de l’annexe expose les r�gles et m�thodes comptables relatives aux immobilisations 
financi�res.

Dans le cadre de notre appr�ciation des r�gles et m�thodes comptables suivis par votre soci�t�, nous 
avons v�rifi� le caract�re appropri� des m�thodes comptables vis�es ci-dessus et des informations 
fournies en annexe.
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Les appr�ciations ainsi port�es s’inscrivent dans le cadre de notre d�marche d’audit des comptes 
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribu� � la formation de notre opinion, exprim�e dans 
la premi�re partie de ce rapport.

 VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

 Nous avons �galement proc�d�, conform�ment aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, aux v�rifications sp�cifiques pr�vues par la loi.


 Nous n’avons pas d’observation � formuler sur la sinc�rit� et la concordance avec les comptes 

annuels des informations donn�es dans le rapport de gestion du conseil d’administration et dans les 
documents adress�s aux actionnaires sur la situation financi�re et les comptes annuels.


 Concernant les informations fournies en application des dispositions de l’article L. 225-102-1 du 

Code de commerce sur les r�mun�rations et avantages vers�s aux mandataires sociaux ainsi que 
sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons v�rifi� leur concordance avec les 
comptes ou avec les donn�es ayant servi � l’�tablissement de ces comptes et, le cas �ch�ant, avec 
les �l�ments recueillis par votre soci�t� aupr�s des soci�t�s contr�lant votre soci�t� ou contr�l�es 
par elle. Sur la base de ces travaux, nous attestons l’exactitude et la sinc�rit� de ces informations. 


 En application de la loi, nous nous sommes assur�s que les diverses informations relatives aux 

prises de participation et de contr�le et � l’identit� des d�tenteurs du capital et des droits de vote 
vous ont �t� communiqu�es dans le rapport de gestion.

Fait � Paris et Courbevoie, le 20 avril 2010

Les commissaires aux comptes

MAZARS CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

Franck BOYER Benoit GILLET
Associé Associé
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Rapport sp�cial sur les conventions et engagements r�glement�s
Exercice clos le 31 d�cembre 2009

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualit� de commissaires aux comptes de votre soci�t�, nous vous pr�sentons notre rapport sur 
les conventions et engagements r�glement�s.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS AUTORIS�S AU COURS DE L’EXERCICE

En application de l’article L. 225-40 du Code de commerce, nous avons �t� avis�s des conventions et 
engagements qui ont fait l'objet de l'autorisation pr�alable de votre Conseil d’Administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existence �ventuelle d'autres conventions et engagements 
mais de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont �t� donn�es, les caract�ristiques 
et les modalit�s essentielles de ceux dont nous avons �t� avis�s, sans avoir � nous prononcer sur leur 
utilit� et leur bien-fond�. Il vous appartient, selon les termes de l'article R. 225-31 du Code de 
commerce, d'appr�cier l'int�r�t qui s'attachait � la conclusion de ces conventions et engagements en 
vue de leur approbation.

Nous avons mis en œuvre les diligences que nous avons estim� n�cessaires au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative � cette mission. Ces 
diligences ont consist� � v�rifier la concordance des informations qui nous ont �t� donn�es avec les 
documents de base dont elles sont issues.

 Avec la soci�t� CETIG (Centre d’Etudes pour l’Investissement et la Gestion)

Nature et objet :

Votre conseil d’administration, dans sa s�ance du 1er d�cembre 2009, a ratifi� la somme vers�e au titre 
de l’ann�e 2009 au CETIG, ainsi que la modification pour l’ann�e 2010 des tarifs horaires servant de 
base � la r�mun�ration des services du CETIG (Centre d’Etudes pour l’Investissement et la Gestion).

Les services du CETIG font l’objet d’une convention autoris�e par le conseil d’administration dans sa 
s�ance du 17 f�vrier 1993, et modifi�e lors de sa s�ance du 11 octobre 1994, qui pr�voit :

- la r�mun�ration de l’ensemble des services d’animation et d’assistance, rendus par la soci�t� CETIG 
au temps pass� sur la base d’un taux horaire d�fini par le conseil d’administration,

- la possibilit�, en cas d’op�rations exceptionnelles, de d�terminer une r�mun�ration adapt�e � ces 
op�rations, apr�s autorisation du conseil d’administration.

Modalit�s :

Au cours de l’exercice 2009, cette convention a fait l’objet d’une r�mun�ration de 559 145 euros hors 
taxe dont 30 960 euros hors taxe au titre de la retraite dite de l’article 39 du CGI.

Les administrateurs concern�s sont Monsieur Jean-Marie Paluel-Marmont et Monsieur Christophe 
Paluel-Marmont.

 Avec la soci�t� PALUEL-MARMONT VALORISATION

Nature et objet :

Votre conseil d’administration, dans sa s�ance du 1er d�cembre 2009, a ratifi� la convention au titre du 
contrat de pr�t avec la soci�t� PALUEL-MARMONT VALORISATION d’un montant maximal de 
10 000 000 euros sur deux ans au taux fiscalement d�ductible.
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Modalit�s :

Au 31 d�cembre 2009, le montant du pr�t s’�levait � 4 000 000 euros. Le montant des int�r�ts 
comptabilis�s en produits financiers au titre de ce pr�t s’est �lev� � 203 486 euros.
L’administrateur concern� est Monsieur Jean-Marie Paluel-Marmont.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS APPROUV�S AU COURS D’EXERCICES ANT�RIEURS DONT 
L’EX�CUTION S’EST POURSUIVIE DURANT L’EXERCICE

Par ailleurs, en application du Code de commerce, nous avons �t� inform�s que l’ex�cution des 
conventions et engagements suivants, approuv�s au cours d’exercices ant�rieurs, s’est poursuivie au 
cours du dernier exercice.

 Avec la société MURILLO INVESTISSEMENTS

Nature et objet :

Votre conseil d’administration, dans sa s�ance du 6 mars 2007, a autoris� la convention de tr�sorerie 
sign�e avec MURILLO INVESTISSEMENENT, en date du 26 janvier 2007, pour une dur�e 
ind�termin�e.

Modalit�s :

Le montant de la cr�ance s’�l�ve � 10 600 000 euros au 31 d�cembre 2009 et les int�r�ts comptabilis�s 
en produits financiers au titre de 2009 se montent � 80 830 euros.

 Avec la société FINARENA

Nature et objet :

Votre conseil d’administration, dans sa s�ance du 11 mars 2008, a ratifi� le renouvellement de la 
convention d’assistance, avec effet au 1er mars 2008 et ce pour une dur�e de 2 ans, avec la soci�t� 
FINARENA qui assure notamment le d�veloppement du p�le COLUMBUS/ CHAMPOLLION.

Modalit�s :

Cette convention fixe le temps de mise � disposition de M. Guy GERVAIS � 6 jours par mois.

Le montant des honoraires vers�s en 2009 au titre de cette convention s’est �lev� � 43 896 € HT.

Fait � Paris et Courbevoie, le 20 avril 2010

Les commissaires aux comptes

MAZARS CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

Franck BOYER Benoit GILLET
Associé Associé
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Rapport des commissaires aux comptes sur la r�duction du capital par annulation 
d’actions (dix-septi�me r�solution)

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualit� de commissaires aux comptes de la soci�t� Compagnie Lebon et en ex�cution de la 
mission pr�vue � l'article L. 225-209, al. 7, du Code de commerce en cas de r�duction du capital par 
annulation d'actions achet�es, nous avons �tabli le pr�sent rapport destin� � vous faire conna�tre notre 
appr�ciation sur les causes et conditions de la r�duction du capital envisag�e.

Nous avons mis en œuvre les diligences que nous avons estim�s n�cessaires au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes, relative � cette mission. 
Ces diligences conduisent � examiner si les causes et conditions de la r�duction du capital envisag�e 
sont r�guli�res.

Cette op�ration s'inscrit dans le cadre de l'achat par votre soci�t�, dans la limite de 10 % de son capital, 
de ses propres actions, dans les conditions pr�vues � l'article L. 225-209 du Code de commerce. Cette 
autorisation d'achat est propos�e par ailleurs (16�me r�solution) � l'approbation de votre assembl�e 
g�n�rale.

Votre conseil d’administration vous demande de lui d�l�guer, pour une p�riode de vingt quatre mois, au 
titre de la mise en œuvre de l'autorisation d'achat par votre soci�t� de ses propres actions, tous pouvoirs 
pour annuler, dans la limite de 10 % de son capital les actions ainsi achet�es.

Nous n'avons pas d'observation � formuler sur les causes et conditions de la r�duction du capital 
envisag�e, �tant rappel� que celle-ci ne peut �tre r�alis�e que dans la mesure o� votre assembl�e 
approuve au pr�alable l'op�ration d'achat, par votre soci�t�, de ses propres actions.

Fait � Paris et Courbevoie, le 20 avril 2010

Les commissaires aux comptes

MAZARS CONSEIL AUDIT & SYNTHESE

Franck BOYER Benoit GILLET
Associé Associé
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Résolutions
À caractère Ordinaire

PREMIERE RESOLUTION

L’assembl�e g�n�rale, apr�s avoir pris connaissance des rapports du conseil d’administration et des 
commissaires aux comptes, ainsi que du rapport du Pr�sident pr�vu � l’article L.225-37 alin�a 6 du 
Code de Commerce et de celui des commissaires aux comptes sur le rapport pr�cit� du Pr�sident, 
approuve les comptes annuels au 31 d�cembre 2009 tels qu’ils sont pr�sent�s et, en cons�quence, 
arr�te le b�n�fice de l’exercice � la somme de 1 636 807 €.

Elle donne aux administrateurs quitus de leur gestion pour l'exercice 2009.

DEUXIEME RESOLUTION

Les actions auto d�tenues ne b�n�ficiant pas du droit � dividende vers� au titre de l’exercice 2008, 
l’assembl�e g�n�rale approuve l’affectation au Report � nouveau de la somme de 78 896 €. De ce fait, 
le report � nouveau au 31 d�cembre 2009 s’�l�ve � 11 409 674 €.

TROISIEME RESOLUTION

L'assembl�e g�n�rale approuve les propositions du conseil d’administration concernant l'affectation et la 
r�partition du r�sultat social.

Apr�s prise en compte du nouveau Report � nouveau, le r�sultat distribuable s’�l�ve � 13 046 481 €.

L’assembl�e g�n�rale d�cide de distribuer aux actionnaires une somme de 1 943 200 € soit 1,60 € par 
action � chacune des 1 214 500 actions composant le capital social de la soci�t�, �tant pr�cis� que tous 
pouvoirs sont donn�s au conseil d’administration pour faire inscrire au compte Report � nouveau la 
fraction du dividende correspondant aux actions auto d�tenues par la soci�t�. 

L’int�gralit� du montant distribu� est �ligible, pour les personnes physiques fiscalement domicili�es en 
France, � la r�faction de 40 % en vertu de l’article 158-3-2� du Code G�n�ral des Imp�ts.

Le dividende sera mis en paiement le 10 juin 2010.

Il est rappel� que le montant des dividendes vers�s aux cours des trois derniers exercices a �t� le 
suivant :
Exercice Dividende distribu� (*)

(en €)
2006 3,00
2007 3,20
2008 1,60

(*)abattement pr�vu � l’article 158-3-2� du Code G�n�ral des Imp�ts pour les personnes physiques 
fiscalement domicili�es en France.

L'assembl�e g�n�rale d�cide �galement que le solde du montant distribuable, soit 11 103 281 € sera 
affect� au Report � nouveau.

QUATRIEME RESOLUTION

L'assembl�e g�n�rale, apr�s avoir entendu la lecture du rapport de gestion et du rapport des 
commissaires aux comptes, approuve les comptes consolid�s au 31 d�cembre 2009 tels qu'ils lui sont 
pr�sent�s et, en cons�quence, arr�te le r�sultat net part du groupe de l'exercice � la somme de
-1 030 955 €.
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CINQUIEME RESOLUTION

L'assembl�e g�n�rale prend acte du rapport sp�cial �tabli par les commissaires aux comptes en 
ex�cution des articles L.225-38 et suivants du Code de Commerce et ratifie, le cas �ch�ant, les 
conventions qui y sont �nonc�es.

SIXIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale ratifie la nomination de 
Monsieur Augustin PALUEL-MARMONT en qualit� d’Administrateur, faite � titre provisoire lors de la 
s�ance du Conseil d’Administration du 1er d�cembre 2009 en remplacement de Monsieur Roger 
PALUEL-MARMONT.

En cons�quence, Monsieur Augustin PALUEL-MARMONT exercera lesdites fonctions pour le temps 
restant � courir du mandat de son pr�d�cesseur, soit jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale Ordinaire appel�e �
statuer sur les comptes de l’exercice 2010.

SEPTIEME RESOLUTION

A sa demande, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de ne pas renouveler le mandat d’Administrateur de 
Monsieur Claude JANSSEN

HUITIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de Monsieur Jean-Marie PALUEL-MARMONT pour une dur�e de trois ans, soit 
jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

NEUVIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de Monsieur Arnaud LIMAL pour une dur�e de trois ans, soit jusqu’� 
l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

DIXIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de Monsieur Christian MAUGEY pour une dur�e de trois ans, soit jusqu’� 
l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

ONZIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de Monsieur Henri de PRACOMTAL pour une dur�e de trois ans, soit jusqu’� 
l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

DOUZIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de la soci�t� FRANCE PARTICIPATIONS, repr�sent�e Monsieur Christophe 
PALUEL-MARMONT par pour une dur�e de trois ans, soit jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale appel�e � 
statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

TREIZIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de la soci�t� GIGE, repr�sent�e par Monsieur Alain SOURISSEAU pour une 
dur�e de trois ans, soit jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 
2012.
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QUATORZIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de renouveler le 
mandat d’Administrateur de l’INPR, repr�sent� par Monsieur Alain GIRARDIN pour une dur�e de trois 
ans, soit jusqu’� l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

QUINZIEME RESOLUTION

Conform�ment aux dispositions de l’article 15 des statuts, l’Assembl�e G�n�rale d�cide de nommer en 
qualit� d’Administrateur Monsieur Pascal PALUEL-MARMONT pour une dur�e de trois ans, soit jusqu’� 
l’Assembl�e G�n�rale appel�e � statuer sur les comptes de l’exercice 2012.

SEIZIEME RESOLUTION

L'assembl�e g�n�rale des actionnaires, statuant aux conditions de quorum et de majorit� requises pour 
les assembl�es g�n�rales ordinaires, apr�s avoir entendu la lecture du rapport du conseil 
d’administration autorise le conseil d’administration, dans les conditions pr�vues � l'article L.225-209 du 
Code de Commerce et des dispositions du R�glement europ�en n�2273/2003 du 22 d�cembre 2003, � 
faire acqu�rir en une ou plusieurs fois, par tous moyens, par la soci�t� ses propres actions, dans la 
limite de 10 % du capital social, soit 121 450 actions, et d’un montant maximum de 7 781 040 € en vue 
par ordre de priorit� d�croissant :

 d’assurer l’animation du march� secondaire ou la liquidit� de l’action COMPAGNIE LEBON par 
un prestataire de service d’investissement intervenant en toute ind�pendance dans le cadre d’un 
contrat de liquidit� conforme � la charte de d�ontologie reconnue par l’Autorit� des March�s 
Financiers et � la charte de l’AMAFI,

 de la remise d’actions � titre de paiement ou d’�change dans le cadre d’op�rations �ventuelles 
de croissance externe, et plus g�n�ralement dans le cadre d’une transaction,

 de l’annulation �ventuelle des actions en vue d’optimiser la rentabilit� des fonds propres sous 
r�serve du vote de la dix-septi�me r�solution soumise � cette Assembl�e, statuant en mati�re 
extraordinaire et ce pendant une p�riode de 24 mois,

 de l'attribution d’actions gratuites dans le cadre des dispositions des articles L.225-197-1 et 
suivants du Code de Commerce aux salari�s et/ou aux mandataires sociaux.

Les achats ou ventes de titres pourront �tre r�alis�s en tout ou partie par intervention sur le march� ou 
hors march�, par achat �ventuel de bloc de titres. Les acquisitions ou cessions de bloc pourront porter 
sur l’int�gralit� des titres d�tenus dans le cadre du programme.

Le prix maximum d’achat sera de 120 € par action, sous r�serve des ajustements li�s � des op�rations 
sur le capital de la soci�t�. En cas d’augmentation du capital par incorporation de r�serves et attribution 
d’actions gratuites, en cas de division ou de regroupement des titres, le prix unitaire maximum ci-dessus 
sera ajust� par un coefficient multiplicateur �gal au rapport entre le nombre de titres composant le 
capital avant l’op�ration et ce nombre apr�s l’op�ration.

Le conseil d’administration est express�ment autoris� � d�l�guer au Pr�sident du conseil 
d’administration l'ex�cution des d�cisions qui auront �t� prises par lui dans le cadre de la pr�sente 
autorisation.

Cette autorisation, qui prive d’effet l’autorisation conf�r�e aux termes de la neuvi�me r�solution vot�e 
par l’assembl�e g�n�rale mixte du 30 avril 2009 est donn�e pour une dur�e qui ne pourra exc�der 18 
mois � compter de la pr�sente assembl�e soit jusqu’au 1er d�cembre 2011.

À caractère Extraordinaire :

DIX-SEPTIEME RESOLUTION

L’Assembl�e g�n�rale, statuant aux conditions de quorum et de majorit� requises pour les assembl�es 
g�n�rales extraordinaires, connaissance prise du rapport du conseil d’administration, du projet de d�tail 
du programme de rachat d’actions, et du rapport des commissaires aux comptes :
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 autorise le conseil d’administration � annuler, sur ses seules d�cisions, en une ou plusieurs fois, 
tout ou partie des actions que la soci�t� d�tient ou pourra d�tenir par suite des rachats r�alis�s 
dans le cadre de l’article L.225-209 du Code de commerce, dans la limite de 10 % du nombre 
total d’actions, par p�riode de 24 mois, en imputant la diff�rence entre la valeur d’achat des titres 
annul�s et leur valeur nominale sur les primes et r�serves disponibles y compris en partie sur la 
r�serve l�gale � concurrence de 10 % du capital annul�, 

 autorise le conseil d’administration � constater la r�alisation de la ou des r�ductions de capital, 
modifier en cons�quence les statuts et accomplir toutes formalit�s n�cessaires,

 autorise le conseil d’administration � d�l�guer tous pouvoirs n�cessaires � la mise en œuvre de 
ces d�cisions, le tout conform�ment aux dispositions l�gales en vigueur lors de l’utilisation de la 
pr�sente autorisation,

 fixe � 24 mois � compter de la pr�sente assembl�e g�n�rale, soit jusqu’au 1er juin 2012 inclus, la 
dur�e de validit� de la pr�sente autorisation.

DIX-HUITIEME RESOLUTION

L’Assembl�e G�n�rale d�cide d’ins�rer dans les statuts un nouvel article 20 intitul� � censeurs � qui 
sera r�dig� comme suit :

Article 20 – CENSEURS.

Le Conseil d’Administration peut nommer un ou plusieurs censeurs, personnes physiques ou morales sans que 
leur nombre soit sup�rieur � quatre. Les censeurs sont nomm�s pour une dur�e de trois ann�es. Par ann�e on 
entend le temps s’�coulant entre deux Assembl�es G�n�rales Ordinaires

Dans le cadre de leur mission, les censeurs peuvent pr�senter des observations au conseil d’administration 
lorsqu’ils l’estiment n�cessaire pour l’aider dans sa r�flexion.

Ils sont convoqu�s aux s�ances du Conseil d’administration. A cet effet, ils ont acc�s aux m�mes informations que 
les membres du conseil d’administration ou des comit�s issus dudit conseil.

Le conseil d’administration est seul comp�tent pour d�cider d’allouer une r�mun�ration aux censeurs.

DIX-NEUVIEME RESOLUTION

L'assembl�e g�n�rale conf�re, tant � titre ordinaire qu’� titre extraordinaire, tous pouvoirs au porteur 
d'un original, d'une copie ou d'un extrait du pr�sent proc�s-verbal pour effectuer tous d�p�ts et 
publications prescrits par la loi.
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Bilan au 31 décembre 2009 (en euros)

après affectation du résultat

ACTIF 2009 2008 2007

Brut
Amortisse-
ments et

Provisions
Net Net Net

I  -   ACTIF IMMOBILISE

Immobilisations incorporelles
Concession, brevets 
et droits similaires 11 577 10 190 1 386 1 386 1 386

Immobilisations corporelles
Terrains 0 0 0
Constructions 110 764 27 059 83 705 30 089 30 429
Autres immobilisations corporelles 390 815 227 163 163 652 188 822 206 165

Immobilisations financières
Participations 102 068 241 8 987 873 93 080 368 103 270 584 85 780 583
Créances rattachées 4 041 890 4 041 890 3 866 732 25 799 099
Titres Immobilisés de l'Activité
du Portefeuille (TIAP) 4 811 293 4 118 250 693 043 794 260 822 789
Autres titres immobilisés 179 083 179 083 256 047 241 756
Prêts 1 470 1 470 1 470 1 470
Autres immobilisations financières 668 668 320 320
TOTAL I 111 615 801 13 370 535 98 245 266 108 409 711 112 883 997

II  -   ACTIF CIRCULANT
Avances et acomptes 
versés sur commandes 3 714 3 714 3 745 14 031
Créances d'exploitation
Clients et comptes rattachés 19 110 15 245 3 865 2 988 5 571
Autres créances 14 297 439 14 297 439 3 464 584 882 093
Valeurs Mobilières de Placement
Actions propres 4 079 707 13 826 4 065 881 2 790 525 3 603 847
Autres titres 26 418 682 5 266 250 21 152 432 18 531 050 37 627 971
Disponibilités 269 952 269 952 22 320 12 564
Charges constatées d'avance 9 508 9 508 7 573 72 589
TOTAL II 45 098 111 5 295 320 39 802 791 24 822 784 42 218 666

III - ECART DE CONVERSION ACTIF 0 0 0 0 0

TOTAL GENERAL : I + II + III 156 713 913 18 665 856 138 048 057 133 232 495 155 102 663
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PASSIF 2009 2008 2007

I   -   CAPITAUX PROPRES

Capital social 13 359 500 13 359 500 13 359 500
Prime d'émission
Réserve légale 1 335 951 1 335 951 1 335 951
Réserve spéciale des plus-values à long terme 0 0 0
Autres réserves 100 000 000 100 000 000 88 325 380
Report à nouveau 11 103 281 10 446 930 10 907 062

TOTAL I 125 798 732 125 142 381 113 927 893

II  -  PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 186 855 142 729 796 906

TOTAL II 186 855 142 729 796 906

III - DETTES

Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit 875 895 1 559 185 2 194 128
Emprunts et dettes financières divers 462 213 207 860 8 504 116
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 288 594 283 083 273 760
Dettes fiscales et sociales 3 834 797 114 086 9 110 052
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 0 0 0
Autres dettes 6 600 971 2 956 122 5 326 327
Produits constatés d'avance

TOTAL III 12 062 469 5 120 336 25 408 384
IV - ECART DE CONVERSION PASSIF 0 0 0
TOTAL GENERAL : I + II + III + IV 138 048 057 130 405 447 140 133 183
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Renseignements de caract�re g�n�ral concernant la 
soci�t� et son capital 

D�nomination 

COMPAGNIE LEBON

Si�ge social

24, rue Murillo - 75008 Paris – 01 44 29 98 00

Registre du Commerce et des soci�t�s

B 552 018 731 

Code NAF 

7010 Z

Forme et constitution
Soci�t� anonyme de droit fran�ais.

La soci�t� a �t� constitu�e le 23 mars 1847 (LEBON & CIE Soci�t� en Commandite par Actions). 
Transform�e en SA le 4 mai 1971. Prorog�e jusqu'au 23 mars 2040. 

Objet social (article 3 des statuts)

La soci�t� a pour objet, en France et en tous autres pays : 

- La participation directe ou indirecte � toute entreprise commerciale, financi�re ou industrielle, toutes 
acquisitions, sous quelque forme que ce soit, et gestion de toutes actions, obligations, parts, 
cr�ances, effets ou autres titres et droits mobiliers, la r�alisation de toutes op�rations de 
financement.

- La gestion de tous int�r�ts ou biens quelconques autres que celle r�glement�e par la loi ; l’�tude, la 
r�alisation et la gestion de tous investissements mobiliers ou immobiliers et, plus g�n�ralement, 
toutes op�rations commerciales, industrielles, financi�res, mobili�res et immobili�res se rattachant 
directement ou indirectement, en totalit� ou en partie, � l’un quelconque des objets ci-dessus d�finis 
ou � des objets similaires ou connexes.

Lieu de consultation des documents juridiques 
Les documents peuvent �tre consult�s au si�ge social de la Soci�t�. 

Date de l’exercice social 
Du 1er janvier au 31 d�cembre. 

R�partition des b�n�fices (article 37 des statuts)

Le b�n�fice net est constitu� par le produit net de l'exercice, sous d�duction des frais g�n�raux et autres 
charges de la soci�t�, y compris tous amortissements et provisions ainsi que, s'il y a lieu, toutes 
sommes revenant au personnel au titre de l'int�ressement l�gal. 
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Sur le b�n�fice distribuable, l'assembl�e peut pr�lever toutes sommes qu'elle jugera convenables de 
fixer, soit pour �tre report�es � nouveau sur l'exercice suivant, soit pour �tre affect�es � un ou plusieurs 
fonds de r�serves g�n�raux ou sp�ciaux. 

Le solde est r�parti aux actionnaires � titre de dividende. 

Apr�s avoir constat� l'existence de r�serves dont elle a la disposition, l'assembl�e g�n�rale peut d�cider 
la distribution de sommes pr�lev�es sur ces r�serves. 

Nomination et révocation des dirigeants (article 15 des statuts)

Les Membres du Conseil d'Administration sont nomm�s par l'Assembl�e G�n�rale Ordinaire pour une 
dur�e de trois ans.

Le Conseil se renouvelle partiellement tous les ans � l’Assembl�e annuelle de telle mani�re que le 
renouvellement soit aussi r�gulier que possible et complet dans chaque p�riode de trois ann�es ; les 
premiers Administrateurs sortants seront d�sign�s par tirage au sort.
Les fonctions d'un Administrateur prennent fin � l'issue de l'Assembl�e G�n�rale Ordinaire des 
actionnaires ayant statu� sur les comptes de l'exercice �coul� et tenue dans l'ann�e au cours de 
laquelle expire le mandat dudit Administrateur.

Une personne morale peut �tre nomm�e Administrateur. Lors de sa nomination, elle est tenue de 
d�signer un repr�sentant permanent qui est soumis aux m�mes conditions et obligations et qui encourt 
les m�mes responsabilit�s civiles et p�nales que s'il �tait Administrateur en son nom propre, sans 
pr�judice de la responsabilit� solidaire de la personne morale qu'il repr�sente.
Le mandat du repr�sentant permanent d'une personne morale lui est donn� pour la dur�e du mandat de 
cette derni�re. Il doit �tre confirm� lors de chaque renouvellement du mandat de la personne morale 
Administrateur.
Si la personne morale r�voque le mandat de son repr�sentant permanent, elle est tenue de notifier sans 
d�lai � la Soci�t� par lettre recommand�e cette r�vocation, ainsi que l'identit� de son nouveau 
repr�sentant permanent. Il en est de m�me en cas de d�c�s ou de d�mission du repr�sentant 
permanent.

Les Administrateurs sont ind�finiment r��ligibles. Ils peuvent �tre r�voqu�s � tout moment par d�cision 
de l'Assembl�e G�n�rale Ordinaire.
En cas de vacance par d�c�s ou d�mission d'un ou plusieurs si�ges d'Administrateur, le Conseil 
d'Administration peut, entre deux Assembl�es G�n�rales, proc�der � des nominations � titre provisoire. 
Si ces nominations provisoires ne sont pas ratifi�es par l'Assembl�e, les d�lib�rations prises et les actes 
accomplis ant�rieurement par le Conseil n'en demeurent pas moins valables.

Assemblées générales
Mode de convocation (article 25 des statuts) 

Sauf exception pr�vue par la loi, les assembl�es g�n�rales sont convoqu�es par le conseil
d’administration, conform�ment aux dispositions l�gales en vigueur. Les convocations sont faites au 
moyen d’insertion dans les conditions pr�vues par la loi. En outre, les actionnaires titulaires d’un titre 
nominatif depuis un mois au moins � la date de la convocation, sont convoqu�s � l’assembl�e par lettre 
ordinaire.

Parution au BALO d'un avis de réunion valant avis de convocation, trente cinq jours au moins avant la 
réunion de l'assemblée. 

Convocation par �crit pour les titulaires d'actions nominatives, quinze jours au moins avant l'assembl�e
sur premi�re convocation et six jours sur deuxi�me convocation. 

Conditions d'admission (articles 25, 32, et 33 des statuts)

Pour assister ou se faire repr�senter, ou voter par correspondance aux assembl�es g�n�rales, les 
titulaires d'actions nominatives doivent �tre inscrits, 5 jours au moins avant la r�union, sur le registre 
sp�cial des actions nominatives, tenu par la soci�t� ou le mandataire d�sign� par la soci�t�. 

Tout actionnaire a acc�s aux assembl�es g�n�rales ordinaires et extraordinaires. 
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Droit de vote (article 26 des statuts) 

Les propri�taires d'actions nominatives, inscrites � leur nom depuis 4 ans au moins et enti�rement 
lib�r�es, disposent dans les assembl�es g�n�rales ordinaires et extraordinaires de deux voix pour 
chacune desdites actions. En cas d’attribution gratuite d’actions nouvelles � titre d’augmentation de 
capital ces actions b�n�ficient �galement du droit de vote double. Cette d�cision a �t� prise lors de 
l'assembl�e g�n�rale extraordinaire du 26 mars 1998. Le droit de vote double cesse pour toute action 
ayant fait l’objet d’un transfert, hormis tout transfert du nominatif au nominatif par suite de succession ou 
de donation familiale.

Franchissement de seuils (article 13 des statuts)

Tout actionnaire venant � franchir le seuil de 2 %, en capital ou droit de vote, puis chaque tranche de 
5 % est tenu d’en informer la soci�t� dans un d�lai de 5 jours. Cette obligation suppl�mentaire cessera 
apr�s franchissement de seuil de 33,33 % du capital. Cette d�cision a �t� prise lors de l'assembl�e
g�n�rale mixte du 3 mai 2002.

L'actionnaire d�faillant sera priv� des droits de vote attach�s aux actions exc�dant la fraction non 
d�clar�e, � condition que cette mesure fasse l'objet d'une demande, en assembl�e g�n�rale, d'un ou 
plusieurs actionnaires d�tenant au moins 5 % du capital ou des droits de vote. 

Capital social
Au 31 d�cembre 2009, le capital �tait compos� de 1 214 500 actions repr�sentant une quotit� du capital 
de 11 € par action, enti�rement lib�r�. 

Les actions sont obligatoirement nominatives. 

Il n'existe aucune clause d'agr�ment dans les statuts de la Soci�t�. 

Le capital social n’est pas soumis � des dispositions statutaires particuli�res.

Capital autoris� non �mis – Capital potentiel
- Augmentation de capital r�serv�e aux salari�s et mandataires sociaux :

Autorisation donn�e par l’assembl�e g�n�rale mixte du 7 mai 2008 pour une dur�e de 38 mois.

Maximum 3 % du capital.

Prix de souscription : ni sup�rieur � la moyenne des cours cot�s aux 20 s�ances de bourse pr�c�dant la 
d�cision du conseil d’administration fixant la date d’ouverture des souscriptions, ni inf�rieur de plus de 
20 % � la moyenne des cours cot�s aux 20 s�ances de bourse pr�c�dant cette d�cision du conseil.

Il n’existe pas d’autres titres de capital potentiel � �mettre ou en circulation.

Titres non repr�sentatifs de capital 
N�ant.

Evolution du capital au cours des cinq derni�res ann�es 

Date de con statation
du C onse il o u de  

d�cision de l'Assemb l�e

Augm enta tion
D im in ution

Prim e 
d'�m ission

d'a pppo rt ou 
de

fu sio n

N om b re 
d'actio ns

cr��es ou
ann ul�es

Nomb re 
d'actio ns

composan t 
le

capital social

Valeur
nom in ale

Montant du
capital social

au  31.12.2005 - - - - 1  214 500 11 € 13 359 500 €
au  31.12.2006 - - - - 1  214 500 11 € 13 359 500 €
au  31.12.2007 - - - - 1  214 500 11 € 13 259 500 €
au  31,12,2008 - - - - 1  214 500 11 € 13 259 500 €
au  31.12.2009 - - - - 1  214 500 11 € 13 359 500 €
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Actionnariat et droits de vote

Au 31 mars 2010, le capital social est de 13 359 500 €. Le nombre de droits de vote exer�ables attach�s 
� la totalit� des actions est 2 103 523, compte tenu des 56 608 actions propres. 

A la connaissance de la Soci�t� � la date du 31 mars 2010, le capital se r�partissait comme suit : 

Actions en % Droits de vote en %
FRANCE PARTICIPATIONS * 569 293 46,87% 1 115 354 53,02%
FAMILLE PALUEL-MARMONT 63 388 5,22% 115 184 5,48%
CETIG* 29 835 2,46% 50 670 2,41%
AUTODETENTION 56 608 4,66% 0 0,00%
TOTAL GROUPE PALUEL-MARMONT 719 124 59,21% 1 281 208 60,91%
INSTITUTION NATIONALE
DE PREVOYANCE DES REPRESENTANTS 53 344 4,39% 106 688 5,07%
MOURGUE D'ALGUE 50 648 4,17% 71 000 3,38%
M. JEANNIN-NALTET 35 882 2,95% 48 564 2,31%
AUTRES 355 502 29,27% 596 063 28,34%
TOTAL** 1 214 500 100,00% 2 103 523 100,00%

* Holdings financiers de la famille PALUEL-MARMONT, dont le principal actif est la d�tention d’actions COMPAGNIE LEBON. Le CETIG, 
soci�t� animatrice du Groupe, est contr�l�e � 100 % par la famille PALUEL-MARMONT. France PARTICIPATIONS est contr�l�e par la famille 
et le Cetig � 80 %.
** Dont 889 023 actions � droit de vote double.

Nombre approximatif d'actionnaires : 2 650
Sources : CIC – CM – Titres – Gilbert Dupont

A la connaissance de la soci�t�, il n’existe pas d’autre actionnaire d�tenant directement, indirectement 
ou  de concert 2 % du capital ou des droits de vote.

La soci�t� est contr�l�e par la famille Paluel-Marmont. Il n’existe pas  de d�tenteur de titre comportant 
des droits de contr�le sp�cial, d’accord entre les actionnaires, d’accords pr�voyant des indemnit�s  pour
les membres du conseil en cas de d�mission ou de licenciement …) A la connaissance de la Soci�t�, il 
n’y a pas d’�l�ments susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique..



109

Evolution des cours de bourse 
Nombre de titres cot�s au 31 d�cembre 2009 : 1 214 500 

Cotation sur la Bourse de Paris (NYSE Euronext Paris - Compartiment C) - Code EUROCLEAR012129. 
Code ISIN FR0000121295

Cours le Cours le Nombre de Capitaux Capitalisation
plus haut plus bas titres �chang�s �chang�s en M€ boursi�re

Date en  € en € en M€
ao�t-08 97,50 96,31 2 787 0,270 117,81
sept-08 98,20 90,00 9 724 0,914 112,71
oct-08 93,00 76,00 20 009 1,691 97,17
nov-08 82,55 77,00 8 986 0,726 97,16

d�c.-08 80,00 62,85 10 513 0,731 81,40
janv-09 68,25 58,50 5 918 0,378 74,01

f�vrier-09 60,95 58,49 2 144 0,465 70,07
mars-09 58,79 53,00 8 147 0,465 70,81
avril-09 61,85 57,20 6 697 0,397 75,12
mai-09 63,55 61,00 3 200 0,199 76,51
juin-09 67,20 63,56 4 812 0,318 79,73

juillet-09 66,5 65,53 2 932 0,193 80,52
ao�t-09 78,51 66,30 7 563 0,519 95,35

septembre-09 92,00 78,53 12 394 1,0513 99,60
octobre-09 83,00 78,30 5 903 0,480 98,98

novembre-09 81,20 71,99 22 525 1,665 90,54
d�cembre-09 80,10 76,65 10 716 0,835 97,28

janvier-10 80,61 79,75 11 587 0,929 97,16
f�vrier-10 80,00 75,75 14 819 1,169 92,13

Source NYSE Euronext

Dividendes
Montant des dividendes vers�s au titre des 5 derniers exercices : 

Exercice Dividende net * Nombre d'actions

2004 2,40 € 1 214 500
2005 2,75 € 1 214 500

2006 3,00 € 1 214 500

2007 3,20 € 1 214 500

2008 1,60 € 1 214 500

2009 1,60,€** 1 214 500
*  abattement pr�vu � l’article 158-3-2� du Code G�n�ral des Imp�ts pour les personnes physiques fiscalement domicili�es en 
France.
** Montant proposé à l'assemblée générale du 2 juin 2010. 

Conform�ment � la loi, le d�lai de prescription des dividendes est de 5 ans, et ceux dont le paiement n'a 
pas �t� demand� sont attribu�s au profit de l'�tat. 

Aucun dividende n'a �t� vers� sous forme d'acompte. 

Politique de distribution envisag�e pour l’avenir :

La politique de distribution des dividendes de la COMPAGNIE LEBON est li�e aux r�sultats et aux 
disponibilit�s de tr�sorerie. Le taux de distribution cherche un �quilibre entre une juste r�mun�ration des 
actionnaires et le financement du d�veloppement de la soci�t�.
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Autorisations d’augmenter le capital social
L’assembl�e g�n�rale mixte du 7 mai 2008 a approuv� les autorisations suivantes :

 Autorisation donn�e au conseil d’administration dans le cadre de l’article L.225-197-2 du Code 
de Commerce, d’attribuer en une ou plusieurs fois, au profit des b�n�ficiaires ci-apr�s indiqu�s, 
des actions ordinaires de la Soci�t�. Les b�n�ficiaires de ces options sont les salari�s, ou 
certains d’entre eux, et les mandataires sociaux tels que d�finis par la loi, tant de la soci�t� que 
des soci�t�s qui lui sont li�es directement ou indirectement dans les conditions de l’article L.225-
180 du Code de Commerce. Le nombre total d’actions pouvant �tre attribu�es par le conseil 
d’administration, en application de la pr�sente autorisation, ne pourra exc�der un nombre 
d’actions sup�rieur � 5 % du capital social. Dans ce cadre aucune action ordinaire n’a �t� 
attribu�e.

 Autorisation donn�e au conseil d’administration dans le cadre de l’article L.225-138 du Code de 
Commerce et des articles L.443-1 et suivants du Code du travail, de proc�der, en une ou 
plusieurs fois, � une augmentation du capital de la soci�t� r�serv�e aux salari�s et mandataires 
sociaux, tant de la soci�t� que des soci�t�s qui lui sont li�es directement ou indirectement dans 
les conditions de l’article L.225-180 du Code de Commerce. Le nombre total d’actions pouvant 
�tre �mises, en application de la pr�sente autorisation, ne pourra exc�der un nombre d’actions 
sup�rieur � 3 % du capital social. 



111

Renseignements concernant l'activité de l'émetteur

BREF HISTORIQUE ET EVOLUTION DE LA STRUCTURE 

Soci�t� en Commandite par Actions, LEBON & CIE a �t� cr��e le 23 mars 1847 pour produire du gaz 
d'�clairage et de l'�lectricit� en France, en Alg�rie et en �gypte. La Soci�t� a �t� introduite en Bourse le 
29 mars 1853. Le statut de SA de droit commun a �t� adopt� le 4 mai 1971 et la d�nomination sociale 
chang�e en COMPAGNIE LEBON.

A la suite des diverses nationalisations de son activit� d'origine, LEBON & CIE s'�tait transform�e en 
holding, g�rant des participations industrielles ou commerciales ainsi qu'un portefeuille de titres de 
placement. 

Puis, elle a d�cid� de se concentrer sur 2 m�tiers : le capital investissement et l’exploitation d’une 
cha�ne h�teli�re.

Au 31 d�cembre 2009, l'Actif Net R��valu� s'�l�ve � 190,7 M€. Il est �tabli  sur la base d’actifs qui ne 
sont pas tous de m�me nature : Titres de capital investissement, titres de soci�t�s dans lesquelles sont 
log�es les immeubles d’exploitation et de bureaux (SCI DU 24 RUE MURILLO, FONCIERE CHAMPOLLION 
21 et PEVELE PROMOTION) et les fonds h�teliers (voir liste des h�tels page 22).

L’Actif Net R��valu� (ANR) a �t� calcul� en prenant en compte les m�thodologies suivantes :

- les titres cot�s sont �valu�s � leur valeur boursi�re en fin d’exercice ;

- les titres non cot�s sont �valu�s � leur valeur probable de n�gociation ou sur un multiple repr�sentatif 
de leur activit�, investissement par investissement ;

- les immeubles de bureau sont �valu�s en fonction d’un taux de capitalisation sur les loyers. Des 
expertises ind�pendantes sont effectu�es par roulement sur l’ensemble des immeubles. Le taux de 
capitalisation est choisi immeuble par immeuble en fonction du taux moyen du march� applicable 
selon l’emplacement de l’immeuble ;

- les fonds de commerce h�teliers sont �valu�s sur un multiple du chiffre d’affaires ; les immeubles 
d’exploitation sont �valu�s en fonction d’un taux de capitalisation sur les loyers th�oriques ; 
conform�ment � la norme IAS 36, les tests de perte de valeur pour chacune des unit�s g�n�ratrices 
de tr�sorerie ont �t� r�alis�s en appliquant la m�thode des flux de tr�sorerie actualis�s ;

- l’ensemble des plus-values latentes est minor� de l’imp�t � payer en fonction de la situation fiscale 
latente.

Au cours des trois derniers exercices la COMPAGNIE LEBON a d�velopp� ses deux activit�s, 
essentiellement � partir de ses fonds propres.
Le capital investissement, organis� avec 3 filiales PALUEL-MARMONT CAPITAL, PALUEL-MARMONT
VALORISATION et PALUEL-MARMONT FINANCE.

 PALUEL-MARMONT CAPITAL d�veloppe le nombre de ses lignes pour g�rer au 31 d�cembre un 
portefeuille de 20 participations pour une valeur de 39 M€, sous le r�gime fiscal des soci�t�s de 
capital risque.

 PALUEL-MARMONT VALORISATION a renforc� ses investissements dans des op�rations de valorisation 
d’actifs immobiliers � travers la soci�t� COLOMBUS PARTNERS EUROPE qui participe, en minoritaire, � 
12 op�rations actives, et les soci�t�s CHAMPOLLION I, CHAMPOLLION II, les groupes � PEVELE � et 
� PYTHEAS � qui participent � 8 op�rations portant sur des immeubles d’habitation et des ensembles
industriels et commerciaux. L’investissement consolid� de cette activit� est de 56,9 M€ financ� par 
19,3 M€ d’endettement bancaire.

 PALUEL-MARMONT FINANCE continue de participer � des fonds g�r�s par des tiers sur des secteurs
sp�cifiques tels que les LBO sur de grandes entreprises ou l’immobilier. La valorisation au 31 
d�cembre 2009 des fonds en activit� s’�l�ve � 23,3 M€.
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L’H�tellerie
ESPRIT DE FRANCE s’est sp�cialis�e dans la r�novation et la gestion d’h�tels de caract�re.

En 2007, elle a obtenue le classement en 4 �toiles de l’HOTEL BRIGHTON, 218 rue de Rivoli - Paris (1er).
Elle poursuit actuellement la r�novation progressive de L’HOTEL AIGLON.

POLITIQUE D'INVESTISSEMENT
Le tableau ci-dessous explique les investissements r�alis�s depuis 3 ans.

en M€ 2009 2008 2007

PALUEL-MARMONT CAPITAL 6,90 8,80 22,30
VALORISATION D'ACTIFS IMMMOBILIERS 7,30 9,43 10,00
FONDS D'INVESTISSEMENT 2,30 6,68 9,70
HOTELLERIE 0,90 0,80 0,70
PATRIMOINE IMMOBILIER ET DIVERS 0,00 0,00 0,00

TOTAL 17,40 25,71 42,70

L’ensemble de ces investissements a �t� financ� par fonds propres.

Les investissements dans les PME consistent � d�velopper des prises de participations dans des PME 
visant � constituer un portefeuille d’une vingtaine lignes. Cette ann�e trois nouvelles prises de 
participations ont �t� r�alis�es.

Les op�rations de valorisation d’actifs immobiliers ont consist� dans le renforcement de projets par 
COLOMBUS PARTNERS EUROPE et le suivi des op�rations en cours. Les investissements de CHAMPOLLION,
PEVELE et PYTHEAS ont consist� dans le financement des travaux sur les projets en cours et dans 
l’acquisition de nouvelles op�rations.

Les participations � des fonds d’investissement de type LBO ont �t� augment�es par la souscription des 
engagements d�j� donn�s. Sur l’ensemble du p�le "fonds", les engagements restant � verser sont de 
12,3 M€ ; les appels se sont �lev�s � 6,7 M€.

Les investissements h�teliers repr�sentent les travaux de r�novation des h�tels.

La COMPAGNIE LEBON entend continuer � privil�gier le d�veloppement de ses deux m�tiers en 
allouant des capacit�s de financement � ses �quipes. Toutefois, consciente de la n�cessit� de 
rechercher de nouveaux investissements  � fort potentiel de croissance, elle r�servera des financements 
� l’�tude de nouvelles activit�s.

PALUEL-MARMONT CAPITAL

Avait comme objectif d’atteindre un nombre d’environ 20 lignes de portefeuille ce qui est aujourd’hui 
r�alis�. Cette activit�  s’enrichira pour dans l’ann�e d’une soci�t� de gestion  pour permettre une 
�ventuelle gestion pour compte de tiers.

PALUEL-MARMONT VALORISATION

Continuera de d�velopper ses investissements en France. 
PALUEL-MARMONT FINANCE 

Compte tenu des engagements en cours et de l’incertitude existant sur le type de financement des 
fonds, pas de nouveaux investissements sont pr�vus. Des revues approfondies des portefeuilles sont 
syst�matiquement organis�es avec les �quipes de gestion.

ESPRIT DE FRANCE 

En fonction des opportunit�s, de nouveaux h�tels pourront �tre acquis et des nouveaux partenariats
nou�s.
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FACTEURS DE RISQUE

La volatilit� du contexte �conomique actuel fait peser un risque sur les valeurs des participations 
pr�sentes ou � venir, et sur les conditions de sortie. 
En effet, l’environnement �conomique a une forte incidence sur les marges des entreprises et la volatilit� 
de cet environnement est susceptible de modifier les perspectives anticip�es qui r�sultent de mod�les 
de valorisation.

La soci�t� a proc�d� � une revue de ses risques ; Les principaux risques identifi�s et significatifs sont
ceux pr�sent�s ci-dessous.

Compte tenu de l’activit� financi�re de la COMPAGNIE LEBON, le facteur de risques pr�dominant est 
celui de l’�valuation des titres de capital investissement (en juste valeur par r�sultats).

La sensibilit� aux risques des diff�rents actifs consolid�s est expliqu�e dans l’annexe consolid�e :

- immeubles de placement : note 6-b
- actifs incorporels : note 6-d
- titres de capital investissement : note 6-e
- stocks : note 6-h
- valeurs mobili�res de placement : note 6-j

Risques de liquidit�

Il existe peu de risques de liquidit� sur le groupe consolid� car la probabilit� d’occurrence des faits 
g�n�rateurs des clauses d’exigibilit� par anticipation des emprunts ci-dessous est faible puisque ces 
clauses sont un d�faut de remboursement d’une �ch�ance et un changement d’actionnariat. La soci�t� 
a proc�d� � une revue sp�cifique de son risque de liquidit� et elle consid�re �tre en mesure de faire 
face � ses �ch�ances � venir.

Les emprunts sont constitu�s dans le cadre de l’acquisition de participations par les filiales de PALUEL-
MARMONT CAPITAL et des biens immobiliers. Le remboursement de ces emprunts est effectu� au 
prorata des cessions r�alis�es. Le d�tail figure dans l’annexe consolid�e page 66. Les risques de taux
portent principalement sur les emprunts � long terme � taux fixe ou variable ; au 31 d�cembre 2009, ces
emprunts repr�sentent 39,7 M€ � plus d’un an et 11,8 M€ � moins d’un an. Une augmentation de taux 
de 100 points augmenterait la charge d’emprunt de 0,4 M€, soit environ 11 % de plus que la charge 
actuelle.

Les Risques portant sur les actions cot�es du portefeuille (3,9 M€ d’actions auto d�tenues)) et de 
change (0,1 M$ US) ne sont pas significatifs.

Risques juridiques

Diff�rents litiges li�s � la commercialisation et � l’exploitation de l’immeuble d’Aix en Provence ont �t� 
analys�s et le cas �ch�ant provisionn�s. Les cr�ances li�es aux indemnit�s et p�nalit�s dues par 
l’exploitant et le commercialisateur de la r�sidence ont �t� totalement provisionn�es, soit 5,9 M€.

A la connaissance de la Soci�t�, il n’existe pas d’autres litige, arbitrage ou fait exceptionnel susceptible 
d’avoir ou ayant eu dans un pass� r�cent une incidence significative sur la situation financi�re, le 
r�sultat, l’activit� et le patrimoine de la Soci�t� et du Groupe. Aucune provision n’est donc dot�e.

Risques industriels et li�s � l’environnement

En raison de son activit� financi�re, la Soci�t� n’est pas concern�e par les risques industriels et li�s � 
l’environnement. Les analyses sur les immeubles et sur les h�tels, r�alis�es par des organismes de 
contr�le sp�cialis�s, n’ont pas r�v�l� � ce jour de risques importants, notamment concernant l’amiante 
et le plomb. Aussi, aucune provision n’a �t� pass�e dans les comptes � ce titre. 
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Autres 

En ce qui concerne les filiales consolid�es de PALUEL-MARMONT CAPITAL, L’intervention de celle-ci se fait 
dans le cadre du fonctionnement propre � la filiale. PALUEL-MARMONT CAPITAL est presque toujours 
pr�sente au conseil d’administration, ou de surveillance. Son intervention se fait hors immixtion directe 
dans la gestion op�rationnelle des soci�t�s et � ce titre ne nous semble pas � m�me de g�n�rer des 
risques sociaux, juridiques ou environnementaux.

Risques de marché

la Soci�t� n’est pas expos�e aux risques de march� � l’exception de 3 swaps souscrits.

Environnement social

Sur un effectif de 560 personnes :
17 sont salari�es de la COMPAGNIE LEBON. Elles ne rel�vent d’aucune convention collective et 
b�n�ficient d’un Plan d’Epargne Entreprise et d’une mutuelle compl�mentaire sant�.
429 sont salari�es des filiales op�rationnelles des participations de PALUEL-MARMONT CAPITAL.
114 sont salari�es du p�le h�telier, et rel�vent de la convention collective nationale dans les HCR 
(H�tels, caf�s, restaurants). Ils b�n�ficient d’un Plan d’Epargne Entreprise et d’une mutuelle 
compl�mentaire sant�.

INFORMATIONS SOCIALES 

Effectifs 

L'effectif moyen consolid� du groupe int�gr� est de 560 personnes contre 128 personnes en 2008 et 
127 personnes en 2007, r�partis de la fa�on suivante : 

Cadres Non Cadres Cadres Non Cadres Cadres Non Cadres
Capital Investissement 134 303 6 2 6 2
H�tellerie 11 103 10 102 11 100
Holding 4 5 4 4 4 4

149 411 20 108 21 106

2008 20072009

Au niveau des holdings :

Pour l’activit� h�teli�re, la rotation est de 8,77 % et la moyenne d’�ge de l’effectif est de 48 ans.

Recrutements

Embauches en CDI : 6
Embauches en CDD  (Extras dans les h�tels) ramen�s �quivalent permanents : 12

Licenciements

Il n’y a pas eu de licenciement.

Temps de travail

Pour le groupe, l’accord sur l’am�nagement du temps de travail pr�voit deux modes d’organisation :
Un horaire hebdomadaire de 35 heures pour la COMPAGNIE LEBON, PALUEL-MARMONT CAPITAL, PMC
GIE et CHAMPOLLION PARTNERS. Il n’est pas comptabilis� d’heures suppl�mentaires.

Un horaire hebdomadaire de 38 heures avec r�cup�ration d’1 heure par RTT et 2 heures pay�es en 
heures suppl�mentaires d�fiscalis�es dans les h�tels ESPRIT DE FRANCE.

Quelques salari�es b�n�ficient d’un temps partiel � 80 %.
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Absentéisme

L’absent�isme et ses motifs font l’objet d’un suivi dans l’ensemble du groupe.

Pour la COMPAGNIE LEBON, PMC GIE et CHAMPOLLION PARTNERS, le taux est de 0,80% dont les
principaux motifs sont la maladie.

Pour les h�tels ESPRIT DE FRANCE, le taux est de 1,35 % pour l’exercice 2009. Les principaux motifs sont 
la maladie, la maternit� et les cong�s parentaux.

Evolution des rémunérations

Pour la COMPAGNIE LEBON, PMC GIE et CHAMPOLLION PARTNERS : - 3,7 %.
Pour les h�tels ESPRIT DE FRANCE: 3 %.

Charges sociales

L’ensemble des entit�s respecte ses obligations en mati�re de paiement des charges sociales.

Formation

En 2009, la COMPAGNIE LEBON, PMC GIE et CHAMPOLLION PARTNERS ont vers� 7 822 € aux organismes 
de formation, contre 7 914 € en 2008.
De plus, la PALUEL-MARMONT CAPITAL et CHAMPOLLION PARTNERS ont financ� pour 7 386,50 € des 
formations d’anglais. L’ensemble de ces formations repr�sente 0,55 % de la masse salariale. Le 
montant des droits individuels � la formation s’�l�ve � 1 448 heures dont 35 heures ont �t� utilis�es.

En mati�re h�teli�re, certains salari�s des h�tels ESPRIT DE FRANCE ont b�n�fici� de formations d’un 
montant global de 24 724,30 €, financ�es essentiellement par la FAFIH et le FONGECIF, soit 0,82 % de 
la masse salariale. Cette ann�e, les formations ont essentiellement port� sur les langues (anglais, 
allemand et alphab�tisation), l’informatique, le � Yield management �. Le montant des droits individuels 
� la formation s’�l�ve � 8 057 heures, dont 2 072 ont �t� utilis�es.

INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES 

La COMPAGNIE LEBON est une soci�t� de 17 personnes � Paris qui sont sensibilis�es aux probl�mes 
environnementaux.

Dans les filiales contr�l�es, notamment les h�tels ESPRIT DE FRANCE, une attention particuli�re est 
port�e aux diff�rents �quipements de climatisation et aux consommations d’eau et d’�lectricit�. Les 
h�tels s’efforcent �galement de participer � des actions de protection de l’environnement en visant � 
diminuer les quantit�s d’eau et de d�tergent utilis�es.

Dans les soci�t�s industrielles dont les filiales sont actionnaires, les �quipes attirent r�guli�rement 
l’attention des dirigeants sur l’ensemble des probl�mes d’environnement.

Le groupe n’a fait l’objet d’aucune condamnation judiciaire en mati�re environnementale.

DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Pendant la validit� du pr�sent document de r�f�rence, les statuts, les rapports des commissaires aux 
comptes et les �tats financiers des trois derniers exercices, ainsi que tous rapports, courriers et autres 
documents, informations financi�res historiques de la COMPAGNIE LEBON et de ses filiales des trois 
derniers exercices, �valuations et d�clarations �tablies par expert � la demande de l’�metteur, et tous 
autres documents pr�vus par la loi, peuvent �tre consult�s au si�ge social de l’�metteur. 
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R�sultat global et par action 

2009 2008 2007
R�sultat social

R�sultat courant  (en M€)
Avant imp�t 0,20 -0,10 4,46
Apr�s imp�t 1,62 3,47 5,70

R�sultat courant par actions
Avant imp�t 0,16 -0,08 3,67
Apr�s imp�t 1,33 2,86 4,69

R�sultat net (en M€)
Avant imp�t 0,22 -0,75 21,07
Apr�s imp�t 1,64 2,83 14,97

R�sultat net par action
Avant imp�t 0,18 -0,62 17,35
Apr�s imp�t 1,35 2,33 12,33

Dividende
Montant global (en M€) 1,94 1,94 3,89
Montant par action (en euros ajust�s) 1,60 1,60 3,20

R�sultat consolid� 2009 2008 2007

R�sultat courant (en M€)
Avant imp�t 1,33 2,02 7,85
Apr�s imp�t 0,89 1,35 5,23

R�sultat global net (en M€)
Avant imp�t -3,19 -4,36 25,89
Apr�s imp�t -4,06 -2,54 17,40

R�sultat global net par action (1)
Avant imp�t -2,74 -3,72 22,23
Apr�s imp�t -3,49 -2,16 14,94
RESULTAT NET APRES IMPOT
Part du Groupe (en M€) -1,03 -2,54 15,88
RESULTAT NET APRES IMPOT
Part du Groupe par action -0,89 -2,16 13,64

(1) Nombre d'actions prises en compte 1 162 470 1 171 867 1 164 605
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Responsables du document de référence et du contrôle 
des comptes
Responsable du Document de référence 

Jean-Marie PALUEL-MARMONT 

Pr�sident et Directeur g�n�ral de la COMPAGNIE LEBON

Commissaires aux comptes titulaires 

MAZARS 
Franck BOYER
Exaltis – 61, rue Henri R�gnault – 92075 LA DEFENSE Cedex

Date du d�but du premier mandat : AGM du 25 mai 2005. 

Date d'expiration du mandat : Assembl�e 2014                                                                                                                            

CONSEIL AUDIT & SYNTHESE
Beno�t GILLET
5, rue Alfred de Vigny
75008 - Paris 

Date du d�but du premier mandat : AGM du 25 mai 2005.

Date d'expiration du mandat : Assembl�e 2014.

Commissaires aux comptes suppléants 

Herv� HELIAS
MAZARS 
Exaltis – 61, rue Henri R�gnault – 92075 LA DEFENSE Cedex

Date du d�but du premier mandat : AGM du 25 mai 2005. 

Date d'expiration du mandat : Assembl�e 2014.

Ste COEXCOM
40, avenue Hoche
75008 Paris

Date du d�but du premier mandat : AGM du 25 mai 2005.

Date d'expiration du mandat : Assembl�e 2014.

Nom de la personne qui assume la responsabilité du document de référence

Jean-Marie PALUEL-MARMONT, Pr�sident et Directeur g�n�ral

Ses informations sont communiqu�es sous la seule responsabilit�  du dirigeant de la soci�t�.
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Attestation de la personne assumant la responsabilité du document de référence

J’atteste, apr�s avoir pris toutes mesures raisonnables, que les informations contenues dans le pr�sent 
document de r�f�rence sont � ma connaissance, conformes � la r�alit� et ne comportent pas d’omission 
de nature � en alt�rer la port�e.

J’atteste, � ma connaissance, que les comptes sont �tablis conform�ment aux normes comptables 
applicables et donnent une image fid�le du patrimoine, de la situation financi�re et du r�sultat de la 
soci�t� et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et le rapport de gestion 
figurant en pages 24 et suivantes pr�sente un tableau fid�le de l’�volution des affaires, des r�sultats et 
de la situation financi�re des entreprises comprises dans la consolidation ainsi qu’une description des 
principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confront�es.

Les informations financi�res historiques pr�sent�es dans le document de r�f�rence ont fait l’objet de 
rapports des contr�leurs l�gaux figurant pages 75 et 94.

Le rapport g�n�ral sur les comptes consolid�s au 31 d�cembre 2009 comprend les observations 
suivantes :

� Dans notre rapport sur les comptes consolid�s au 31 d�cembre 2008, nous avions formul� une 
r�serve sur l’application par le groupe Lebon de la norme IAS 27. Les holdings de cinq participations 
avaient �t� comptabilis�s selon la m�thode de l’int�gration globale dans les comptes consolid�s. Du 
fait du contr�le exclusif exerc� en 2008, le Groupe Lebon aurait �galement d� consolider par 
int�gration globale les soci�t�s op�rationnelles d�tenues par ces holdings. En 2009, les soci�t�s 
op�rationnelles ont �t� consolid�es par int�gration globale par le Groupe Lebon.

Sans remettre en cause l’opinion exprim�e ci-dessus, nous attirons votre attention sur :

- la note 2c de l’annexe relative aux nouvelles normes d’application obligatoire depuis le 1er

janvier 2009 ;

- les notes 3a et 3b de l’annexe relatives � l’impact de la consolidation selon la norme IAS 27 des 
holdings et soci�t�s op�rationnelles des groupes Logfi, Cesa D�veloppement, Palolding, 
Financi�re de l’Orf�vrerie d’Anjou et Paluel-Marmont Capital Sant�. �

Par ailleurs, la soci�t� a obtenu de ses contr�leurs l�gaux des comptes une lettre de fin de travaux, 
dans laquelle ils indiquent avoir proc�d�, conform�ment � la doctrine et aux normes professionnelles 
applicables en France, � la v�rification des informations portant sur la situation financi�re et les comptes 
donn�es dans le pr�sent document de r�f�rence ainsi qu’� la lecture d’ensemble de ce document.

Paris, le 21 avril 2010
Le Pr�sident et Directeur g�n�ral

Jean-Marie PALUEL-MARMONT 

Responsable de la communication financière 
Fr�d�rique DUMOUSSET 

T�l. : 01 44 29 98 05 

Fax : 01 47 64 35 07

E-mail : f.dumousset@lebon.fr
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Le pr�sent document de r�f�rence a �t� d�pos� aupr�s de l’Autorit� des March�s Financiers le 22 avril 
2010 conform�ment � l’article 212-13 du R�glement g�n�ral de l’Autorit� des March�s Financiers. Il 
pourra �tre utilis� � l’appui d’une op�ration financi�re s’il est compl�t� par une note d’op�ration vis�e par 
l’Autorit� des March�s Financiers. Ce document a �t� �tabli par l’�metteur et engage la responsabilit� 
de ses signataires.


