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1 PERSONNES RESPONSABLES

1.1 Responsable du document de référence

Monsieur Jean-Paul SIRET, Président Directeur G&néra

1.2 Attestation de la personne responsable

J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent document de
référence sont, a ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d'omission de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrbleurs Iégaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir procédé a la
vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes données dans le présent document de référence
ainsi qu'a la lecture d'ensemble du document de référence.

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

2.1 Commissaire aux comptes titulaire

Co-commissaire aux comptes titulaire :

Monsieur Frédéric BERNARDIN, 30 rue Chabrely, 33BIORDEAUX

Date de début du 1er mandat : 20 mai 1994

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

Co-commissaire aux comptes titulaire :

Cabinet AUDIAL, 21 avenue Ariane, 33700 MERIGNAC

Représenté par Monsieur Eric DUCASSE

Date de début du 1er mandat : 22 février 2005

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

2.2 Commissaire aux comptes suppléant

Co-commissaire aux comptes suppléant :

COGEX, devenue STREGO, 5 rue Albert Londres, 44380IRES

Date de début du 1er mandat : 20 mai 1994

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

Co-commissaire aux comptes suppléant :

Monsieur Frédéric QUENNEPOIX, 21 avenue Ariane, BBMERIGNAC

Date de début du ler mandat : 22 février 2005

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

ARH :

ASH :

ASD :

CNSA:

CPOM :

CRAM :

CROSMS :

DDASS :

DGS:

EHPAD :

GIR:

GMP :

GMPS :

IDE :

INAMI :

PRIAC :

SSR:

USLD :

AGGIR :

Document de référence 2006

GLOSSAIRE

Allocation Personnalisée d'Autonomie

Agence Régionale d’Hospitalisation

Agent de Service Hospitalier

Aide soignant Diplémé

Caisse Nationale de Solidarité pour I'’Autonomie

Contrat Pluriannuel d’Objectifs et de Moyens

Caisse Régionale d’Assurance Maladie

Comité Régional de I'Organisation Sociale et Médbociale
Direction Départementale des Affaires Sanita@teSociales
Dotation Globale de Soins

Etablissement d’'Hébergement pour Personnes Agégsndantes
Groupe Iso-Ressource

Gir Moyen Pondéré

Gir Moyen Pondéré Soins

Infirmier(e) Diplémé(e) d’Etat

Institut National d’Assurance Maladie Invalidité

Programme Interdépartemental d’Accompagnemenhadedicaps et de la perte

d’autonomie
Soins de Suite et de Réadaptation
Unité de Soins de Longue Durée

Grille nationale d'évaluation du degré de pedatdnomie
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3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Le tableau ci-dessous présente les principaux agréganciers du Groupe Noble Age extraits des demp
consolidés 2006 et des comptes consolidés 2006remes IFRS.

31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
IFRS IFRS IFRS
Chiffre d'affaires 74 151 66 072 46 128
- part de I'exploitation 65 706 45 970 40 730
- part de l'immobilier 8 445 20 102 5398
Résultat opérationnel courant 4201 2960 3979
- part de I'exploitation 3562 2 696 3564
- part de l'immobilier 639 264 415
Résultat avant imp6t 3395 2631 3681
Résultat net part du groupe 2345 1396 1950
Actif immobilisé net 63 875 42 048 35305
Capitaux propres de I'ensemble 35222 19 666 18 194
Endettement financier net 18 375 15 693 8 560
Total de bilan 110 426 67 686 65 402
Nombre d'établissements * 25 17 14
Nombre de lits autorisés * 2282 1522 1282

En juin 2006, l'accueil favorable du marché a I'qdéém d'introduction en bourse du Groupe Noble Age
permis de lever 13.6 MEUR de capitaux, net de fitisle soutenir la dynamique en cours du développem
commercial, qui s'est traduite a la fois par I'awgration des postes du bilan et par la croissancehifre

d'affaires.

Les lits supplémentaires (+ 758 lits) portent laazatg du parc de 1.544 lits au 31 décembre 20083G2dits

douze mois plus tard (dont 20 lits de résidenceiceen 2005 et 2006). L'évolution soutenue provansi de
la reprise de 6 établissements pour + 498 litsc(Bes Vignes, Parkside, Thorigny, Pleiades, La Cdaseas),
de 2 ouvertures pour +192 lits (Marconi et Creisletrdes extensions livrées sur 3 établissemenis @8 lits
(Arcade, Sévigné, Point du Jour).

Le parc de lits, hors résidences services, se dimsanfin 2006 entre 187 lits en SSR (8.2% du petr@095
lits en Ehpad (91.8%) aprés intégration de respauient 59 lits nouveaux en secteur SSR et 69@ditsecteur
Ehpad.
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4 FACTEURS DE RISQUES

Les investisseurs sont invités a prendre en coraidé I'ensemble des informations figurant dangtésent
document de référence, y compris les risques dédaihs le présent chapitre, avant de se décidemaérir ou
a souscrire des actions de la Société. Les risguésentés dans le présent chapitre sont ceux qemtaété
considere, a la date du présent document de réérecomme étant susceptibles d’'avoir un effet défdnle
significatif sur la Société, son activité, sa sttaa financiere, ses résultats ou son développenenBociété ne
peut exclure, toutefois, que d'autres risques mntse matérialiser a I'avenir et avoir un effeffalérable
significatif sur la Société, son activité, sa sttaa financiére, ses résultats ou son développement

4.1 Risques liés a I'activité

Le Groupe Noble Age crée, acquiert et exploite defi@d1 des établissements d’accueil pour persdigss
dépendantes. Au 31/12/2006, le Groupe exploitaitéféblissements d’hébergement pour personnes agées
dépendantes (« EHPAD ») en France, 4 maisons de mpdelgique et 2 soins de suite et de réadaptatio
(« SSR ») en France. L'analyse des risques liéachvité est comparable pour les différents étaaiments
belges et francais.

4.1.1 Risques politiques

Le Groupe Noble Age exploite, crée et rachéte dasliésements qui ont pour principale mission I'atkcdes
personnes agées dépendantes (Etablissement d’Héteerigepour Personnes Agées Dépendantes ou
« EHPAD »). Or, I'Etat francais pourrait étre amerrérorcer dans un futur plus ou moins proche lentiem a
domicile (« MAD ») des personnes agées dépendaatedétriment de structures d’'accueil collectivesme
celles du Groupe Noble Age. Une telle décision mouralentir le développement du Groupe par vae d
création.

Cependant, ce risque peut étre considéré commenobable, le colit moyen d’'un maintien a domicilenét
beaucoup plus élevé que celui d'un séjour dansHIRAD a degré de dépendance comparable. Par ajlleurs
matérialisation de ce risque atteindrait I'ensendele acteurs francais du secteur des EHPAD ettauraiffet
moindre sur l'activité du Groupe Noble Age en raistu choix de forte médicalisation de I'ensemblesds
établissements.

Le Groupe Noble Age a pour politique de ne pas dgienimmeubles dans lesquels il exerce ses #&&diviors
d'une création ou de la reprise d'un établissemtat, biens immobiliers sont intégralement cédésea d
investisseurs, le plus souvent aujourd’hui souime d'une location meublée professionnelle (« L)PCe
type de montage est actuellement attractif po@rtmipe Noble Age. Aussi, la disparition de ce tgpemontage
pourrait elle avoir un effet défavorable sur leaditions de location du Groupe. Dans cette hypaheésGroupe
se retournerait vers d’autres montages qu'’il aefa@t déja utilisés par le passé et utilise tosjaujourd’hui ou
pourrait s’intéresser a tout nouveau montage quidrait favorable.

Lors de la création d'un EHPAD, I'obtention d’'unet@isation d'exploitation est désormais conditioarééla
disponibilité d'une enveloppe de financement desssoctroyée par les Directions DépartementaleAffasres
Sanitaires et Sociales (« DDASS »). Or, il n'ess pessible d’avoir la garantie d’obtenir cette doppe
budgétaire avant que le nouvel EHPAD ne soit coiisttureconnu opérationnel par les autorités derd@mn
Aussi, lorsque le Groupe Noble Age prend la dénisie construire un nouvel établissement sur la Hase
autorisation, il est possible qu'une fois celuieonstruit le Groupe ne réussisse pas a obtenir diagment
I'autorisation de I'exploiter. Si ce risque se nmatisait, il pourrait avoir un effet défavorableysificatif sur sa
situation financiére. Ce risque, qui ne s'est jamaatérialisé au Groupe Noble Age a la date dueptés
document, est commun a I'ensemble des acteursmtefzssion. Par mesure de précaution, lors deélation
d'un établissement, le Groupe Noble Age bénéfi¢imel franchise de loyer de 6 mois. Par ailleurs) de
minimiser la réalisation de ce risque, le Grougeeascontact régulier avec les autorités de tiggdleur mieux
comprendre et anticiper leurs besoins futurs.

4.1.2 Risques sanitaires
Comme I'ensemble des acteurs de la professionrdeif® Noble Age est exposé a des risques sanjtaines

grande partie liés a la population particulieremiagile accueillie dans les établissements et autact
permanent entre les familles, le personnel et-celle
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Les maladies nosocomiales sont de plus en plusnieSsparmi les éléments constituant ces risquassan.

Le risque épidémique reste quant a lui majeur. Leguds liés aux contaminations alimentaires et a la
prolifération de certaines bactéries comme la légjiose sont également extrémement présents. kgaes
courus du fait de la maltraitance éventuelle, vi@iva ou par manque de formation doivent égalerérpt pris

en compte de fagon trés sérieuse.

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

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

Risque d’épidémie

Afin de limiter au maximum le risque d'épidémie geppe ou de pneumopathie, deux pathologies foméme
Iétales pour une population de personnes agédbdéag, le Groupe Noble Age a mis en place uniiguad de
vaccination systématique contre la grippe, conacgrbensemble des personnels soignants et non aoigrfsoit
75% d’entre eux) et les résidents (99%). Il s’dgitd’un effort souhaité par la direction médicdi ce qui
concerne la prévention des pneumopathies, touséidents ou patients a risque médicalement receenu
voient proposer une vaccination.

Enfin, le Groupe est trés attentif au respect dédgementation sur les vaccinations obligatoiregpértsonnel
des établissements.

L’ensemble de ces mesures de prévention est finalecoenplété par des protocoles et procédures \edigar
la direction médicale du Groupe et mis en places d¢ilaque établissement.

Risques liés a la Légionellose

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

Des analyses annuelles et impromptues sont réalig¥aun organisme indépendant afin de permet&edanne
prévention des risques. Les résultats sont transimsaltanément aux établissements et au Siége yédire
analysés et éventuellement permettre le déclenafteties procédures adéquates.

Le choix d'un prestataire unique, reconnu et quéalgur le plan national garantit 'homogénéité esuevi
permanent des résultats. Cette relation permeedgait une grande réactivité dans I'obtention dimfations et
facilite le recours a des interventions ponctudlide besoin s’en fait sentir.

Risque d'intoxication alimentaire
Chaque jour, le responsable de la restauratioreyeéet stocke des échantillons de nourriture seavie
résidents. Une fois par mois, un organisme indémendélectionne au hasard plusieurs échantillongset

analyses. Les rapports sont également simultanénagisimis a I'établissement et au Siege, a I'imageaqui
est pratiqué pour les risques liés a la légionellos
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Risques liés aux maladies nosocomiales :

Le risque de maladies nosocomiales est souveatll@rivée de nouveaux résidents ou a des homgaitains.
Aussi, une attention toute particuliere est prét@e type de résidents, afin d’'assurer une détecapide et un
soin adapté.

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

- Procédure d’isolement, largement facilitée pari§®nce de chambres individuelles ;

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

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

Toute apparition de BMR dans un établissement getilie a la direction médicale. En 2005 ont airsidises
en place des procédures de ce type pour quatrdendsi dans trois établissements. Aucun signalement
administratif aupres des tutelles ni aucune pro&du plainte n'a été enregistré concernant ceigisgce jour.

Risques liés a la gestion du circuit du médicament:

Une procédure stricte a été mise en place afinsditas une tragabilité totale des médicaments, depui
I'ordonnancement jusqu’a la dispensation aux rég&eu patients. C’est pourquoi la direction méldi@amis

en place une convention avec une société spéeialesds ce type de prestations. Les ordonnancepramarées
par le pharmacien et les médicaments sont condé®isous blister pour chaque patient. Ces bligt&grent
les informations réglementaires concernant le ptatilivré avec le nom du patient et sa photo,derde la
personne en charge de I'administration du médicamenne signalétique claire pour indiquer les bsuat la
fréquence d’absorption. Ces blisters sont contndééd’infirmiére coordinatrice.

Risques liés a la maltraitance

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

Afin de limiter le risque de maltraitance, la diiem médicale du Groupe Noble Age a mis en place un
politiqgue de formation permanente visant a édutpipersonnel ainsi qu’'a l'informer de I'attitudetemement
stricte du Siége a ce sujet. En effet, en cas dpicdan fondée de maltraitance, le directeur d’Esskiment a
pour instruction la mise a pied systématique dsqrarel incriminé, une fois la validation du Siédeenue.
Cette attitude pragmatique et parfois dure a pbjeatif d’assurer une protection optimale des &sig, objectif
numéro 1 du Groupe Noble Age.

Pour limiter le risque de maltraitance passiveGieupe Noble Age a mis en place un systeme degiagas
demandes des patients et d’intervention du per$onne
- La liste des appels d'un résident destinés au peetode I'établissement est systématiquement
conservée ;
- L’'ensemble du personnel des établissements portadge indiquant ses noms et prénoms ainsi que sa
fonction.
Un rapprochement peut étre effectué entre les defaxmations, en cas de suspicion ou de plainter pou
maltraitance passive.

En outre, I'organisation des établissements engsetibités avec un management trés direct permsfuder un
suivi permanent des équipes.

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

L’'accueil de cette catégorie de résidents est osg@aanitour d’'unités spécialisées et sécurisée® Qgfanisation
permet de faire face a deux risques :

- Les fugues et leurs conséquences,
- Lesrisques physiques.
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Par ailleurs le risque de fugue étant malgré toleeprécautions trés présent, le personnel reggitlierement
une formation sur ce risque avec des procédurestedviention régulierement actualisées (médecin
coordonnateur, Directeur Médical et Qualité - DMQnéervenants extérieurs).

La direction médicale est par ailleurs tres préspate faire face :

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

- Aux situations d'agression verbale ou physique awlEms ce cas, un travail de recherche avec les
établissements sur les solutions acceptablesuaite plan médical qu'organisationnel de la prisekarge.

4.1.3 Risques tarifaires

Dépendance temporaire (secteur SSR)

Dans le secteur de la dépendance temporaire, t#s tmnt encadrés par des mécanismes d’enveloppes
budgétaires nationales et régionales, réactualisfmsuellement. Les ARH (Agences Régionales de
I'Hospitalisation) fixent les tarifs des clinigue$s SSR, les établissements ayant une capacité gleciaon
limitée. Toutefois, le Groupe Noble Age tient a amsr dans ses soins de suite existants ou a warer,
autonomie de gestion, rendue possible par la @dlteétablissements et les prestations annexetesffe

Dépendance permanente (secteur EHPAD)

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

Les tarifs d’hébergement sont a la charge du résetesont librement négociés avec celui-ci a saréenDans

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

de prestations d’hébergement négocié, sa revaionsannuelle est déterminée par le Ministére Bedhomie

et des Finances. Durant toute la durée du cor&gafroupe Noble Age, comme l'ensemble des actewrs d
secteur, n'a donc pas la possibilité de faire éxotes tarifs.

Or, il est possible que pendant la durée du cgnteatGroupe Noble Age soit amené a effectuer des
restructurations importantes visant a I'amélioratates conditions de vie des résidents. Des fragoitants
peuvent étre engagés et le Groupe Noble Age nta plas la possibilité de les impacter immédiatersanies
tarifs des contrats existants, ce qui pourrait mdes conséquences financiéres négatives tempozie le
Groupe Noble Age. Ce risque est cependant relagméfimité par la durée moyenne de séjour d’envBans

et demi et par son anticipation avant la mise ewesdes restructurations.

Par ailleurs, le Conseil Général peut autoriseraidéations ou extensions d’établissements sousnidition de

la mise a disposition d’'une partie des nouveawsxcli€és au service de l'aide sociale. Les tariféliBngement

de ces lits sont alors encadrés pour rester abbessiu plus grand nombre, ce qui peut avoir dasémuences
défavorables pour le Groupe Noble Age sur le ptaimémique. Le Groupe Noble Age, qui comprend etfatece
la légitimité de ce type de demande, offre auxdefstis bénéficiant de I'aide sociale une attentiamlaire a
celle offerte a ses autres résidents. Cependams, weze volonté de préserver sa solidité finan@émen accord
avec les autorités concernées, le Groupe Noble #dait le choix d'établissements ayant une capacité
importante, en création ou par le biais d’autoioset d’extension.

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

Dans un souci de bonne gestion, le Groupe Noble effpetue un suivi mensuel des dépenses de pelsonne
financées par les enveloppes soins et dépendance.
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4.1.4 Risques réglementaires

Le secteur des EHPAD et des Soins de Suite et deaPRtdidn (« SSR ») doit respecter de nombreuses
réglementations dont les principales concernengléne alimentaire, la sécurité sanitaire, la sécunédicale
et la sécurité des batiments.

Si les contrdles réguliers effectués par les Atéervenaient a démontrer le non respect d’'une qluséeurs de

ces réglementations par un ou plusieurs établigssndu Groupe Noble Age et que ces manquements ne
pouvaient étre régularisés dans le temps éventuetie imparti, le Groupe Noble Age courrait le risgte
perdre l'autorisation d’exploiter ces établisseraehine telle décision pourrait alors avoir un etféfavorable

sur la notoriété et les résultats du Groupe.

Pour éviter ce type de situation, le Groupe Nolje A mis en ceuvre de hombreux moyens pour s'asieitar
maitrise de ces risques, parmi lesquels la rérmvatystématique des batiments et des procéduersést de
contrdle parfois plus strictes que celles recomréaagbar les autorités de tutelle. L'ensemble denessires est
détaillé dans la partie 6 du présent document.

Aussi, depuis sa création le Groupe n'a jamais aléglorer une situation de ce type, alors méme lgsie
établissements font régulierement I'objet de cdesrdle la part des autorités administratives ataees.

Enfin, il est possible que I'évolution future delégislation et de la réglementation applicablei@robilier
d’'EHPAD et des SSR impose de nouvelles contrairitesGroupe Noble Age estime avoir suffisamment
anticipé et intégré ces évolutions afin que celiese générent pas d'effets défavorables significagur
I'activité du Groupe. Dans cette logique, une pdocé d’audit interne a lieu 4 ans avant I'échéate¢out bail
afin d’anticiper tout changement dans la réglem@ntaqui nécessiterait des travaux supplémentatede
donner au Groupe Noble Age la possibilité de letigér sereinement.

4.1.5 Risques commerciaux, d'image et de litiges

Le Groupe Noble Age a pour clients des patientestpgrsonnes agées dépendantes et fragiles physiquet
psychiqguement.

Dans ce contexte, le Groupe considére que le pahcisque d'image est celui qui proviendrait d'an

plusieurs cas de maltraitance. Si ce risque serialiéit, il pourrait avoir des conséquences intmates sur
I'image du Groupe Noble Age.

Au niveau national une instruction ministérielle 22 mars 07 précise les orientations de la poktide lutte
contre la maltraitance des personnes agées. Cesdispgui comprend 2 volets permettra de mieuxnaitre le
phénoméne de maltraitance en institution. Il fagé&mmoins préciser que la trés grande majorité desde
signalement (70%) provient du domicile.

Cependant, afin de limiter ce type de risque auimam, le Groupe Noble Age a mis en place une siract
adaptée, largement décrite au chapitre 6 du préseniment :

- Une organisation interne, au sein de chaque étebfisnt, garantissant la responsabilisation et la
motivation de chacun, ainsi qu’'un contrdle efficdes prestations des employés ; ceci est renfaicé p
la présence de maitresses de maison responsalikadgiee unité de vie.

- Les programmes de formation détaillés et dispenségquipes sont élaborés, suivis et évalués en
étroite collaboration avec le Directeur médicalelité du Groupe.

- La mise en ceuvre au sein du Groupe d'un nouvel detibrmation : le débat-théatre « Au risque des
maux » par la compagnie « Entrées de jeu ». Cesit#pa destination des professionnels de la
gérontologie permet d’impliquer directement legsants afin qu’ils s’approprient grace a un aspect
« ludique » et pédagogique leur propre démarchadliaration.

- Le Siége, structuré pour garantir une efficacitéimale de la prévention, de I'évaluation, de la
formation et favoriser une amélioration constarge grocédures :

- Chaque service du Siege agit en totale indépendafined’éviter tout conflit d’intérét,
- Une communication forte entre les services ettiglsliésements est primordiale pour
permettre 'amélioration permanente et la réadivit

Il est a noter que si ce risque d'image se maisaialdans un des établissements du Groupe Nobée Ag
n'aurait pas forcément de répercussion importamnie less autres établissements du Groupe, ceux-ait éta
administrés de maniére indépendante. En effet,uchétpblissement posséde son propre nom, dangjliepde
renforcer son identité sur son marché local.
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Parmi les contentieux en cours, un seul a étédnirgar une famille de pensionnaire. Ce contertieel peut
toutefois étre assimilé a de la maltraitance (fuginite). Les autres contentieux introduits contee@roupe
Noble Age ont des objets divers qui ne laissentepaievoir de risque systématique.

4.1.6 Risques fournisseurs

Le risque de dépendance vis-a-vis d’'un fournisseutreuve contenu dés lors que l'essentiel desgelsar
d’exploitation est constituée de colts salarial¥45le I'activité d’Exploitation) et du loyer desBlissements
(18.5% de I'activité d’Exploitation).

Par ailleurs, la propriété des immeubles des é&sbilients du Groupe Noble Age n’est pas concentréens
nombre limité d'investisseurs. Les bailleurs soneffet dans leur grande majorité des particulierisagissent
en tant que co-propriétaires des locaux mis adpadition des résidences du Groupe. En conséquancen
bailleur du Groupe ne détient individuellement paet significative du parc immobilier exploité .dxposition
relative a la prise en charge des loyers s’avenide et prévient le Groupe de tout risque de digece vis-a-
vis d’un bailleur spécifique.

Les baux conclus par le Groupe Noble Age sont :

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

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

Lors du Conseil d’administration du Groupe Noble Agedate du 16 novembre 2005, il a été décidé deane
en place une procédure de diagnostic immobilieang avant I'échéance des baux. Le récent recrutedhant
Directeur de Maintenance s'inscrit dans le prolanget d’'une démarche visant a anticiper et a apporeplus
en avant les obligations de remise en état dessbienés selon les stipulations du bail. Le Conseil
d’administration du 28 mars 2007 a assuré une relwuegeporting cadre sur les travaux d'entretierdet
maintenance du parc exploité (dont la mise en pdesendra pleinement opérationnelle en 2007)@isaacte
de I'absence d'audit immobilier sur I'exercice éloet de travaux sur les gros ouvrages. Sur la dase
comptes-rendus d’audits, les provisions pour traveeront ou non constituées en fonction de la pati@s
dépenses, celles a caractére courant et a faibiamtodevant étre enregistrées en charges et éepss forte
valeur faisant I'objet d'une planification rigoursuétre dotées en fonction du degré de dégradat@mlate de
constitution des provisions.

Sur les 25 établissements du groupe au 31/12/2806roupe Noble Age comptait 11 baux LMP (Loueur en
Meublé Professionnel) et 14 baux commerciaux dass.

4.1.7 Risques clients

Dans les SSR, le risque client n'existe pas puisguehiffre d’affaires est versé par la Caisse Riimn
d’Assurance Maladie (« CPAM ») et les mutuelles.

Dans les EHPAD, environ 20% du chiffre d’affaires assuré par la CPAM (enveloppe soins). Le Grolgst n
donc en risque que sur 80% de son chiffre d’affaiggincipalement pour ses prestations d’hételletiele
dépendance (a noter qu'une allocation peut-étreéeeiau résident par le Conseil Général au titrdade
dépendance).

De par la spécificité de leur activité, les étagiments du Groupe Noble Age possédent une strudtupeste
clients trés diversifiée, y compris géographiqueim&m conséquence, aucun client du Groupe ne rajesse
individuellement une part significative de son frieifd’affaires et le Groupe n’est confrontée a audsque de
dépendance vis-a-vis d’un client spécifique.

Par ailleurs, le versement de dépdts de garantmi@ée et les procédures de contrdle mensuelodtepclient
permettent de limiter les risques. Si cependarstridgues significatifs apparaissent, ils sont @onnés.
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Ainsi, au 31/12/2006, le montant des provisionsgistrées au regard de ce type de risque s’élaidrKe,
soit 0,2% du chiffre d'affaires.

4.1.8 Risque social
Risque de pénurie de personnel

La masse salariale représente la plus importantegehapérationnelle (environ 52% du chiffre d’'aféesr
consolidé) et a considérablement augmenté damnleses passées, en raison de la mise en placé desirés

et des conventions tripartites qui ont permis altPED d’embaucher du personnel soignant avec les
enveloppes soins et dépendance.

Le nombre élevé de personnel sur chaque site, céndbiia situation nationale de pénurie de persauoighant
(aide-soignant et infirmier) et a la concurrendariae du secteur public, rend complexe la gesjoatidienne
des plannings de travail, dans un secteur ou tefces fonctionnent en continu (24 heures sur 85,j8urs par
an).

Afin de limiter le risque de sous effectif et d’amgntation du taux de rotation du personnel qui, s8i
matérialisait, pourrait avoir des conséquenceslawualité de service au sein des établissemeniSrdupe
Noble Age et ainsi impacter son image, le GroupdlélciAge a mis en place une politique sociale et un
management adapté :
- L’adaptation permanente de I'outil de travail ausdias ;
- Une gestion favorable des rémunérations, ayant pasg la Convention Collective Unique du 18 avril
2002, adaptée a la situation de chaque établisstemen
- Une politique de primes et d'intéressement auxltgsupour le personnel ;
- Une politique de formation professionnelle permaagen externe et en interne ;
- Des possibilités d’évolution de carriére au seirGdaupe ;
- Une organisation des établissements par unités ige permettant de prévenir toute difficulté
individuelle.

En outre, tout éventuel incident social survenantususite devrait rester circoncis localement entrainerait
pas forcément d’effets sur les autres établissey@ntaison de la dispersion géographique des sites

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

Le succes du Groupe repose en partie sur I'imptinadie ses 2 fondateurs que sont Jean-Paul SIRESidé&mé
Directeur Général et Xavier DEJARDINS, Directeur &h délégué du Groupe en charge du développernent e
de son financement. Le Groupe s’appuie égalemenMsusieur Willy SIRET, Directeur d’Exploitation du
Groupe. L’équipe dirigeante bénéficie d'une treangle expérience du marché du Groupe.

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

réduire ou mettre fin & son implication, le Groupeurrait rencontrer des difficultés passageres pesr
remplacer et ses activités pourraient s’en trovalenties, ou sa situation financiere, ses résutiatsa capacité
a réaliser ses objectifs en étre affectés.

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

Par ailleurs, des assurances ont été souscritesppoiéger le groupe contre les conséquences denktéelle
disparition d'un ou plusieurs de ses hommes clés.

4.1.9 Risques concurrentiels et liés au développement

Risque de concurrence sur les établissements exista

L'ouverture d'établissements étant réglementée,idque d'ouverture de nouveaux établissements qui se
positionneraient en concurrents de ceux du GrougE@eNAge est limité, s'il n’est pas justifié pareudemande
importante. En outre, la politique de rénovationdet restructuration systématique du Groupe Noble Ag
permettrait a ses établissements de rester trégétitifs si ce cas de figure devait se présenter.
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Risques liés a la concurrence dans le cadre du désgpement

Le phénomeéne de concentration amorcé il y a quelgiieses dans le secteur des EHPAD a permis la ne¢ssa
de groupes de taille importante et s'intensifiequiesaannée un peu plus. La concurrence est donc ukeven
significative pour I'acquisition d’établissementsiépendants et I'obtention d’autorisations de @éat

Cependant, en dehors de quelques groupes actifie s@cteur, celui-ci est encore trés atomisé aoffde
nombreuses possibilités de reprises au Groupe Nabk Par ailleurs, le phénoméene de mise en vente
d’'établissements n'ayant pas les moyens de searaiit normes exigées par les conventions tripgsritevrait
encore se poursuivre durant les trois prochainegem Quant aux créations, les besoins a veniraliés
vieillissement de la population devraient stimd¢gedélivrance de nouvelles autorisations par ldectivités.

En plus de la raréfaction relative des cibles, lacaorence engendre également une augmentationleated
prix de transaction. Pour limiter I'impact financigégatif que pourrait avoir une telle situation lsulong terme,
le Groupe s'efforce de rentabiliser au mieux segus@tions en réalisant des travaux d’extensiondet
rénovation.

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

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

Le Groupe Noble Age possede une solide expériees@achuisitions d’établissements et des restruminsa
mettre en ceuvre pour les remettre aux normes réglhaines et aux standards du « Groupe Noble Age »,
notamment en terme de prestations offertes. Cett &tid permet d’envisager sereinement la poursdits
développement sous la forme d’acquisitions d'ésaklinents.

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

Par ailleurs, le Groupe peut étre amené a repretelseétablissements patissant d’'une mauvaise ti&puta
auprés des familles, des prescripteurs et dedasitéla progression du taux d’occupation de I'éssgiment peut
alors s’avérer plus lente que prévue.

Ces risques apparaissent cependant limités dahséa, le Groupe Noble Age mettant en place uniéqa de
restructuration systématique et énergique, visamtettre les immeubles et I'organisation des établizents
rachetés rapidement au niveau de ses standardslie g

Sur le parc existant (EHPAD et SSR) au 31/12/2006auant les trois établissements ouverts ou segmi
2006 pour lesquels les données ne sont pas peeinda taux de remplissage moyen du Groupe s'éégves
de 97%, et ce malgré I'ouverture de 3 extensionsact 2006.

- Atitre indicatif, le tableau ci-dessous préseptethux de remplissage des établissements acquigsten
2005 et 2006 :
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Taux d'occupation des établissements ouverts ou rep ris en 2005 ET 2006:

date ouverture ou taux moyen taux au
reprise taux moyen 2005 2006 31/12/2006

Etablissements créés:

Jardins de Mar Vivo 01/04/2005 30.2% 79.3% 100.0%
Verger de Vincennes 15/09/2005 45.9% 80.1% 98.6%
Creisker 01/07/2006 - 64.0% 70.0%
Marconi 15/07/2006 - 35.6% 49.6%
Etablissements repris:

Verte Prairie 05/12/2005 95.3% 96.9% 94.9%
Parc des Vignes 21/02/2006 - 92.5% 98.4%
Parkside 31/05/2006 - 90.5% 98.5%
Thorigny 11/07/2006 - NC 95.3%
Les Pléiades 28/09/2006 - 97.5% 97.5%
La Cense 01/11/2006 - NC 94.2%
Les Joncas 01/12/2006 - NC 95.7%

Effets des acquisitions et des investissements

Pour poursuivre son développement dans le secesu8dins de Suite, le Groupe peut étre amené &eacies

autorisations d’'exploiter des lits (« acheter des»l), aupres de cliniques. Ces acquisitions gamfois un

préalable a la construction d’'un établissementyge SSR. Or, une fois ces lits rachetés, il essiplesque le
Groupe Noble Age n'obtienne pas d’autorisation destruire un tel établissement, ou bien ne réusgss a
trouver un terrain adapté. Si ce risque se maigaiglle Groupe Noble Age serait alors obligé eeendre ses
lits et pourrait étre amené a réaliser une moihsav&e risque ne s’est encore jamais matérialisé.

Effets des créations

Lors de la construction d’un nouveau batiment ownd’vestructuration suffisamment importante pouecér
I'activité d'un établissement, le Groupe Noble Agmirt le risque que la durée des travaux soit lolngue que
prévue ou que leurs colts soient supérieurs aipifattons.

Si de tels risques se matérialisaient, ils pountaagoir des conséquences financieres négativasg@@roupe.

Il est & noter que ce risque est aujourd’hui mamgortant que par le passé. En effet, le GroupeléNdige
ayant fortement grandi, I'impact que peut avoirretard ou un dépassement de codts dans I'ouvedture
établissement est structurellement moins critique gar le passé.

Pour limiter ce risque, le Groupe Noble Age a néaineimis en place un service immobilier composé&ubets
du BTP, qui a notamment pour mission de s’assurdoduespect des délais et du contrdle des colts.

Risques liés a la croissance

Jusqu’a présent, le Groupe s’est développé parsign d'établissements a I'unité. Dans le futier,Groupe
pourrait étre amené a reprendre un Groupe condwueplusieurs établissements simultanément.

Ainsi, en cas de surcroit d’'activité exceptionnieingprévisible, le fonctionnement ou la rentabilité Groupe
pourraient en étre provisoirement perturbés. Cegreinda structure humaine du Siege, son organisatio
complémentarité de ses compétences et son expgraants la reprise d’établissements permettraieen d
amortir les effets.

4.1.10 Risques industriels et environnementaux
Déchets médicaux
Les établissements du Groupe appartiennent a titdgaries :
- Les soins de suite qui relévent du secteur sangairérance;

- Les EHPAD qui relévent du secteur médico-sociaFeance;
- Les maisons de repos en Belgique (région wallonBeetelles).
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En France la réglementation concernant le traitereér€limination des déchets liés aux activitéssdas
(DAS) est particulierement abondante. La réglemiemagénérale de déchets s'applique de facon systgrea

On retiendra :

- Laloi-cadre du 4 juillet 1975 sur la protectionl@éavironnement.

- Laloi-cadre du 13 juillet 1992 et la loi du 2 féamril995.

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

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

Au total, les établissements relevant du sectenitasige ou du secteur médico-social sont toujoorsss aux
régles de la loi du 4 juillet 1975 stipulant :

« Toute personne qui produit des déchets dans delitions de nature a produire des effets nocifd'@te
facon générale une atteinte a la santé de I'homhe lenvironnement est tenue d'en assurer ligditin ».

La possibilité est donnée aux producteurs de cohélgmination de ces déchets a une société dacssrgous
couvert d'un contrat écrit et dans le respect dartain nombre de réglementations. C'est bien dotenchoix
fait par le Groupe Noble Age dont tous les établissnts ont passé des conventions avec des soajftiEses
dans le conditionnement, la collecte, le transpoie traitement de ces déchets, ce qui réduitidérablement
les risques de cette nature auxquels pourraisétrmis le Groupe Noble Age.

La prise en charge des déchets de soins de saB&@gque reléve de la réglementation du conseiésapr de
I'hygiéne et plus particuliérement des recommandatémises en mars 2005 a ce sujet.

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

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

Autres risques environnementaux

Compte tenu de son choix d'externalisation de I'mhifier, le Groupe Noble Age n'est pas confrontée
durablement pour son exploitation a des contraietesronnementales. Préalablement a I'acquisitonedrains

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

4.1.11 Risques immobiliers

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

1. Acquisition d’'un ensemble immobilier et reveata découpe ou en bloc ;

2. Opération de méme type que le 1/ avec rénovdtidratiment existant ;

3. Opération de méme type que le 2/ avec réalisafime extension de capacité dont la promotion est
réalisée par le Groupe Noble Age ;

4, Opération de création avec promotion réalisééep@roupe Noble Age ;

5 Opération de création engagée par le GroupeeNoipt puis cédée a un promoteur externe.

Pour réaliser chacune de ses opérations immolsijiegeGroupe Noble Age crée une nouvelle SNC, e¢dié
seul ensemble immobilier, qui a le statut de mardhde biens. Cette SNC n’enregistre ni immobilgzatni
dette financiere a son bilan mais seulement desnces clients, des stocks et des dettes fournsssEilie
comptabilise en effet un colt d’acquisition et éuefilement de rénovation et/ ou de création der#tt dans
des comptes « 605 — achats » et revend des lotsbitiens par le biais de comptes « 704 — produitBeur
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définir la période comprise entre I'achat et laamree du bien immobilier, on parle de période denmtion pour
la SNC.

La période de promotion liée a un batiment existanie de 4 mois a 1 an (cas 1 et 2). S'il s’agiin& opération
d’extension (cas 3) ou de création réalisée enriatécas 4), la période de promotion peut duren8sar les
honoraires d’études et 1 an au maximum pour laep@mavaux. La cession juridique des lots intert@vant sa
comptabilisation en produits a la livraison du bighl s'agit d’'une opération de création engagéelp Groupe
puis cédée a un promoteur externe (cas 5), la dig€epération promotion varie de 12 a 18 mois.

Les différents schémas d’externalisation de I'imriebisont décrits plus précisément dans le cha@tidu
présent document.

Chaque opération de promotion est financée en nmeyarhauteur de 10% en fonds propres et a 90%r@ar p
promoteur d’'une durée de 1 a 2 ans. Pour mettpdaee ce prét promoteur, le Groupe doit justifiemdhiveau
de pré commercialisation élevé, limitant le ris§jnancier de la promotion. Une garantie bancaiexzdévement
est systématiquement établie au bénéfice des iassests et une garantie bancaire de paiement afite&les
entreprises du batiment.

Deux types de risques sont identifiés :

- Risque d’engager des dépenses sans que le projetbifier n'aboutisse : avant I'obtention d’'un agesh
des tutelles et/ou d'un permis de construire, ehcdavant toute pré commercialisation aupres
d’investisseurs, des frais d'études de créations gonctuellement engagés par le groupe Noble Age.
31/12/05, le risque d'avoir engagé des dépensdiemse chiffrait a 856 KE. Au 31/12/06, il s'é@va
1 092 K€ (cf. les deux premiéres lignes du tabl@alessous) ;

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

A ce jour, aucun de ces risques ne s’est jamaiériahse.

En outre, un troisieme type de risque immobiliestxguant a la prise en charge des travaux dela06 du
code civil par le preneur dans le cadre des banglas par le groupe. Ce risque et les mesures a@deament de
ce risque ont déja été développés au paragraple«drisques fournisseurs ».

L'exposition bilantielle du Groupe Noble Age aux ogténs immobilieres en cours d’externalisation est
présentée dans les comptes consolidés (Chapitde226u présent document). Cette exposition se itradu
principalement par la comptabilisation de stocksréainces a I'actif du bilan et de dettes fournisset dettes
financiéres courantes au Passif du bilan.

Au 31/12/2006, les principaux postes de I'actif et du passif circulant se présentent comme suit :

Actif circulant:

- Stocks et en cours (1) 10 792 K€
- Créances clients et avances versées (2) 8 914 K€
- Autres créances et comptes de régul. 1107 K€
Total 20 813 K€
Passif circulant :
- Dettes fournisseurs et avances regues 1612 K€
- Emprunts et dettes financieéres courantes (3) 5269 K€
- Autres dettes et comptes de régularisation (4) 12 048 K€
Total 18 949 K€

(1) Tableau détaillé ci-dessous

(2) Dont 1422 K€ sur la SNC Médica Salon 13 et 7 ¥k80sur la SNC Médica Olonne 85, opérations pour
lesquelles les appels de fonds aux investissemtse$fectués selon le stade d’avancement des txgvau
rapport au planning déterminé.
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(3) Le montant de 5 269 K€ comprend 1 250 K€ dé pr@moteur sur I'opération SNC Médica Olonne 85 et
4 018 K€ de prét sur I'immobilier belge acquis €& (établissement de Woodside), dont la cessibn es
prévue a court terme.

(4) Dont 10 260 K€ de produits constatés d'avgactes de ventes immobiliéres signées mais nortatées
en produits).

Le tableau ci-dessous présente la ventilation deskstrelatifs aux opérations immobilieres en cours
d’externalisation au 31/12/2006.

Nature des stocks immobiliers au 31/12/2006 en K€

stock s/ études de créations engagées non commercialisées 845

stock s/ création en cours de pré commercialisation (réservations signées)

stock s/ extensions commercialisées en 2007 247

stock s/ constructions en cours, commercialisées (réservations et / ou contrats signés) 3673

stock s/ terrain a batir (protocole de cession signé en février 2006 / cession prévue en 2007) 1615

stock s/ immobilier existant belge en cours de restructuration avant cession 4412
Total s/ opérations de promotion immobiliere 10792

4.1.12 Risques liés a la sous-traitance

En dehors de certaines activités spécifiques ousacies (blanchisserie, prestations de coiffurénsso
esthétiques...), le Groupe Noble Age n’'a pas recaulassous-traitance. Le Groupe ne s’estime donexpssé
a des risques sérieux liés a la sous-traitancerdaines de ses activités.

4.1.13 Autres risques

Il pourrait étre imaginé que lors de ses prochaiogérations immobilieres le Groupe Noble Age ais de
difficultés a commercialiser I'immobilier des éteiskements nouvellement créés ou rachetés. Si geerise
matérialisait, le Groupe Noble Age se trouveraiisdbobligation de conserver temporairement I'imrtieb non
vendu et immobiliserait ainsi une part de ses aagitqu’il ne pourrait alors pas consacrer a smeld@pement.
Ce risque est limité par le fait que le Groupetsdehoint les services du réseau de vente de Fi@exiailleurs,
le Groupe ne se lance dans la construction d'usligé@ment que lorsqu’il a réussi a pré commesaalenviron
50% de celui-ci.

4.2 Risques juridiques et fiscaux
4.2.1 Faits exceptionnels et litiges

La société est, ou est susceptible d’étre, impligla#es un certain nombre de procédures juridictibesidans le
cours normal de ses activités. Des dommages a€istéont, ou peuvent étre, demandés dans le dadre
certaines de ces procédures. Le Groupe estimdagudiges ou situations contentieuses connusnoeoers a ce
jour sont suffisamment provisionnés et que les xadles issues défavorables ne devraient pas effeet
situation financiére consolidée de fagon signifieat

Il n'existe pas d’autres procédures gouvernemesitfieliciaires ou d'arbitrage, y compris toute gaare dont
la société a connaissance, qui est en suspensnbelto est menacée, susceptible d’avoir ou ayarguecours
des 12 derniers mois des effets significatifs aigituation financiére ou la rentabilité du Groupe.

4.2.2 Risques prud’homaux

La nature de l'activité de soins et l'importance daffectifs opérationnels dans notre Groupe rendent
particulierement sensible les risques attachéévallition des relations humaines. L'organisatiorpkate et la
culture d’entreprise construite autour de la citedde projets de vie au service des résidents daacun de
nos établissements tendent a favoriser la quali& richesse des relations humaines et a prélennisques de
conflit. Néanmoins, les contentieux prud’homauxpoerront jamais faire I'objet d’'une maitrise absokt les
aléas humains continueront de faire partie intégrde la vie de notre Groupe. A ce jour, aucun ergrgux
porté a la connaissance du Groupe n’est susceptinleir un effet significatif sur la conduite d&xploitation,

sur la situation financiére du Groupe ou sur l&gearance opérationnelle des entités. L'ensemblditigas
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prud’homaux représente a ce jour un total demard®€/@ K€, soit une exposition limitée a 0.2% denksse
salariale totale, la provision constituée fin 2@@&ivrant suffisamment les risques appréciés iddallement
pour un encours global de 161 K€.

4.2.3 Risques fiscaux

Dans les sociétés d’exploitation d’ EHPAD, les texe afférentes aux soins pris en charge par fasse
maladie sous la forme du forfait annuel de soimt egonérées de TVA. En revanche, les autres recdttees
sociétés d'exploitation d' EHPAD sont assujetties BVA. Les sociétés d'exploitation d' EHPAD sont ddes
redevables partiels de la TVA. Les redevables partiella TVA doivent, en principe, appliquer la mélhalite
du "prorata" pour le calcul de leurs droits a déiduncde TVA. Ce n'est que par exception que la nutdite
des "secteurs distincts d'activité" peut étre gugle par les redevables partiels.

Soutenues par le SYNERPA (Syndicat National des Etdrhents et Résidences Privées pour Personnes
Agées), les sociétés d'exploitation d' EHPAD onid#d'appliquer la méthode des secteurs distiratgidté,

au motif notamment que la circulaire de 1999 a sxééle plan comptable trois secteurs d'activithétes (le
secteur Soins, le secteur Dépendance et le sddéhargement). |l n'est pas exclu que I'adminisinatiscale
conteste l'application de cette méthode et le nrmbria droit a déduction en résultant. Néanmoinsuawdes
contrdles fiscaux subis par le Groupe n’a, a cg jdonné lieu a la remise en cause de cette métteslsecteurs
distincts d'activité.

4.2.4 Assurances

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

En France :

- Responsabilité Civile Exploitation et Professionmelepuis I'introduction en bourse, ce contraté ét
étendu avec I'adjonction de garanties spécifiquessaciétés cotées ;

- Assurance béatiments et dommages aux biens y conimpoisnatiques (perte d’exploitation, incendie,
explosion, dégat des eaux, vol et bris de machines)

- Responsabilité Civile pour les mandataires socjaux

- Assurance homme clé ;

- Responsabilité¢ Civile Mission (pour les personnetdisant leur véhicule personnel a des fins
professionnelles) ;

- Assurance des véhicules ;

- Assurance Responsabilité Civile Médicale pour IRSS

En Belgique :
- Responsabilité objective ;
- Responsabilité civile entreprise ;
- Incendie, risque électronique, vol de valeurs ;
- Perte d’exploitation ;
- Accident du travail ;
- Assurance Véhicule.

Les médecins salariés du Groupe Noble Age sont cupar la Responsabilité Civile (RC) de I'étaldisent.

La RC de I'établissement ne joue que dans le cadiend de subordination du médecin a I'établissen(pas

en cas de réquisition par la force publique outdivention suite a un accident de la route). Endeagoursuites
pénales, la RC mandataire intervient (couvre ldarisa de droit ou de fait). La présomption d'innooe

s’applique en cas de mise en examen et I'instaneavd est automatiquement suspendue. Les seutamss a
débourser sont donc les frais de défense, prisharge par I'assurance. Une condamnation pénale ee&

charge de la personne condamnée, elle n'est ags@ralcun titre.

Une assurance spécifigue Responsabilité Médic&le souscrite le 3 avril 2006 pour I'Institut Méglisé de
Mar Vivo (IMM). Elle sera étendue en 2007 a la Gjine de Thorigny. Cette assurance a pour objet datja
les conséquences pécuniaires de la responsahiétéedsroupe Noble Age peut encourir a raison desntages
corporels, matériels et immatériels causés a adans le cadre des activités suivantes :

- Médecine et moyen séjour ;

- Soins de suite polyvalents et spécialisés, convates ;
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- Médecine physique et réadaptation fonctionnelle ;
- Toute activité annexe ou complémentaire se rapportirectement a ces activités, inhérente au
fonctionnement de I'établissement.

Les primes payées au titre de I'exercice clos ld&¥mbre 2006 sont les suivantes :

Montants comptabilisés en charges
Assurance multirisque 146 090 €
Responsabilité civile mandataires sociaux 5193 €
Assurance spécifique pour société cotée 2950 €
Assurance hommes clé 10575 €
Assurance responsabilité mission 1960 €
Assurance responsabilité civile médicale (1) 9837
Assurance véhicules 17 493 €
Assurances belges 35525 €
Total charges d’assurances 229 123 €

(2) Il s’agit des primes relatives a I'assurancpomsabilité médicale de I'MM .

A la connaissance du Groupe, il n'y a pas de risgignificatifs non assurés ni de risques sigriif€assurés

en interne.

La principale police d'assurance souscrite par leupe Noble Age est une assurance multirisque catilea
trois premiers risques de I'activité du Groupe eanEe. Les caractéristiques de cette police sonitegai-

e

~

=

dessous :

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

a 1500 €)
Responsabilité civile GAN 01/01 de chaqug Fonction du 150 000 € par sinistre
« Professionnelle » Eurocourtage année sinistre 1 500 000 € par année
d’assurance
Défense GAN 01/01 de chaqud - Frais a la charge de
Eurocourtage année I'assureur a concurrence
31000 €
Incendie, Explosion et GAN 01/01 de chaqud 400 € Batiments : Valeur de
Risques annexes (y Eurocourtage année reconstruction a neuf
compris catastrophe (Résidences + siége socig
naturelle) Contenu :1 100 000 €
pour les résidences ;
100 000 € pour le Siege
Dégat des eaux GAN 01/01 de chaqud 400 € Béatiments : Valeur de
Eurocourtage année reconstruction a neuf
(Résidences + siege socig
Contenu :1 100 000 €
pour les résidences ;
100 000 € pour le siege
social
Vol GAN 01/01 de chaqud 400 € Contenu : 80 000 € pour
Eurocourtage année les résidences ; 30 000 €
pour le siége social
Bris de glace, Enseigngs GAN 01/01 de chaqug Aucune franchisg Résidences 22 000 €
lumineuses et Appareil$ Eurocourtage année Siége :22 000 €
Sanitaires
Bris de machines, Tous GAN 01/01 de chaqud 400 € Résidences 95 000 €
Risques Informatiques | Eurocourtage année Siége :341 000 €
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Pertes d’exploitation GAN 01/01 de chaqugq Trois jours ouvrés Montant par Résidence: -
Eurocourtage année - Perte de marge brute su
la base d’'un CA annuel HT
maximum de 5 500 000 €
-Frais supplémentaires
d’exploitation : 305 000 €
-Honoraires d’expert 8 %
de I'indemnité

Montant Siege:

-Perte de marge brute sur
base d'un CA annuel HT
maximum de 5 500 000 €
Frais supplémentaires
d’exploitation : 150 000
euros

-Honoraires d’expert 8 %
de l'indemnité

a

Valeur vénale et aide GAN 01/01 de chaqud 400 € Montant par Résidence: -
financiere Eurocourtage année - Perte totale ou partielle du
fonds de commerce :
5500 000 €

- Recours des voisins et d
tiers : 2 700 000 €
-Honoraires d’expert 8 %
de lI'indemnité

(D
(]

Siége: néant sauf pour
Honoraires d’expert : 8 %
de I'indemnité

Autres dommages GAN 01/01 de chaqud 400 € Montant par Résidence:
matériels Eurocourtage année 800 000 €
Montant Sieége: 800 000 €

Le Groupe Noble Age estime que les polices d'asseratécrites ci-dessus couvrent de maniére prudente
I'ensemble des risques majeurs inhérents a sovitéatt que sa politique d’assurance est en adiéquavec les
pratiques retenues dans son secteur d'activité.

4.3 Risques financiers
4.3.1 Risque de change

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

4.3.2 Risque de taux

Le Groupe met en ceuvre une politique de diversifinade ses taux de financement : certains prétisastaux
fixes, d'autres a taux variables mais couvertsl’péfisation d’instruments financiers, d'autrestaux variable
sans couverture. Au 31/12/2006, I'encours de prabgen et long terme a taux variable non couvéreit a
42% de I'encours total des préts a moyen et longdgecontre 60% au 31/12/2005.

Sur les 29 136 K€ d’emprunt restant di au 31/1820d 817 K€ sont a taux variable. Une hausse deld$b
taux d'intérét entrainerait les charges financi€m@aplémentaires suivantes :

- 2007 :135K€

- 2008: 110 K€

- 2009:90 K€
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- 2010:75K€
- 2011:60 K€

La trésorerie excédentaire est investie en SICAVétaire.

Par ailleurs, en cas de forte remontée des tauntédéts, le Groupe Noble Age pourrait se voir aintrde
ralentir sa politique d’acquisition ou de créatidfétablissement. Par contre, les loyers existam@sse
trouveraient pas affectés.

4.3.3 Risque sur actions

Au 31/12/2006, la SA Le Noble Age détient 2080 axgipropres, valorisées a 32 KE.

4.3.4 Risque de liquidité
Le Groupe Noble Age, compte tenu de son activités@de une trésorerie structurellement positive.
Les disponibilités et VMP s’éléevent au 31/12/200B9¢627 K€ (soit 14 301 K€ de trésorerie nette degaours
bancaires) contre 8 038 K€ un an plus t6t (soi74 K€ de trésorerie nette des concours bancaeegg en
raison de lI'augmentation de capital de 13.6 miiaheuros, net de frais d’'introduction, réaliséejuen 2006.
Cette trésorerie va servir a poursuivre le dévedapgnt annonce.
Par ailleurs, le Groupe Noble Age a vu sa cotgpianla Banque de France étre relevée de C4 + dasia de

ses comptes consolidés 2004 a C3 sur la base aemgses consolidés 2005, démontrant une capacti ét
croissante de I'entreprise a honorer ses engagsrfieanciers.

4.3.5 Risque relatif aux engagements hors bilan

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

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Cautions Noble Age données sur montants initiasxeteprunt 15 19¢ 943:
Nantissement de fonds calculés sur le capitalmediades emprur 14 75¢ 9 00t
Nantissement de titres s/ stés consolidées calsulds capital restant dl des empr 12 40¢ 9 497
Nantissement des valeurs mobilieres de placel 30C 30C
Privileges de préteur de deni 88 88
Garanties données sur les préts prom 11 37: 9 50(
Cautions Noble A 3371 2 00
Hypotheques et Privileges titqur de denie 8 00( 7 50(
Garanties données sur les lo 119¢ 1 05¢
Cautions bancaires aux prdaiiés immobilier 632 49C
Cautions Noble Age aux progaii@s immobilier 56€ 56€
Engagements contractuels pour acquisition d'imrigatibns incorporelle Néan Néan
Engagements contractuels pour acquisition d'imnsattibns corporelle 2 37: Néan
Engagements donnés (non actualisés) 57 689 38 879
Cautions bancair 1401
Engagements recus (non actualisés) 1401
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Garanties données sur les préts promoteurs :

Lors de la mise en place d'un prét promoteur camné, le banquier demande des garanties commelgour
mise en place de prét classique a moyen et lomgeteprincipalement sous forme de caution donnédepar
Groupe Noble Age ou d’hypothéques formalisées au hes types de garanties demandés par le banauier s
précisément détaillés dans le chapitre 8.

Garanties données sur les loyers :

Par exception, les propriétaires immobiliers deaiees résidences bénéficient d'une caution du @rdloble
Age, ou d’une caution bancaire, correspondant daudt de garantie de loyer de 3 ou 4 mois de 3. 4
établissements sont concernés : Ger'’home, Vergrirdennes / Terrasses de Vincennes, Résidence keSPar
Charles et Résidence Marconi. |l s'agit soit d'umégence d’'un propriétaire unique soit d’'une exigelu
réseau de commercialisation qui avait I'exclusidiééla vente des lots.

Contrats de location simple :

Ensembles immobiliers (en milliers d'euros) 31/12/2006 31/12/200p
Montant des loyers comptabilisés sur I'exercice 11 956 8 324
Loyers a moins d'un an 15538 10 906
Loyers a plus d'un an et moins de 5 ans 55 815 48 01¢
Loyers a plus de 5 ans 60 266 64 211
Total des paiements minimaux futurs (non actualisés 131618 123 136

Les sociétés d’exploitation du Groupe Noble Ageammiclu des baux commerciaux, pour lesquels lesyaits
minimaux s’élevent a 131.6 K€ au 31/12/2006, pesardchéances restant a courir jusqu’a leur échéance

Les risques associés a la commercialisation d'aatifsobiliers détenues temporairement sont expdi#ns le
chapitre 4.1.11 du présent document.

Il existe 2 covenants sur I'ensemble des empruntSmupe :

o pour I'emprunt de 2,3M€ contracté dans le cadréadguisition de Verte Prairie, la banque impose
au Groupe un ratio d’endettement financier netiféétexploitation seulement) inférieur ou égal,a 1
pendant toute la durée du prét et jusqu’a la dexrééhéance du prét. Ce ratio est déterminé sur les
comptes consolidés du groupe. Il s’établit & 053H12/2006.

o Dans le cadre du financement de I'acquisition deCease en Belgique en 2006, la banque Triodos
demande un maintien de la solvabilité de la sodétieernée d’au moins 30%. Cette solvabilité est le
résultat du calcul suivant : (Fonds propres — fdiétablissements — Immobilisations incorporelles —
comptes de régularisation Actif) / (Total du passiffrais d'établissement — Immobilisations
incorporelles — comptes de régularisation de I'j.ctCe ratio s’apprécie au niveau SPRL Parc de la
Cense. Le ratio n'est pas applicable en I'état.
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5 INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE

5.1 Histoire et évolution du Groupe
5.1.1 Raison sociale et nom commercial de la Société
La dénomination sociale de la Société est « SA LE NOBGE ».
5.1.2 Lieu et numéro d’enregistrement de la Société

La Société SA Le Noble Age est enregistrée aupréRedjistre du Commerce et des Sociétés de Nantedesous
numéro 388 359 531.

5.1.3 Date de constitution et durée

La Société SA Le Noble Age a été constituée sousrfad d’une société anonyme a conseil d’adminisinatin
septembre 1992 pour une durée de 99 années veegpiration le ler septembre 2091.

5.1.4 Siége social de la Société, forme juridique, lé&gish régissant ses activités

La Société est une société anonyme a Conseil d’Adtration. La Société, régie par le droit francast
principalement soumise pour son fonctionnementaatigles L.225-1 et suivants du Code de commerce.

Le sieége social de la Société est sis au 6 rue aan@ieres a NANTES (44 300).

Le numéro de téléphone de la Société est le 02 40 B et I'adresse du site web : www.groupenolsaamn
5.1.5 Présentation du Groupe Noble Age

Historique

1989-1990 Jean-Paul SIRET, entrepreneur alors spécialisé ldasmception, la construction et la promotion
immobiliere, s’associe a un médecin souhaitantld@per un projet de résidence médicalisée pour
les personnes agées dépendantes. La rencontre destiennaire, capable de rassembler les
capitaux nécessaires a un tel projet et de géreolaelle activité, avec des médecins étudiant
depuis plusieurs années les besoins liés a I'augiem de la dépendance donne naissance au
premier établissement du Groupe : « La Chézali®tantes 44 » en décembre 1990.

1992-1995 Aprés plus de 2 ans de fonctionnement du établissement et une maitrise croissante des
différentes composantes de la prise en charge ddéfendance (Hbtellerie, Restauration,
Dépendance et Soins), la décision est prise d’'ounrisecond établissement spécialisé dans la
dépendance psychique. Déja soucieux d'assurerr@sidents des prestations de qualité, Jean-Paul
SIRET décide de s'inspirer des savoirs faire suéomis la conception de cette nouvelle résidence.
Une telle politique de développement supposantimesstissements lourds, Jean-Paul SIRET se
met a la recherche d’'un montage immobilier innoy@ermettant, d'une part, de ne pas alourdir la
structure financiere de la société et, d'autre,pdet rester concentré sur I'exploitation et les
services aux résidents. C'est dans cette démansbelepn-Paul SIRET et Xavier DEJARDINS
s’associent, le premier assurant la gestion opénagile, le second s’occupant plus directement du
développement et du financement des activités. h E05, « Le Parc de Diane — Nantes 44 »,
second établissement du Groupe, ouvre ses portes.

1997 La création de nouveaux établissements devenafitildif le Groupe réalise sa premiére
acquisition d’'établissement en 1997 : « Le Partadelesse — Angers 49 ». Aprés quelques mois
d’exploitation, le Groupe réalise rapidement quautil de travail (chambres doubles, espaces
communs restreints...) ne permet pas d’assurer leanivde prise en charge des deux premiers
établissements créés. Il décide alors d’entrepesdés travaux de restructuration et d’extension
visant a respecter un certain nombre de normesinded ainsi les standards de qualité du Groupe
Noble Age.
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1998

1999

2000

2001

2002

2003

2005

La majeure partie de I'année est consacrée a kanigpoint des valeurs fondamentales du Groupe

Noble Age:

e Un projet d’entreprise :

+« La définition de chacun des métiers du Groupe NAQke:

v' L’hébergement ou « hotellerie et restauration » ;

v' La gestion des dépendances ou la « prise en chardeud types et niveaux de
dépendance physiques ou psychiques » ;

v' La gestion des soins ou la « prise en charge dsdiehle des soins nécessaires aux
résidents ».

% L’encadrement et le chainage des différents métigestués dans les établissements du
Groupe, afin que I'ensemble des prestations offeatax clients/résidents atteigne un
haut niveau de qualité et de sécurité.

% Des criteres économiques d’exploitation : la pltmies charges de ces métiers étant
fixes, il est nécessaire de respecter les bonéresitfinanciers d’investissements et
d’'assurer la maitrise quotidienne des colts d'etgiion.

e Un cahier des charges immobiliepermettant de restructurer, transformer et d’adjraiout
établissement repris ou a créer afin qu'il devieosnepatible avec le projet de vie « type
Groupe Noble Age ».

< Elaboration des critéres de développement

0
*

1%*augmentation de capital du Grou@ette année voit également I'acquisition de troisueaux
établissements, 2 EHPAD et 1 SSR : « Le Parc de Ugues — Deauville — 14 », « Le Parc Saint
Charles — Chartres — 28 et « L’Institut Médicali® Mar Vivo — La Seyne sur Mer — 83 ». Le
Groupe maitrisant parfaitement le métier de la ame retraite médicalisée avec un ensemble de
prestations de services de grand standing, se tlsm@rmais dans un nouveau secteur d’activité (le
moyen séjour). En parallele, le Groupe Noble Agemmence a structurer son équipe
d’encadrement avec la création des postes suivants

« Direction Administrative & Financiere,

< Direction d’Exploitation,

» Direction Médicale et Qualité.

Le Groupe poursuit sa structuration en définissant :

* Les moyens humains nécessaires a son développement,

* La place des métiers complémentaires nécessairas @veloppement serein du Groupe
(Ressources humaines, Immobilier, Maintenance)

e Les critéeres d'acquisition et les colts de restmation de chaque établissement afin de
répondre au projet d’entreprise et au cahier daggels immobilier interne,

» Les codts induits et les capacités d’évolution éssltats financiers en conséquence,

« Les besoins évolutifs en capitaux propres en fonafian endettement maitrisé, souhaité par
la direction générale.

Elaboration d’'une stratégie de développement ettitotisn d’'un pble immobilier afin d’optimiser

les opérations de créations et extensions d'étanhients. Le Groupe reprend deux établissements
situés en région parisienne « Asphodia — Yerres> 8tl« Sévigné — Saint Maur des Fossés — 94 »
et met en place un plan de création.

Acquisition d'un troisieme établissement parisie@GerHome — Courbevoie - 92» et constitution
du pdle juridique.

Le Groupe Noble Age change de dimension en terntailiie et d’exposition géographique avec

I'acquisition de cing nouveaux établissements :

e« 3 EHPAD : « Résidence Aigue Marine — Bandol — 83 Résidence Harmonie — Moret sur
Loing — 77 » et « Arcade de Fontenay — FontenayRases — 92 »

* 2 maisons de repos en Belgique : « Résidence L& Boidour — Bierges » et « Résidence
Athéna — Nivelles »

Ouverture de deux établissements lancés en 2001 :

e «Les Jardins de Mar Vivo — La Seyne sur Mer - 83»
e« Le Verger de Vincennes — Vincennes — 94 »»
Acquisition d’'un EHPAD :

* « Verte Prairie - Salon de Provence - 13»
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2006

Ouverture de deux EHPAD :
« La Résidence Marconi — Chatou - 78»
« La Résidence Creisker - Pornichet - 44»

Acquisition de trois EHPAD :

« Les Pléiades - Toulon- 83»
« Le Parc de Vignes — Amiens — 80 »
« Les Joncas — Martigues — 13 »

Acquisition de deux Maisons de Repos en Belgique

« Résidence Parkside - Bruxelles»
« La Cense — Waterloo »

Acquisition d'un SSR :

« La Clinique de Thorigny — Thorigny - 77»

Les 25 établissements en exploitation en 2006 se subdivisent en trois secteurs :

» A - Le secteur Médico-Social (France)

19 EHPAD / 1 692 lits autorisés / 1 598 chambres et 20 appartements de résidence service

NOM ETABLISSEMENT CAPACITE EXPLOITEE PROJETS GMP* AU
LOCALISATION PARTICULARITES D’EXTENSION 31/12/06
OUVERTURE / REPRISE v SECURISES v
A v
LA CHEZALIERE - 84 lits / 84 ch )
3 . . Néant GMP 639
(F - Nantes - 44) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1990
LE PARC DE DIANE - 83 lits / 83 ch ;
) ) Néant GMP 821
(F - Nantes — 44) - 7 places d’accueil de jour
Ouvert en 1995 - dépendance psychique
LE PARC DE LA PLESSE - 84 lits/ 79 ch ;
- , . . Néant GMP 750
(F - Avrillé prox.Angers — 49) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1990 / repris en 1997
LE PARC DE LA TOUQUES - 114 lits / 106 ch o
. . . . Projet a GMP 667
(F - Deauville - 14) - dépendance physique et psychique 3
. développer
Ouvert en 1996 / repris en 1999
LE PARC ST CHARLES - 86 lits / 86 ch + 10 appt. T, ,
j . . Néant GMP 675
(F - Chartres - 28) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1996 / repris en 2000
ASPHODIA - 120 lits / 120 ch B
. X Néant GMP 658
(F - Yerres - 91) - 12 places d’accueil de jour
Ouvert en 1991 / repris en 2001 - dépendance physique et psychique
SEVIGNE - 103 lits / 99 ch 3
3 J X X Néant GMP 692
(F - St Maur des Fossés — 94) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1997 / repris en 2001
GER'HOME - 103 lits / 103 ch 3
. . . Néant GMP 632
(F - Courbevoie - 92) - 5 places d’'accueil de jour
Ouvert en 1998 / repris en 2002 - dépendance physique et psychique
RESIDENCE AIGUE MARINE - 91 lits /83 ch 28 lits / 28 ch GMP 606
(F — Bandol - 83) - dépendance physique et psychique +4 pla((j:es d'accueil
e jour
Ouvert en 1988 / repris en 2003 J
RESIDENCE HARMONIE - 67 lits / 55 ch .
] ; . . 9 lits / 16 ch GMP 593
(F — Moret s/ Loing - 77 ) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1991 / repris en 2003
ARCADE DE FONTENAY - 75 lits / 70 ch ;
] . . Néant GMP 607
(F — Fontenay aux Roses - 92) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 1993 / repris en 2003
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NOM ETABLISSEMENT CAPACITE EXPLOITEE PROJETS GMP* AU
LOCALISATION PARTICULARITES D'EXTENSION 31/12/06
OUVERTURE / REPRISE v SECURISES v
v v
LES JARDINS DE MAR VIVO - 87 lits / 85 ch ,
) X Néant GMP 689
(F — La Seyne s/ Mer - 83) - dépendance physique
Ouvert en 2005
LE VERGER DE VINCENNES - 90 lits / 88 ch ,
. . . Néant GMP 620
(F — Vincennes - 94) - 5 places d’accueil de jour +
Ouvert en 2005 - 10 appt Rés. Service
- dépendance physique
VERTE PRAIRIE - 85lits/ 71 ch .
) ) 22 lits / 22ch GMP 837
(F — Salon de Provence - 13) - 7 places d’accueil de jour
Ouvert en 1990 / repris en 2005 - dépendance physique
LE PARC DES VIGNES - 83 lits/ 73 ch
. . . 4 ch GMP 615
(F — Amiens - 80 ) - 7 places d’accueil de jour
Ouvert en 1998 / repris en 2006 - dépendance physique et psychique
RESIDENCE CREISKER - 90 lits / 90 ch Néant GMP 524
(F - Pornichet - 44) - 4 places d’'accueil de jour
Ouvert en 2006 - dépendance physique et psychique
RESIDENCE MARCONI - 102 lits / 100 ch Néant GMP 669
(F - Chatou — 78) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 2006
LES PLEIADES - 80 lits / 76 ch 3
J X X Néant GMP 695
(F — Toulon — 83) - dépendance physique et psychique
Ouvert en 2004 / repris en 2006
LES JONCAS - 65 lits / 47 ch o
. , X X Projet a GMP 764
(F — Martigues — 13) - dépendance physique et psychique 3
. développer
Ouvert en 1988 / repris en 2006

*Le degré de dépendance d’'une personne est évaiu@rpupe Iso-Ressource ; le Gir moyen pondéré (GMByenne des GIR
des résidents) représente le degré de dépendamee mbpulation donnée

» B - Le secteur « Maison de Repos » (Belgique)

4 maisons de repos / 403 lits autorisés / 385 chambres

NOM ETABLISSEMENT CAPACITE EXPLOITEE PROJETS GMP Au
LOCALISATION PARTICULARITES D'EXTENSION 31/12/06
OUVERTURE / REPRISE v SECURISES v
v v
RESIDENCE LE POINT DU JOUR - 122 lits / 122 ch B
. . . Néant GMP 494

(B - Bierges- Wavre ) - dépendance physique

Ouvert en 1992 / repris en 2003
RESIDENCE ATHENA - 70 lits/ 70 ch B

. | . Néant GMP 535

(B - Nivelles) - dépendance physique

Ouvert en 1992 / repris en 2003
RESIDENCE PARKSIDE - 108 lits dont 30 MRS autorisés / 98 ch L

(B - Bruxelles ) - dépendance physique et psychique Projeta ne

. développer

Repris en 2006

RESIDENCE DE LA CENSE - 103 lits / 95 ch L
. . . Projet a nc
(B - Waterloo ) - dépendance physique et psychique 3
développer

Repris en 2006
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» C - Le secteur Santé (France)

2 établissements de soins de suite / 187 lits autorisés / 135 chambres

NOM ETABLISSEMENT CAPACITE EXPLOITEE PROJETS GMP AU
LOCALISATION PARTICULARITES D'EXTENSION 31/12/06
OUVERTURE / REPRISE v SECURISES v
v v
INSTITUT MEDICALISE DE MAR VIVO - 128 lits / 100 ch Néant

(F — La Seyne s / Mer — 83) - soins, cures post opératoires, rééducation

fonctionnelle, kiné & balnéothérapie,

Ouvert en 1985 / repris en 1999 conventionné S. Sociale.
CLINIQUE DE THORIGNY ; 59 lits / 35 ch Projet & i

(F — Thorigny — 77) - soins, cures post opératoires, rééducation développer

Repris en 2006

fonctionnelle & kiné, conventionné S.
Sociale

Répartition de 'activité exploitation du Groupe par prestations de services

Ventilation du chiffre d'affaires exploitation

2006 par prestations

4,9%
16,7%

7,5%

70,9%

@ Hébergement m Dépendance O Soins O Autres

Ventilation du chiffre d'affaires exploitation 2005 par

prestations
4,6%
17,0%
7,4%
71,0%

@ Hébergement m Dépendance O Soins O Autres

Les chiffres d’'affaires de I'Institut Médicalisée Mar Vivo et de la Clinique de Thorigny (SSR) sont
intégrés dans les prestations hébergement
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Ventilation du Chiffre d'affaires de I'activité Exploitat

ion (en K€)

CA 2006 en % du CA CA 2005 en % du CA
Hébergement 46 586 70.9% 32633 71.0%
Soins 4928 7.5% 7 816 17.0%
Dépendance 10 973 16.7% 3397 7.4%
Autre 3220 4.9% 2124 4.6%
CA consolidé | 65 706 100.0% 45 970 100.0%

Les modalités de fixation des tarifs (hébergement, dépendance, soins) sont décrites au paragraphe 4.1.3.

5.1.6 Principaux investissements réalisés
Principaux investissements réalisés sur les 3 eiereixercices :
en K€ 2006 2005 2004
Investissements corporels 3568 3471 1865
- dont constructions et agencements de construction 1934 1918 1187
- dont renouvellement matériel et mobilier 1634 1553 678
Investissements incorporels 6 516 1279 1340
- dont logiciels 31 96 15
- dont fonds de commerce 6 485 1183 1324
Investissements financiers 13 000 3741 506
- dont déficit de trésorerie s/sociétés acquises 731 202 0
TOTAL 23 084 8 491 3711

Constructions et Agencements de constructions :

Ces investissements concernent soit des travauprmsms dans le schéma LMP d’origine, donc non cédgs
investisseurs ou bien des dépassements de tragauggport aux marchés signés, ou bien des travauges
batiments non cédés en LMP, pris en charge pao&étés d’exploitation.

2004 : Les travaux de rénovation concernent priteipant 2 sociétés : 600 K€ de travaux sur I'Institu
Médicalisé de Mar Vivo, et 105 K€ sur le Parc dé&daiques.

2005 : Les travaux de rénovation concernent priteipant 3 sociétés : 639 K€ de travaux sur I'Institu
Médicalisé de Mar Vivo, 111 K€ sur le Parc de la ques, et 339 K€ sur Arcade.

2006 : Les travaux de rénovation concernent praieipent 4 établissements : 509 K€ de travaux mstifut

Médicalisé de Mar Vivo, 102 K€ sur le Parc de laides, 140 K€ sur le Parc de la Plesse et 113 K€
sur la Chézaliere.

Renouvellement Matériel et Mobilier

En dehors des investissements réalisés sur la gdl@imNoble Age, les renouvellements de matériel @bilier
s'élevent respectivement a 521 K€ en 2004, 731 K205, et 441 KE en 2006. Ces montants reprégeamen
investissement moyen par établissement de 37 KE€4dt 22 K€ sur ces mémes années.

Par ailleurs, en 2006, des acquisitions de maseeelmobiliers ont été effectuées suite a des turesr
d’'établissements ou d’extension pour 1112 K€, ecorepris le mobilier des fonds de commerce acquis.

Logiciels :
En 2006, le Groupe a acquis de nouvelles autorisapour les établissements créés et repris.
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Fonds de commerce (autorisations d’exploiter) :
Le Groupe a acquis les fonds de commerce suivants :

2004 : Lits de SSR pour une création en régiorsjggue ainsi qu’'un complément de prix sur Aigue-iNaet
Harmonie

2005 : Lits de Point du Jour (Belgique) ainsi ges lits des Vergers de Vincennes

2006 : Lits du Parc de Diane, des Joncas, du Rdi @ense (Belgique)

Investissements financiers :

Les investissements financiers concernent essemtiefit des acquisitions de titres ou des capitaisatde
sociétés récemment acquises.

2004 : Augmentation de capital d’Athéna esseetiadnt

2005 : Augmentation de capital d’Arcade, acquisitiles titres de Verte Prairie (13)

2006 : Acquisition des titres du Parc des Vigrdss,la Nouvelle Clinique de Thorigny, des Pléiadeslest
Woodside

5.1.7 Acquisitions et cessions d’actifs immobiliers réadisur les deux derniers exercices en K€:

2 006 2 005
variation de chiffre variation de
chiffre d'affaires stock achat 2006 | d'affaires stock achat 2005
frais d'études et honoraires engagés sur créations (1) 0 548 -377 885 -750
cession de contrat de promotion 1581 0 -510
frais engagés s/ construction d'établissement neuf 2318 -2 236 0 0
frais engagés s/ construction extension 78 348 -553 787 -752
acquisition et cession de mobilier 1019 0 -1137 1365 -588 -731
cession de lots s/ batiments existants et sur extension 5449 -1 064 -4111 18 417 -7 147 -10 697
divers 317 0 =72 320 24 -129
Total 8444 2148 -8 996 20 102 -6 039 -13 058

(1) seuls ces frais sont engagés sur des constructions non encore commercialisées auprés d'investisseurs immobiliers

Les SNC Marchand de biens ne comptabilisent aucuestissement a 'actif de leur bilan. De méme, aucu
frais n'est activé (y compris les frais financiensgs acquisitions sont comptabilisées en comptezhdeges et
les ventes en comptes de produits, comme indiqugasagraphe 4.1.11. Cf. la partie 12.2 pour leiddts
acquisitions en cours et prévues.

En sus de ces montants, I'immobilier de Woodsiddééaaéquis pour une somme de 4 530 K€. Ce batiment
figurant, a la date d'acquisition, au bilan destxiété acquise, a été comptabilisé en actif deame, c'est-a-
dire en stock, sans passer par un compte d’ackatdif est valorisé 4 412 K€ au 31/12/2006.

5.1.8 Principaux investissements en cours et a venir :

Sur le Parc existant au 31/12/2006, il est préve enveloppe pour I'année 2007 de 3.5 M€ permetiant
couvrir les investissements en travaux, équipespagiencements, matériels et mobiliers sur ledigtaments,
montant auquel se rajoute 0.5 M€ sur la sociétéemen raison de I'extension de son sieége socialeet
I'évolution du systeme d'information

Le montant de 3.5 M€ comprend :
- 1.5 M€ de travaux de rénovation répartis sur 8lissments, dont une partie était initialement prém
2006 mais qui se trouvent reportés en 2007,

- 0.7 M€ de travaux et renouvellement mobilier sut&blissements acquis en 2006 (Parc des Vignes, Les
Joncas et les Pléiades),
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- 1.3 M€ de renouvellement et d’acquisition de matéret mobiliers pour 22 établissements, soit 5%K€
moyenne par établissement.

En 2008 et 2009, les investissements sont estinié8 M€ par an sur le parc existant, soit des nivedel
renouvellement normaux.

Ces investissements seront réalisés en parti@sds propres et en partie par financement bancaire.
Par ailleurs, le Groupe a acquis :

- un nouvel établissement a Marseille &unars 2007, pour un prix de titres de 2.3 M€, foéa hauteur de
1.7 M€ par emprunt ;

- un nouvel établissement a Perpignan @Aavril 2007 , pour un prix provisoire de titres4l8 M€, financé a
hauteur de 3.0 M€ par emprunt.

Les capitaux levés dans le cadre de lintroductionbeurse permettent au Groupe Noble Age de financer
I'accélération de son développement, ce dernieticdant autour des trois types d’opérations suiiga :

- Creation d’établissements

- Reprise d'établissements existants

- Extension d'établissements existants

Cette accélération du développement se fait sedsnmhémes ratios de financement que ceux observés
historiquement, c'est-a-dire :
- Pour l'acquisition de sociétés d'exploitation, sabase d’'un apport moyen en fonds propres de 359% e
reste en dettes moyen terme (10 ans);
- Pour l'acquisition des biens immobiliers assoadiestinés a étre externalisés, sur la base d'unriap@yen
en fonds propres de 10% et le reste en dettes taworé (moins de deux ans).

Document de référence 2006 Page 33 sur 185



6 APERCU DES ACTIVITES
6.1 Principaux marchés

6.1.1 Une croissance prévisible particulierement propce acteurs privés
Le vieillissement de la population

Le premier facteur de croissance a aborder pouajgsrles perspectives du secteur de la prise amehde la
dépendance des personnes agées réside assezrugiquaans I'évolution démographique de notre pays.

La croissance forte et durable attendue de ce sezteliée a deux facteurs concordants :

« L’explosion démographique attendue des seniom@ssure un socle de croissance important a I'é&tivi
des établissements d’accueil pour personnes jgélels;s comme privés, ainsi qu’une forte visibikité
long terme pour le secteur de la dépendance emalébh@llongement de I'espérance de vie sous ¢eff
notamment d’'une amélioration des conditions deetigles progrés de la médecine, et l'arrivée a la
retraite des générations du baby-boom dées 2005uaomd nécessairement a une augmentation sensible
des plus de 65 ans dans la population francaiserdebaines décennies. De 16% en 2000, la part des
plus de 65 ans devrait atteindre 28% en 2040. Mast surtout la population des personnes tréssagée
qui augmentera le plus rapidement : le nombre dsopees agées de plus de 85 ans progressera de
275% entre 2000 et 2050 passant de 1.2 milliongedsonnes a 4.5 millions. (Source : INSEE)

e Cette part croissante des plus agés dans la pmpuks traduira par unlgausse mathématique du
nombre de personnes dépendantes et du niveau deteetiépendance. Cette hausse prévisible
illustre les besoins futurs en structures adaptées a lihateieces personnes agées dépendantes.
L'augmentation de la dépendance verra en parallake augmentation du nombre de personnes
souffrant de pathologies démentielles de type Afmke Par ailleurs le nombre d'adultes handicapés
vieillissants augmente trés rapidement et la demadidccueil en structures adaptées se fait plus
pressante. Les besoins pour ces deux types de fopuldu fait de leur niveau de dépendance
important et souvent trés spécifique, sont en gsgion constante et constituent un levier de @anss
important pour les établissements d'accueil porsqmmes agées dépendantes.

Les facteurs structurels de croissance

Au-dela de 'augmentation du nombre de personnéssagépendantes, d'autres facteurs structurelsiraien
impacter positivement a plus ou moins long terraetivité des établissements d’hébergement pouopees
agées dépendantes (EHPAD).

« Latransformation de certaines structures sanitdieesoins de longue durée, concentrée a 90% dans le
secteur public, en établissements d’accueil porsgmmes agées dépendantes.

« L’évolution des mentalités et des modes de vie,motant I'éclatement géographique et la baisse du
nombre des aidants, qui conduira de plus en plusgest les familles a placer leurs ainés en maidens
retraite.

e Laréduction des durées d’hospitalisation dansttestsires de court séjour au profit des établissgsne
de soins de suite. En effet, I'évolution des pra&médicochirurgicales (amélioration des techniques
de traitement, encadrement des dépenses, préveatiorue de la transmission des maladies
nosocomiales) induit une réduction de la durée moged’hospitalisation en établissements de court
séjour, créant ainsi un besoin croissant de pmiseharge en aval. Cette tendance devrait s’amplifie
avec la réforme de la tarification a I'activité (TRApposable aux établissements de court séjowislep
le 1 mars 2005 et qui sera étendue aux clinigues deemegjour (SSR, réadaptation fonctionnel,
psychiatrie) a partir de 2008. Cette nouvelle i@atfon a I'acte s'inscrit dans une logique de i
de la durée moyenne d’hospitalisation qui devraififer au secteur du moyen séjour.
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Solvabilité de la demande

Le secteur de la dépendance est également cardqgvé@rida solvabilité de sa demande. En effet, leanivde
ressources n’'est pas un critére discriminant eriéneatie prise en charge de la médicalisation etéesntes
évolutions Iégislatives et réglementaires s'insamiv dans une logique de renforcement de la sdidari
intergénérationnelle :

Tout d'abord, I'activité médicale des établissemesdt prise en charge par I' Assurance maladie quire
I'ensemble des dépenses induites (médecins, idfignj aides-soignants, achat de matériel médical...).

L'aide a la personne agée dépendante est, qualet fireincée par le Conseil Général :

« L'APA: L'allocation personnalisée d'autonomie (APA&pt entrée en vigueur |€" janvier 2002.
Remplacant la prestation spécifique dépendance RHB s'adresse aux personnes de 60 ans et plus
dont le niveau de dépendance est évalué en de¢fRe€3Boupe Iso Ressources, cf. 6)12ouverture
des droits n’est pas soumise a conditions de ress®uUne participation financiére reste touteéola
charge des bénéficiaires quand leurs ressourcedssapgrieures a un montant régulierement révisé.
L’APA vise a une meilleure prise en charge de latepefautonomie des personnes agées pour
accomplir les gestes de la vie quotidienne.

L'activité Hébergement peut également bénéficieidd'a spécifiques :

e« L'ALS : L'allocation de logement a caractére sociaL@) permet de bénéficier d’'un allegement des
frais d’hébergement. Le montant versé est détermapr@s la prise en considération de plusieurs
critéres : ressources de l'allocataire, colt déldrgement, type d’'établissement, lieu d'implaatati
etc.

e L'APL: L'allocation personnelle au logement (APL) a®mne uniquement les structures
conventionnées. Le montant versé est fonction desaem&riteres que ceux énonceés ci-dessus.

e« L’ASH: L'aide sociale a I'hébergement (ASH) s'adresaix personnes agées de plus de 65 ans (ou 60
ans en cas d'inaptitude au travail). Sous certacwdlitions de ressources, le département peut
participer partiellement ou totalement aux fraieéiergement d’'une personne agée si cette derniére
réside dans un établissement agréé par le dépatteiinfaut toutefois relever que le montant ded&a
sociale versé peut-étre récupéré sur l'actif sismmasau décés du bénéficiaire.

Il existe en parallele, un certain nombre de dédostfiscales liées a I'hébergement en structuésluction
d’'impéts et abattements forfaitaires pour les panss agées.

Evolution de I'offre

* Mesure des besoins : au-dela de la croissanceadevité et d’'une importante visibilité sur le long
terme, le vieillissement de la population va générecertain nombre d’enjeux pour les établissement
d’accueil, a commencer par des capacités d’acsuffisantes pour répondre a un besoin accru de pris
en charge. Le Plan Solidarité Grand Age, par le 8tieiPhilippe Bas en juin 2006 prévoit la création
de 5000 places d’EHPAD par an sur la période 222t de 3000 places de SSR sur cette méme
période. Il apparait cependant que les besoinstdentplus nombreux. Ces derniers sont estimés a 33
000 par le Programme Interdépartemental d’accomgagnt des handicaps et de la perte d’autonomie
(PRIAC) mis en ceuvre par la CNSA et qui a colléesébesoins auprés des DDASS ; ils sont estimés a
40 000 places supplémentaires par I'’Adehpa, I'aason des directeurs d’'EHPAD. Les établissements
privés semblent mieux positionnés pour répondretée demande en terme de capacités d'accueil. En
effet, si la majorité des capacités d'accueil rest@urd’hui aux mains du secteur public, I'esssrdi
développement de I'offre devrait provenir du sectivé, plus & méme de financer la création de ces
nouvelles places, comme le montrent les donnééxriaiges. Selon les derniéres données de la DREES
(Direction de Recherche des Etudes Economiques distiizes), les capacités d'accueil des
établissements commerciaux privés ont cru de 21fre €996 et 2003 contre seulement 7% pour
I'ensemble du secteur. Par ailleurs, sur cette m@énede, le secteur privé commercial a généré plus
de la moitié des nouvelles places créées en EHPAD.

« Médicalisation des structures : le vieillissemeatia population va s’accompagner d’'une augmentation
du nombre de personnes agées dépendantes et sbuférapathologies diverses. C'est ainsi par
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exemple, que de 960 000 en 2004, le nombre derpesatteintes de pathologies démentielles de type
Alzheimer devrait atteindre 1,2 million en 202@(&e : Xerfi — Accueil des personnes agées -dévri
2005). Cette évolution rend de plus en plus négesda médicalisation des structures. Cette
médicalisation suppose des investissements imger{eratériel, locaux) mais aussi humains a travers
un personnel médical et paramédical plus nombrepius colteux.

e Qualité des prestations : 'augmentation de la demleas’accompagne également d'une attente
croissante en terme de qualité des prestationgtegfeles structures privées sont idéalement
positionnées pour améliorer sans cesse leurs poestat offrir aux résidents un niveau de service
optimal. Certains acteurs, dont le Groupe Noble,Agesont toujours inscrits dans une politique de
gualité exigeante en placant le service a la peeséigée au centre de leurs objectifs, en propotsant
prestations spécifiques et adaptées a telle oe pathologie, en créant des unités de vie etc. Ces
démarches peuvent également se traduire par la enisplace de procédures qualité lourdes, par
I'obtention de certifications reconnues par la pssion. Ces exigences en terme de qualité devraient
s’accroitrent sensiblement dans le temps avedv&aren EHPAD d’'une génération plus sensible a la
qualité des services offerts, notamment en terrételllerie et de services en général.

6.1.2 La prise en charge de la dépendance permanente
La dépendance permanente

Les professionnels de santé distinguent généraled@mmnt grands aspects de la dépendance : la démendan
permanente et la dépendance temporaire. Outrerdetéee temporel qui les différencie, elles impdiqudes
types de prise en charge souvent différents.

L'état de dépendance peut étre lié a des troublasld psychique ou a des manifestations d’ordresipig. Il
convient cependant de définir la notion de dépetelaau sens de la profession sont dépendantes les
personnes adultes qui dépendent d’'une autre paurattes de la vie quotidienne, que ce soit pouratdes
élémentaires de la vie courante (s’habiller, fage toilette, manger, se déplacer) ou les tachesedtques
(faire les courses, prendre ses médicaments, peépdes repasy. Si la grande majorité des dépendants
permanents sont des personnes agées, des hardiiaifs peuvent rendre une personne dépendanfagbn
définitive et permanente bien avant I'« age » adei¢illesse.

Ces personnes qui ne peuvent plus vivre de mameéépendante ont deux choix : le maintien orgadisé
domicile (MAD) ou l'entrée dans un Etablissement élidrgement pour Personnes Agées Dépendantes
(EHPAD), anciennement dénommé maison de retraite.

Le degré de dépendance d'une personne est évalaiée de la grille AGGIR (Autonomie Gérontologique
Groupe Iso-Ressource) qui permet de répartir lesopaes en 6 groupes : le groupe 1 correspondaiggré de
dépendance maximal, le groupe 6 a I'absence dendépee :

« Groupe 1 : déments grabataires

» Groupe 2 : grabataires lucides ou déments déamtulan

e Groupe 3: lucides mais dépendants au niveau lommo

« Groupe 4 : aides ponctuelles aux repas, aux &dicibrporelles et lors des transferts

e Groupe 5 : aides a la toilette, au ménage, auxsrepa

« Groupe 6 : pas de dépendance pour les actes @edawrante

Structure
Structure

Au 31/12/2003, on comptait 6376 établissementskidhgement pour personnes agées dépendantes, 680@3
lits (Source : Xerfi — Accueil des personnes agé&eésrier 2005). Ces établissements sont gérésrpartypes
d’'acteurs :

* Les maisons de retraite publiques

« Les maisons de retraite privées associatives

* Les maisons de retraite privées commerciales
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B Maisons de retraite publiques
O Maisons de retraite privées associatives

O Maisons de retraite privées commerciales

Source: Xerfi

En terme de capacités d’accueil, la capacité moydesemaisons de retraites varient selon leur statitpour
les structures publiqgues autonomes, 93 lorsqu'sltes rattachées a un hépital, 62 pour les strestprivées
associatives, 55 pour les structures privées coniaies.

Cadre réglementaire Francgais

Autorisations de fonctionnement :

La majorité des établissements hébergeant des pesoépendantes de maniere permanente sont des EHPAD
Depuis la loi du 2 janvier 2002, pour exercer laativité, les EHPAD doivent bénéficier d'une autatisn de
fonctionnement. Cette autorisation, délivrée paue durée de 15 ans est accordée par le présideDomiseil
Général et par I'Etat, car I'établissement reco# detdits de I'’Assurance Maladie dans le cadreodeentions
tripartites signées avec le Conseil Général etBABS (Direction Départementale des Affaires Sargtaiet
Sociales). Le processus d’autorisation de fonctiorard varie selon le statut de I'établissement :
« FEtablissements autorisés au titre de 'hébergememtae £’ janvier 2001 :
0 Etablissements partiellement médicalisés :
= Pas de procédure de régularisation en CROSMS (€drdigional de I'Organisation
Sociale et Médico-Sociale) ;
» Autorisation tacite a compter de la signature deolavention tripartite.
o Etablissements non médicalisés :
= Sollicitation d'une autorisation aupres du Préfetdépartement ;
» Dossier simplifié ;
= Avis CROSMS ;
= Arrété d'autorisation de dispenser les soins avansignature de la convention
tripartite.
« Etablissements non autorisés avantigahvier 2001 & Etablissements créés aprés'lmavier 2001
= Sollicitation d’une autorisation aupres du préted président du Conseil Général du
département ou se situe I'établissement ;
= Dossier comprenant les piéces nécessaires ;
= Avis CROSMS ;
= Arrété d'autorisation conjoint avant la signatueela convention tripartite.

Tarification :

La loi sur l'allocation personnalisée d’autonomie #@01 a profondément fait évoluer les principes de
tarification du secteur. Cette derniére a déterrtesébases d’'une nouvelle tarification, permettant EHPAD

de médicaliser la prise en charge des personnes &@igpendantes. Le budget accordé a I'établissqraems
tutelles (dans le cadre de la convention tripgréte désormais corrélé au niveau de dépendansesdésidents.
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Il existe donc aujourd’hui un lien entre le nivedalidépendance des personnes agées accueilliesietde de
tarification de I'établissement ; et ce, indépendemt du statut de cet établissement. Depuis cétberme, le
prix de journée d'un EHPAD ayant signé une conwntiripartite avec la DDASS et le Conseil Général,
comprend trois volets :

« L’hébergement (prestations hételieres, restaur&i@utres services aux résidents) :

o Sil'établissement est habilité a I'aide socialpakéementale, un seul tarif journalier est défini
pour les résidents bénéficiant de l'aide socialeest calculé en fonction du nombre de
bénéficiaires en divisant les charges de la sedté&ergement afférentes a ces bénéficiaires
par le nombre de journées prévisionnelles de ca@ime catégorie ou fixé par le Conseil
Général ;

0 Si l'établissement est non habilité a l'aide saxialépartementale, le prix de journée
d’hébergement est fixé par le gestionnaire de blé&tsement. Il est soumis a un taux annuel
d’évolution réglementaire.

« La dépendance (ménage, lingerie et prestationsamfedles a I'aide a la vie quotidienne). Troisfari
journaliers dépendance existent selon 3 groupes &lRont définis par le Président du Consell

Général :
o0 GIR1let2
0 GIR3et4
0 GIR5etb

Tous les résidents sont redevables du tarif appiicaix GIR 5 et 6. Les résidents en GIR 1 a 4 pduven
bénéficier d'une aide dans le cadre de 'APA.

< Les soins (entretien, hygiene, confort, continuibélal vie et autres services techniques) : les esarg
afférentes aux soins sont financées par I'Assurdigiadie en dotation annuelle. Ces dotations sont
versées aux établissements sous la forme d'un aeomgnsuel dont le montant est égal au douzieme
de la dotation annuelle.

La Belgique (pour ce qui concerne la Région Wallgnpeesente de grandes similitudes en ce qui coader
cadre réglementaire. Les autorités de tutelles aormombre de 2, la Région et I'INAMI, elles encadrkes
autorisations de création, d’extension, le fonatEment (contrat de séjour, réglement d’ordre iatéjiet les
tarifs.

Cadre réglementaire Belge

Accord de principe

Lorsqu'une maison de repos veut s'implanter en waikboou sur Bruxelles, s'agrandir ou bien réowies une
interruption d'exploitation, la maison de repostdiemander l'obtention d'un accord de principe &simiu
Ministre ayant I'Action sociale dans ses attribogioEst notamment annexé a cette demande une diescdp
la construction envisagée et de son environnement.

S'ensuit une procédure d'instruction de la demasmdderme de laquelle le Ministre donne une répoBsée
Ministre donne son accord, I'établissement peutngenter les travaux. Ce n'est qu'apres avoir regoceird de
principe que I'établissement peut demander 'agnémécessaire a son exploitation. Cette demaradgéthent
doit étre préalable a I'ouverture de la maisoreges.

Agrément

En ce qui concerne les maisons de repos se trodeastla région wallonne et sur Bruxelles (ce qtiesas
des quatre maisons de repos du Groupe Noble Age)damande d'agrément doit étre adressée au Ministr
ayant |'Action sociale dans ses attributions aVaatverture de la maison de repos. La demande d'egntedoit
s'accompagner de documents spécifiques tels quaj dautres, une attestation de sécurité inceddizrée

par le bourgmestre (maire) de la commune ou esi Bétablissement.

L'agrément est accordé par le Gouvernement, suogitag du fonctionnaire délégué par le Gouverngmen
pour un terme de 6 ans ou pour une durée indétéanin
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6.1.3 La prise en charge de la dépendance temporaire
La dépendance temporaire

Lorsque I'état de dépendance du patient est limdgsde temps et non permanent, on parle de dépemdan
temporaire. Les structures qui prennent en charie dépendance temporaire accueillent donc plusEggnéent
des personnes agées dont I'état justifie une dlarves, un environnement médical et/ou des soinsirags sur
une période plus ou moins courte. Cette situatieut ge retrouver suite a une sortie d’hospitabsata une
absence d’entourage, dans le cadre d’une réadaptatidomicile ou d’'une préparation a une entréstreicture
définitive. Les soins de suite ou de réadaptati®@R(Ss'adressent & des patients requérant descemitisus et
comportent une importante dimension rééducativelationnelle.

Cing fonctions de soins techniques et d'accompagnenaractérisent une véritable prise en chargeoms de
suite ou de réadaptation. Combinées a des degrnés,velles sont mises en ceuvre, dans un but dseréion
globale des malades. Ces fonctions sont :

e La limitation des handicaps physiques qui impliqaariise en ceuvre de rééducation physique, voire
d'appareillage et d'adaptation du milieu de vie.

» La restauration somatique et psychologique grace stilnulation des fonctions de l'organisme, la
compensation des déficiences provisoires, l'accgmgraent psychologique et la restauration des
rythmes.

e L'éducation du patient et éventuellement de sonueage par le biais des apprentissages, de la
préparation et de l'adhésion au traitement, deéegmtion secondaire.

« La poursuite et le suivi des soins et du traitem@&ntravers son adaptation, la vérification de
I'observance par le malade, la surveillance detssfitrogénes éventuels. Une attention parti@ubest
portée au traitement de la douleur.

« La préparation de la sortie et de la réinsertioneagageant, aussi rapidement que possible, les
demandes d'allocations et d'aides a domicile, eantecompte éventuellement de la dimension
professionnelle.

Structure

Structure :

L'offre sur le marché de la dépendance temporairdeemaniére plus générale des établissements denmoy
séjour est également assurée par trois types diacte

- Les établissements publics de santé ;

- Les établissements privés sous dotation globale ;

- Les établissements privés hors dotation globale.

Au 31/12/2004, le marché de la dépendance tempgosairépartissait de la maniére suivante entreifiésents
types d’acteur :

B Etablissements publics de santé
O Etablissements associatifs sous dotation globale

O Etablissements privés hors dotation globale

Source: DREES Etudes et Résultats - Décembre 2005

Le secteur des établissements de moyen séjourrgstriant dominé par les structures publiques. Oitatm
environ deux fois plus d'établissements publics diétablissements privés commerciaux sur ce typetiyité.
Néanmoins, les moyens dont disposent les strucphredes commerciales, la proximité géographiquéedes
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prestations et la taille humaine de leurs établieses sont autant de facteurs qui favorisent uiduon de
cette classe d'acteurs dans les années a veramnmnt sur la prise en charge de certaines paibslog

Cadre réglementaire

Autorisations

L’activité des établissements sanitaires (établissgsnpour dépendance temporaire, ou cliniques s sie
suite et de réadaptation (SSR), est réglementéka pair hospitaliére du 31 juillet 1991 et I'ordcanmce d'avril
1996.

Les autorisations d’exploitation des cliniques S®Rtsaccordées pour 10 ans par les Agences Régsonale
d'Hospitalisation (ARH), dans le cadre de la plaaifion régionale. Chaque région dispose d'un Sehém
Régional d’Organisation Sanitaire (SROS) qui répertl'offre de soins, détermine les installati@isbesoins
nécessaires, et émet des recommandations afiructasme satisfaction optimale des besoins de palpton.
Chaque SROS dispose d'un volet de soins de suite etadaptation. Ces autorisations sont renowvelgdes le
cadre d’'une procédure définie. Dans ces conditiendjalogue régulier avec les autorités de tuigliermet la
pérennisation des établissements, en assurantdkgiéns nécessaires. Les raisons de non renouvatiesont
limitées (conditions techniques, non-respect destations SROS...).

Depuis fin 2006, le Contrat Pluriannuel d’Objectfsde Moyens (CPOM) signé entre I'ARH et I'étakdiment,
précise les objectifs et les moyens sur une péritledd ans ainsi que les volumes d’activités annaglsrisés
pour la structure (dans le cadre des OQOS ou Ofisj€antifiés de I'Offre de Soins).

Tarification

Les tarifs des établissements sanitaires sont fiasé$ARH. Ces établissements, qu'ils soient public privés,
signent avec les Agences Régionales d’HospitadisafARH) des contrats d’'objectifs et de moyens,sdan
lesquels sont déterminés les tarifs. Sur la baseetlaccord tarifaire, I'’Assurance maladie versmjrchaque
patient pris en charge, un prix de journée, aiosi djautres forfaits s'il y a lieu, sur la basetdefs déterminés
et fixés par le plan régional.

Afin d’harmoniser les financements entre le sect@ivé et le secteur public, les pouvoirs publios introduit
la réforme de la tarification a I'activité (T2A), ppsable aux établissements de court séjour depufs mars
2005. Elle ne sera étendue aux cliniques de moyeurs€SSR, RF, psychiatrie) qu’a partir de 2008tt€e
nouvelle tarification a l'acte s’inscrit dans urmgique de réduction de la durée moyenne d’hosgétdin qui
devrait profiter aux établissements privés.
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6.2 Situation concurrentielle

Principaux groupes privés présents sur le march& dépendance permanente

Groupes Actionnaires Lits 2006 Etablistke)ments Lits 2006
France France Etranger
KORIAN Batipart 34,4%; Prédica 27,1%; Stanley 14,1%; ACM 6,7%; Autres 0,8%; Public 17% 9813 119 187
ORPEA Marian 32%;Sempre 21%; Fidelity 6%; Public 41% 8605 94 1980
MEDICA France Investisseurs institutionnels (BC Partners, AXA) 6759 82 1062
DOLCEA JF Gobertier 100% 6175 83 0
DOMUS VI Journel "sagesse" 73,37%; Daniel Caille 8,62%; DV Holding 0,26%; CNCE 8,88% 5879 69 0
IGH (Groupe Imbert) Famille Imbert 100% 1960 25 0
EMERA Financiere EMERA 94,35%; Spare SA 5,65% 1724 21 220
LE NOBLE AGE (1) Dirigeants 57%; Cogepa 9%; Salariés 1%; Public 33% 1712 19 403
COLISEE PATRIMOINE  Teycheney 50%; Fauquet 50% 1626 21 0
SGMR MM Mennechet, Péculier et Mirales 1187 17 0
RESEAU OMERIS M. et Mme Soumali 1086 17 0
REPOTEL Famille Bouniol 800 9 0
A PLUS SANTE Famille Dubois 731 11 0
MAISONS DE FAMILLE  Fondateurs 20%; Creadev 80% 683 9 0

Source : Le Mensuel des maisons de retraite dega2007

(1) Si I'on rajoute le marché de la dépendance terie, a savoir les cliniques de moyen séjour, bbl&l Age
affiche bien 2 282 lits d’'EHPAD et de Soins de 8@t se place en 6 € position derriere DOMUSVIglesipes
IGH et EMERA étant absents de ce marché.

La majorité des structures privées d’accueil de qmerss agées reste des établissements indépendants o
appartenant a des groupes de petite taille gérant 2tablissements. Cependant, depuis quelqué&ssram
assiste a un important mouvement de concentratioa germis I'émergence de groupes nationaux ébméagx
d’envergure.

Présentation synthétique des principaux groupesramaux :

e Korian: Le Groupe Korian compte comme principaux actiorgzaie Groupe immobilier Batipart,
spécialisé dans la gestion de parcs immobilierslidéde du Crédit Agricole Predica, la filiale dorédit
Mutuel ACM Vie et Morgan Stanley. Le Groupe s'estveléppé par croissance externe avec
notamment les rachats de Finagest en 2001, Serem@9)03, Réacti-Malt en 2004 et Medidep en
2005. Korian est coté sur Eurolist.

e Orpéa: Créé en 1989, le Groupe Orpéa s'impose comme tguramajeur sur les deux principaux
segments de la prise en charge : les maisons ddteett les établissements de soins de suite et de
réadaptation. Présent en ltalie, Belgique, Suisé&spagne avec 1980 lits et 17 établissements, Orpéa
est cOté sur Eurolist.

* Groupe Medica : Acteur majeur de la prise en charge de la déperddre Groupe Medica est a la téte
de structures d’accueil et de soins médicalisées personnes dépendantes. Détenu majoritairement
par des investisseurs institutionnels, le Groupmemé une politique de développement active ces
derniéres années, marquée par le rachat en sept@d®t du Groupe EIS-Qualisanté, par I'acquisition
des Doyennés en 2003 et plus récemment en judiéd e 60% du capital de l'italien Aetas, a la téte
d'un réseau de 11 EHPAD (680 lits) en Italie.

+ DOLCEA (GDP Vendome) : Créeé en 1990, le Groupe GDP Venddme intervientiesumarché des
établissements d’hébergement pour personnes agépsndhntes (EHPAD). Aujourd’hui %
gestionnaire privé francais d’'EHPAD, GDP Venddmenpte 83 résidences, dont 5 sous forme
associative.
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e Domus VI : Avec le rachat de MAPAD services en 2006, Domustidiit a la téte de 114 sites en
France en fin d’année, dont 69 résidences de teetragdicalisées sous les enseignes Tiers Temps,
Thémis et Eleusis, 16 agences d'aides a domicileaidsy, 6 résidences locatives avec services (Les
Templitudes), 13 centres d’accueil de jour et 10iglies de court et moyen séjour. Le Groupe posséde
également des activités complémentaires : une é@mlrmation aux métiers sanitaires et médico-
sociaux et une résidence hoteliere a Suresnes.
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6.3 Le Groupe Noble Age
6.3.1  Stratégie du Groupe

Constitué depuis le début des années 90 par anéagioacquisitions de résidences medicaliséesgmraonnes
agées dépendantes et de soins de suite, le Graalge Nge est aujourd’hui [e*8° acteur du secteur privé en
France.

Le Groupe Noble Age a pour ambition de devenir @ude de référence du marché du service a la personn
agée dépendante :

- Valides ou semi valides ;

- Dépendantes sur les plans physique ou psychigdagde temporaire ou permanente.

La stratégie de focalisation repose sur I'activitéagpale d'exploitant d’établissements. En effectivité de
propriété immobiliere ne présente pas de synergidencomplémentarité avec l'activité d’exploitarite
positionnement du Groupe vise les établissementemet haut de gamme, situés au cceur des villeRos
des agglomérations de plus de 50.000 habitants.

Depuis sa création, le Groupe Noble Age s'étaralfe€ sur le service a la personne, a mis en GsaNT@VOIr

faire dans le respect des quatre valeurs fondatesrgartagées par 'ensemble du Groupe Noble Age :

- L’éthique ;

- Le respect de la personne, gqu'elle soit résideramille ou collaborateur, comme base de la vie en
communauté ;

- Le sens du service, dicté par un professionnaligrnaedisponibilité permanente

- La confiance, les résidents ayant besoin d'une écattentive leur permettant de se sentir chez eux,
entourés et sécurisés.

Pour mettre en ceuvre cette stratégie le GroupeeNbdpd s’est doté d’'une organisation efficace, réact sire
au service de ses résidents :
- Chague établissement est exploité de maniére aummarantissant la responsabilisation et la matimat
de chacun, ainsi qu’un service optimal aux clients
- Le Siege est organisé pour assurer les fonctionsugport aux unités décentralisées et garantir une
efficacité maximale des contréles tout en favoitifamélioration constante des procédures misgsate.
0 Chaque service du Siége agit en total indépendainte’éviter tout conflit d’intérét,
0 La communication forte établie entre les servicedest établissements assure I'amélioration
permanente de la qualité et de la réactivité,
o Dans sa démarche de qualité, le Groupe Noble Auge ailleurs pour politique de n’exploiter que
des établissements neufs ou régulierement rengsifs.n

La Groupe Noble Age entend maintenant poursuivre direloppement en densifiant sa présence dans les
régions géographiques de France et de Belgique.

6.3.2 Les activités du Groupe Noble Age
Deux activités sont exercées par le Groupe Nobke :Ag
- La prise en charge de la dépendance permanenténadeseétablissements d'hébergement pour personnes
agées dépendantes avec comme objectif de propdeas@mble des résidents un environnement hotlier
un accompagnement médical les meilleurs possibles, gusqu'a la fin de leur vie.
- La prise en charge de la dépendance temporairdrad’'é@blissements de soins de suite et de réatiapt
(SSR). L'accueil en SSR concerne de facon géndesiesuites d’hospitalisation pour permettre laditaon
tant sur le plan médical que psychologique avargtigur au domicile ou I'entrée en EHPAD ou en s&vi
de long séjour.

Il est par ailleurs nécessaire de préciser queEldBAD répondent a la réglementation générale dwesect
médico-social alors que les établissements de geissiite sont dans le domaine sanitaire.
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6.3.2.1 La dépendance permanente

Au 31/12/2006, le Groupe Noble Age comptait 25 ktabments, pour un total de 2 302 lits :
- 19 EHPAD et 2 SSR en France ;
- 4 maisons de repos en Belgique.

Ces établissements accueillent des personnes &gédsvalides (18%) et dépendantes (82%), avec deux
objectifs forts :
- assurer un mode et un niveau de vie a ses résidemisarables a ceux dont ils bénéficiaient avant le
arrivée ;
- assurer un méme niveau de prestations hoteliedss reistauration, quel que soit leur handicap.

L'age moyen d’entrée des résidents dans les étabiessts du Groupe Noble Age est d’environ 83 arla et
plupart d’entre eux est fortement dépendante deselatrée : 57% sont dépendants (GIR 1 a 4) et S@¥btres
dépendants (GIR 1 &'2)

Fort d’'une expérience de plus de douze ans damsska en charge de la dépendance physique et gsygsHe
Groupe a su mettre au point un parc immobilier t&lapune organisation humaine, s'assurant aircriéiance

de ses résidents et de leurs familles. Le Grouptaste a respecter quatre principes qui lui semblen
indispensables au bon fonctionnement de ses &ablents :

Des établissements au service du bien-étre des disits

Pour assurer une prestation de la meilleure quadissible, le Groupe Noble Age a fait le choix dastruire et
gérer des établissements de plus de 80 lits en imeyden dessous de ce seuil, il est plus complexXaide
correspondre la fourniture de prestations collestiaux standards de qualité du Groupe Noble Agéa(reation,
hébergement, espaces de vie et d'accueil des émndl une rentabilité suffisante pour permettigél@nnité de
I'établissement.

La moyenne des lits par établissement au 31/12/2@@&blissait a 92 .

Le Groupe Noble Age a aussi fait le choix d'assurer surface suffisante a ses résidents, tant paugualité
de vie que pour faire face a I'évolution de leuesdins en terme de dépendance :
- Les établissements bénéficient d'une surface compeisre 4 300 m2 et 5500m?, équitablement
répartie entre les zones privatives et les pacbesmunes ;
- lls possédent entre 96% et 100% de chambres indillegs, aménagées et meublées pour faire face a
toutes les dépendances, tout en assurant destiprestadtelieres haut de gamme ;
- Chaque résident bénéficie en moyenne :
- D’environ 50m2 SHON (surface hors ceuvre nette) ;

- De chambre individuelle de 21m2.

Chaque établissement (sous la conduite du servimmobilier du Groupe) favorise au maximum la
personnalisation du logement des résidents, tow@senciant les familles, afin de recréer un envieoment le
plus proche possible de celui que la personne &géanu a son domicile.

S'agissant des établissements que le Groupe Nag®@eAonstruit ou restructuré : les travaux ontéaféisés en
respectant un cahier des charges précis, défimingpondre aux besoins physiques et au bien égpalsonnes
agées dépendantes, grace a un savoir faire accdeyulés prés de 15 ans. Toutes les chambres, ligisemet

I'ensemble des parties communes répondent aux sodeeécurité et d’accessibilité convenant auxopees

les plus dépendantes. Les infrastructures sont mogernétudiées pour limiter le risque de chute. &®®nseurs
de forte capacité sont disposés dans I'établissepwem favoriser la mobilité interne en un minimdmtemps.

! Selon une étude récente, les personnes agéestantrmaison de retraite souffrent en moyenne @& 2ypes
de pathologies :

- 50% souffrent de trouble de type Alzheimer ;

- 35% ont des problemes cardiovasculaires ;

- 42% souffrent d’'arthrose ;

- 12% ont des pathologies pulmonaires ou respiratoire

- 10% souffrent de cancers ;

- 22% des pathologies digestives.
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S'agissant des établissements existants que lep&muepris et qui étaient souvent inadaptés aiddit§ de
services aux standards du Groupe Noble Age (vétirstéléquation de la structure du béatiment eta), u
processus systématique de remise a neuf et d'diepéaix besoins spécifiques de la dépendance pemtaa
été mis en place, sur une durée de 12 a 30 maiscpaque établissement racheté.

Des établissements structurés en unités de vie antmmes

Afin de garantir une convivialité maximale a sesidénts, de permettre aux équipes de mieux coeniair
résidents dont elles ont la charge et d’assuresuivi et un contrdle permanents de la qualité desemble des
services (hoteliers, suivis sanitaire et médidallzroupe Noble Age a choisi d’organiser tous $ekliésements
en unités de vie autonomedénéficiant chacune d’un personnel dédié. Cetjarisation permet en outre de
pouvoir réagir trés rapidement, voire en tempsla¥efu’un dysfonctionnement est constaté.

Chaque unité de vie, autonome, accueille une \imgtde résidents et est placée sous la responéatbiline
maitresse de maison (aide-soignante ou aide m@digthologique), assistée de 4 a 5 aides-soignantes.

Ces équipes ont pour mission de :
- Répondre aux besoins et demandes des résideneukstsur 24, 365 jours par an ;
- S’adapter et prendre en charge les différents tgpependance ou pathologies des résidents ;
- Maitriser la majeure partie des risques liés arlaepen charge de personnes fragilisées par leur
dépendance ou pathologie.

Ces unités de vie comprennent des chambres inéiNédu(quelques chambres permettent d’accueills de
couples), des salons collectifs permettant la veateon et les activités d’'animation, ainsi que deslins
indépendants dans le cas des unités accueillamedssnnes désorientées.

Dans chaque établissement, I'organisation et letfonnement des unités de vie s’integrent au sained
structure transversale commune :

Direction d’établissement

Personnel Animation & Hbtellerie &

Administratif Médical Vie Sociale Restauration

Unité de vie 1 Unité de vie 2 Unité de vie 3 Unité de vie 4

Personnel Personnel Personnel Personnel
Paramédical Paramédical Paramédical Paramédical
& & & &
d’accompagnement d’accompagnement d’accompagnement d’accompagnement

- L'équipe médicale est composée du médecin coordonnateur, de [ifen coordinatrice,
d’'infirmiéres et peut intégrer un psychologue etime ergothérapeute. Elle est en charge du suivi
médical des résidents ; cette équipe est fortempkmidisciplinaire et I'intervention en son sein de
professionnels de formation complémentaire perriahéliorer I'analyse des besoins des résidents en
ce qui concerne leur prise en charge mais perna¢@®gnt de proposer des solutions plus diversifiées
a chaque fois :

0 Les interventions des psychologues des établisserdenGroupe se font aupres des résidents
ou patients et/ou de leur famille. Ces interverstiosont toujours coordonnées par
I'IDEC (Infirmiére coordinatrice) et le MEDEC (médeciooordinateur) et donnent lieu

% Entre 3 et 6 unités de vie par établissement.
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systématiguement a des comptes-rendus ; les psggles participent également a la
formation interne des équipes ;

o De méme la présence d'ergothérapeute ou de psythoe apporte une dimension
complémentaire en particulier au niveau des rétsdes plus dépendants psychiquement et de
ceux dont le handicap physique justifie une adaptatu ou au milieu de vie ;

o La présence de ces derniers professionnels trowss tmute sa justification dans le lien que
souhaite faire le Groupe en permanence entre tagté d’animation, les activités de soin, et
les activités de maintien de I'autonomie des réggle

- L’équipe en charge de la restauratiorplacée sous la responsabilité d’un Chef, complese@quipes
de cuisines et de service en salle ;

- L’équipe de nettoyage et de maintenangen charge de la propreté, de la blanchissexde ¢ petite
maintenance est également placée sous la resplitésdhine Gouvernante ou d'une Responsable
d’hétellerie

Les repas demeurant a la fois le plaisir et le rgtliha la journée, le Groupe Noble Age a toujourhaié en
faire des moments forts. Aussi, les plats sontimésssur place par des chefs salariés du Groupartia d’'un
maximum de produits frais, et sont servis en sidleestaurant « a I'assiette » par des profess®uineservice.
La prestation est proposée a I'ensemble des résidenpatients quel que soit leur handicap et l&wgau de
dépendance.

Toutes ces équipes, autonomes et responsabiligdtglacées sous l'autorité du Directeur d’Etablisset, en
lien permanent avec le Siege. Dans une logiquaidkté maximale, tous les membres de ces équipesne le
personnel des unités de vie, sont salariés debs&thents, filiales du Groupe Noble Age.

Des établissements ouverts sur I'extérieur

En plus des unités de vie autonomes, chaque é&bksg du Groupe Noble Age comprend un restaurast, d
salles de réception et d’'animation ainsi que demes verts communs. Ces lieux de vie sont congus p
permettre aux résidents de recevoir leur familledeusimplement varier leur quotidien. Les résidenmeas
également un salon de coiffure et facilitent de idr@ngénérale I'acces a différentes prestationsedeice via
des partenariats ou le développement en intersemées spécifiques.

Les résidences du Groupe favorisent de maniére gjénér

- Les échanges avec I'extérieur (sorties) ;

- Les échanges intergénérationnels avec les écalesdehes...

- L'intervention de bénévoles ;

- La participation aux activités sociales et cultw=locales;

- Les partenariats avec d’autres établissements madsziaux sanitaires.

Le projet social et culturel, partie intégrante dojgt de vie, se décline également sous la formdiffiérents

ateliers permettant a chaque résident d’étre prisharge quotidiennement, pour une activité indiglte ou

collective :

- Activités corporelles liés au corps et a I'imagesté: esthétique, danse et écoute musicale, gymedet
massage...

- Activités de la vie sociale : mémoire, réalisatiban journal, lecture et écriture ;

- Activités créatrices : activités manuelles ;

- Activités de la vie quotidienne, du cadre de \eisine, soins des animaux, jardinage ;

- Echanges avec I'extérieur.

En complément, le Groupe Noble Age étudie en perm@anka possibilité d’offrir de nouvelles prestasanses

résidents, en fonction des demandes qui remoné&mntlierement, notamment via les enquétes annueées
satisfaction.
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Des établissements adaptés a la prise en charge ttesibles comportementaux

Dans chacun des établissements du Groupe Nobleuhgea deux unités de vie sont réservées a 'dodegi
résidents désorientés, souffrant notamment de ladiead’Alzheimer. Ces unités sont congues pouoner les
résidents, maintenir au maximum leur autonomieneére la déambulation tout en assurant leur sécuri

Elles bénéficient :
- d'un personnel adapté et formé, capable de réssstele long terme aux épreuves émotionnelles
générées par la confrontation & ces troubles caepentaux ;
- de locaux adaptés avec des espaces de déambuiatfmr&ants ;
- d’une sécurité renforcée visant a réduire au miesixisques physiques pour les résidents.

La conception d'unités de vie adaptées est le ffuihe expérience de douze ans, commencée aveédtorr
du Parc de Diane a Nantes, établissement composé wtés de vie entierement dédiées aux résidents
désorientés.

Celles-ci sont toutes articulées autour d'un péat@l comprenant les salons, le bureau de la esa#rde
maison, une kitchenette, un sanitaire douche adzpiée zone de relaxation. En outre chaque faiscgia est
possible I'établissement prévoit une piéce dédiéeagtivités en petit groupe, a la mise en placa girojet de
type Snoezelen ou a des activités d’ergothérapie.

Chacune de ces unités spécifiques permet un agees @ un jardin privatif, permettant ainsi lead#ulations
tant en intérieur qu'en extérieur. Enfin lorsqudacest réalisable, la salle de restauration egésidans un
espace bien distinct de I'unité de vie du résidpatmettant ainsi que le moment du repas deviepmenyme
d'une « sortie au restaurant » sans pour autamtr cté trop importants bouleversements dans la eieeab
malades trés fragiles.

6.3.2.2 La dépendance temporaire

Au 31/12/2006, le Groupe Noble Age détient deudlé&sements de soins de suite et rééducationnstitlit

Médicalisé de Mar Vivo — La Seyne sur Mer 83 -» pb28 lits et la Clinique de Thorigny — Thorigny 7 pour

59 lits. Rappelons que les SSR accueillent lesopees sortant d'une opération chirurgicale ou dséjour

hospitalier dans I'impossibilité de regagner imnaéeinent leur domicile ou leur maison de retraite, ayant
besoin de soins lourds ou de rééducation. Le Grbigiée Age les prend en charge, pour une durée nneyde

30 jours, afin d’assurer la meilleure transitiorsgible entre I'hdpital et le retour a la vie noreydhnt sur le plan
médical que psychologique. Dans cette logiqueetedvec les familles est alors fortement sollicité

6.3.3 L'organisation du Groupe Noble Age

Le Groupe Noble Age a développé une approche teggrmtiqgue de son métier qui s'est traduite parige ran
place d’'une structure a la fois délocalisée etraéinée :

- Une gestion locale des établissements avec uneieagian par petites équipes, afin de responsabilis
au maximum les collaborateurs et assurer la medletactivité ;

- Une gestion centralisée des fonctions de conseiigdtation et de contrle, pour :
- Assurer une cohérence des actions
- Assurer la plus grande efficacité des contrbles
- Améliorer en permanence les processus et les poestaffertes.

6.3.3.1 L'organisation d'un établissement type

Chaque établissement est responsable, sous l#udoriDirecteur d’Etablissement :
- De la qualité globale de la prise en charge dedewts, de leur bien-étre et de leur participaéida vie
de I'établissement, avec les familles ;
- De l'application des regles et procédures du Sjége
- De sa promotion commerciale ;
- De sa gestion financiére quotidienne (achat degsefburnitures, prévision de trésorerie etc.) ;
- De la gestion quotidienne de ses ressources husalaas le cadre budgétaire fixé annuellement avec
le Siege :
0 Gestion du planning ;
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0 Gestion des remplacements ;
- D’impulser, coordonner et appliquer le projet que@UALIPERF, en liaison avec le Siége.

Cette délégation de responsabilité permet :
- Une forte responsabilisation du personnel, encpdréun management direct, limitant par exemple le
risque d’absentéisme ;
- Une meilleure maitrise des risques et une réaetiaaiximale ;

Dans cette logique de délocalisation, chaque étahtient est administré par une société de gesédiée]
détenue directement ou indirectement par la SA Lielé&lAdge. Aucune des sociétés de gestion du GroaéeN
Age ne détient les immeubles qui logent ses aétivite services a la personne, le Groupe Noble fgeta
choisi de les revendre a des investisseurs apodsassuré leur conception et construction.

Les sociétés de gestion filiales du Groupe versemiellement un mandat de gestion a la holding SAlbkle
Age, en rémunération notamment des services sgiyanviron 6% de leur chiffre d'affaires) :
- Définition du positionnement qualité et tarifaire ItEtablissement ;
- Surveillance de la bonne tenue de I'établissemededa qualité des services offerts pour satisfr
clientele ;
- Sélection et négociation de tous les contrats séges a l'entretien et a I'exploitation de
I'établissement, ainsi que les contrats d’assuance
- Assistance en cas de contréle des administratioms eas de contentieux et litiges de toute nature
- Détermination de la politique salariale, de I'orgation des établissements et assistance quant a la
gestion du personnel : sélection, engagement, gsiocl du contrat de travail, affectation, détachame
formation, licenciement, négociations avec les &atd etc. ;
- Détermination des programmes d’actions commercetlgsiblicitaires ;
- Tenue de la comptabilité générale et analytiquda detsorerie et de la paie ;
- Suivi des indicateurs de gestion, élaboration defgéts et des situations intermédiaires ;
- Neégociation et suivi des conventions tripartitesales tutelles ;
- Suivi juridique de toutes les sociétés ;
- Suivi de tous les travaux de restructuration, dedien et de renouvellement du mobilier ;
- Assistance a la mise en ceuvre de la démarcheéjuali
- Définition des procédures médicales et assistanabt@ son application.

6.3.3.2 Les fonctions centrales (cf. organigrammel17.1)
Les fonctions centrales sont localisées au seiradwlding SA Le Noble Age. Sous l'autorité de la€Riion
Générale, 7 Directions indépendantes interagissetné elles et avec chaque établissement, dansaloeté

permanente d’amélioration des prestations de coulé@&valuation et de contrble.

Ces interactions quotidiennes sont formalisées tigtul®es par l'organisation de comités de direction
hebdomadaires, visant a la gestion efficace etartée de toutes les problématiques du Groupe.

Direction Générale

La Direction Générale est composée de Jean-Paul SéREavier DEJARDINS.

- Jean- Paul SIRET s’occupe plus particulierement destion opérationnelle du Groupe ;

- Xavier DEJARDINS geére le développement du Grouge Bhancement de ce développement.

Direction de I'Exploitation

La direction de I'exploitation, composée de 5 penemp est dirigée par le directeur d’exploitatioro@re
(« DEG »), Willy SIRET. Il est assisté de trois dimas d’Exploitation (« DEX »). Véritable vecteur te
coordination et de la centralisation de la poléqau Groupe, la direction d’exploitation s’articule

particulierement autour de 3 axes :

L’animation du réseau des établissements

Les DEX sont en communication permanente avec lestdirs d’'établissements dont ils ont la chargenet
plusieurs objectifs, notamment :
- la maitrise de la gestion financiere et budgétatamaine, administrative et qualitative des
établissements ;
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- la liaison entre les établissements et les dift@®mlirections du Siége afin d’anticiper, analyser
apporter des solutions aux différentes enjeux aiblpmatiques liés au fonctionnement des
établissements ;

- Iimpulsion, la coordination et le suivi du pro@UALIPERF.

Sur le plan pratique, les DEX sont basés au Siéje sont en déplacement 2 a 3 jours par semaiseiaues
établissements.

Les DEX et le DEG sont aussi en premiére ligne pouestructuration des établissements rachetés paurske
aux standards du Groupe Noble Age.

La gestion des relations avec les tutelles

La Direction de I'Exploitation est aussi en chargelaleelation avec les tutelles. Cette relationfe®fie en
coordination avec les directeurs d’établissement.

Les principaux contacts ont notamment lieu lorséémements suivants pour I'activité de soins desui

- Dépbt de dossier DRASS / ARH pour la création, teesion ou la reprise d'un établissement et
passage en CROS (Comité Régional Organisationad@jipour la revue du dossier,

- Une fois l'activité ouverte lors de la négociatides contrats d'objectifs et de moyens tous lesss an
avec I'ARH et la CRAM et lors de la négociation dasx de revalorisation chaque année,

- Démarche d’accréditation menée par 'HAS (Hauteolité de Santé). Afin d’assurer 'amélioration
continue de la qualité et de la sécurité des sams les établissements de santé publics ou privés
doivent faire I'objet d’une procédure externe diéation dénommée accréditation. Cette procédure,
conduite par la Haute Autorité de Santé (HAS), \dsporter une appréciation indépendante sur la
qualité d'un établissement, a l'aide d'indicateud® criteres et de référentiels portant sur les
procédures, les bonnes pratiques et les résutidiétdblissement.

Pour les EHPAD, les contacts avec les autoritédsitédie ont notamment lieu lors des événementsasisy.
- Dépbt de dossier a la DDASS et au Conseil Géngrag passage en CROSMS pour la création,
I'extension ou la reprise d'un établissement,
- Obtention des autorisations pour 15 ans,
- Négociation des conventions tripartites pour 5 ans,
- Négociation annuelle :
o0 De I'enveloppe de soins annuelle avec la DDASS,
0 Des tarifs dépendance avec le Conseil Général,
o0 Des tarifs habilités aide sociale avec le Conséitézal.

Dans ce cadre, le Groupe Noble Age a choisi depdiflmer dans un certain nombre d’organismes caumrib a
I'organisation et I'évolution de la profession :

- administrateur du Synerpa

- commissions du Synerpa

-  CROSMS

- HAS

La mise en place et le suivi du systtme QUALIPERF

Dans un souci d’amélioration permanent, le Groupmis en place la formation QUALIPERF. Elle a pour
objectif la généralisation au sein de tous leslissdments des meilleures pratiques identifiées ddmaque
domaine d’activité (soins, restauration...).

Dans la pratique, le Groupe Noble Age propose apmsonnel le plus qualifié des activités transaless
d’audit des pratiques ou de formation dans lesliésgments. Cette pratique est particulieremenbitapte lors
de 'acquisition d’établissements existants ou t&da création de nouveaux établissements.

Direction Médicale et Qualité

La direction médicale est animée par le docteur G@ZIC, médecin gériatre expérimenté.

La Direction Médicale et Qualité a deux principaigissions :

- La mise en place, le suivi et le contrdle de latjpple médicale du Groupe ;
- Le suivi de la politique qualité du Groupe.
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La direction médicale du Groupe traite notammentmleblématiques suivantes :

- La gestion des risques nosocomiaux ;

- Le traitement et la prise en charge des personresatgmentes ;

- Lerisque de maltraitance psychique ou physiquéjeactl passive, des personnes agées dépendantes ;

- Lagestion des soins aux résidents ;

- Lagestion des hospitalisations ;

- Lecircuit du médicament ;

- Lagestion du suivi de I'hygiéne alimentaire ;

- Le suivi du risque Iégionnelle ;

- L’identification et la correction des dysfonctionnems et des risques, en lien permanent avec les
établissements et la direction d’exploitation;

- Elaboration et validation de protocoles et procésleteoutils nécessaires ;

- Formation ;

- Participation aux dossiers de création et de regfistablissements.

La Direction Médicale assiste aussi la Direction Iobitiere pour la conception et la rénovation des
établissements, ainsi que la Direction des Resssiamaines afin d'optimiser sa politique de rezment.

Au-delda des audits fréquents menés dans chaquisseahent par la Direction Médicale et Qualité &mnd
important travail sur le terrain, des procédurespm@tocoles précis stricts sont mis en place ddrajwe
établissement, dont le suivi et le contr6le sostig&s en lien avec I'équipe QUALIPERF.

Les contréles de la Direction Médicale et Qualitgtgacilités par un systéme de reporting efficace :

- Un rapport trimestriel de chaque établissement ététt des chutes, des maladies détectées, des
hospitalisations, de la sortie éventuelle de aestaésidents etc. Le rapport d’hospitalisation pérme
notamment de mettre en place une analyse des caosgitalisations des résidents et éventuellement
de proposer des alternatives, sachant que toufatélgsation est traumatisante pour le résident lui
méme et est un risque de transmission de maladgscamiales ;

- Le rapport d’activité médicale annuel de chaqueliésdment ;

- Un rapport d’établissement en cas de décés d'uarpaiu d’'accident ponctuel pouvant entrainer une
réaction de la famille et/ou une plainte;

- Une transmission systématique des plaintes degerésiou de leurs familles.

Des questionnaires de satisfaction sont aussi ésvdiyectement au Siege par les résidents ou femidles,
lors des enquétes annuelles de satisfaction.

Cf. le chapitre 4.1.2 pour une présentation déitles principales procédures et moyens mis ea pisant a la
limitation des risques sanitaires.

Direction de I'lmmobilier

La Direction de I'lmmobilier est constituée d'une uggp de 8 personnes, sous la direction d’Eric
CHAMBRELAN :

- 2 directeurs de programmes, en charge de I'animagitodu suivi des opérations de construction,

restructuration et extension d’'établissements ;

- 1 directeur technique, qui intervient au stadeadsohception et du chiffrage des projets ;

- 1 décorateur-architecte d’intérieur chargé de teéoence de la décoration au niveau du Groupe ;

- 1 responsable du mobilier (choix, achats et gestioparc mobilier) ;

- 1 assistante en support du directeur techniquesetidecteurs de programme ;

- 1 assistante chargée de la tenue a jour des talfieanciers des opérations immobiliéres.

Depuis début 2007, cette équipe est complétée mdiretteur « Patrimoine , Sécurité et Maintenancer
charge du respect des normes de sécurité et déalsation de tous travaux nécessaires dans les cadr
réglementaire ou dans le cadre du cahier des charyeble Age ».

L’objectif qualitatif de développement de GNA sedird par le fait que chaque établissement doitmépoa un
ensemble de prestations décrites dans le cahiectdgges immobilier, ces prestations constituamtniermes
minimales acceptables par le Groupe. Ces normgmlgjaent qu’il s’agisse d’'un établissement existan
réhabiliter, d’une extension a réaliser ou d’'uréation d’établissement. Cela s’exprime concréetémanle fait
que chaque établissement existant repris faitdiotg travaux afin de se conformer au cahier dasgels du
Groupe Noble Age.
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Le Groupe Noble Age a fait le choix stratégique dgas étre propriétaire des batiments qu'il exeldians les

opérations d'acquisition ou de créations de nouxséas, le Groupe a deux options :

- Il acquiert le batiment ou le terrain, procéde &lalisation des travaux (de construction ou devation)
puis revend le tout a des investisseurs ;

- Il confie a un promoteur extérieur tout projet djatsition ou de construction. Dans ce cas, le Gegoup
conserve systématiquement un contrat de conshihiguee afin de s’assurer de la maitrise du prdhuit

Direction des Ressources Humaines

En tant qu’entreprise de services destinés a unelgtam fragilisée, le Groupe Noble Age se doireeruter du
personnel hautement qualifié et responsable. @&s$ cette logique, ol le personnel est le priheipeteur de
la politique du Groupe auprés des résidents, q@rdeipe Noble Age s’est doté d'une direction desaarces
humaines centralisée, assurée par Dominique TALNEAU.

Ce dernier a pour principales fonctions :

- La coordination de la politique du Groupe en matifgeessources humaines,

- Le recrutement du personnel du Siege et des dimsatétablissements,

- La définition de la politique de recrutement globdileGroupe,

- La politiqgue de motivation des salariés,

- La centralisation de I'information,

- La mise en place de plans de formation destinésisitsieser le personnel aux spécificités des parssn
agées : connaissance des personnes agées, accempagen fin de vie, problémes liés a I'agressivité
maltraitances...

- Le suivi des aspects réglementaires de la profgssion

- Laveille juridique.

Au sein des établissements, la fonction Ressouficesaines est assurée par le directeur d’'établisseme
assure notamment les recrutements, les planniegsphtrats de travails, I'organisation de tempsaeil et la
préparation de la paie.

Direction Administrative et Financiere

L’équipe de la Direction Administrative et Finan@éast composée de 26 personnes sous la directibarden
BILLARD :
- Les affaires juridiques, sous la responsabilitéadBitectrice Juridique (avocate) ;
- 1 ingénieur financier en charge du suivi des refeatibancaires, de la liaison entre les serviceke et
I'analyse financiére des projets d'acquisition.egsion ou de création ;
- 1responsable du contréle de gestion
- 1responsable de la consolidation
- 6 équipes comptables en 2007 : 5 pour la gestidiexjgoitation et 1 pour le suivi de la holding s
sociétés immobilieres ;
- 1 équipe de paie en 2007 amenée a se restructurer
- 2 assistantes en charge notamment de la féiotude la holding et du suivi des frais généraux ;
- 1 informaticien, dans le cadre d'un contrat d’irfognce avec un prestataire externe, en cours
d’internalisation.

Dans le cadre de la politique de développemerafietd’accélérer le processus d'intégration deblisements
acquis et la production des informations finanagre directeur de paie, 1 directeur des comptébilét 1
directeur du systeme d'information sont en coursedeutement.

Le service comptable est au Siege et les comptabtedous salariés du Siege pour de multiplesmaiso
- Linformation comptable et financiére circule mieeiplus vite dans les différents services du Siége
Direction d’exploitation, Direction financiere, Ciodle de gestion ;
- Les procédures sont uniformisées entre les établesss ;
- Lesrisques de fraudes et d’erreurs sont diminués ;
- Les audits financiers, ainsi que les contréles fisat Urssaf sont centralisés ;
- L’intégration des établissements rachetés esttéeili

Le Groupe méne une constante réflexion sur sesrzedidnformations et I'évolution de ses systemen dé
produire des données adaptées au contrdle du Graupdus vite.
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Les fonctions de la Direction Administrative et Fiagere sont multiples :

Affaires Juridigues

La Directrice juridique, s’occupe plus particuliermh du traitement de I'information juridique du @pe, de la
gestion de tous les actes de la vie juridique de@&s du Groupe, du conseil aux Directions desslbmaines
du droit des sociétés, du droit commercial et dedrats immobiliers.

Comptabilité

Hormis la facturation des résidents effectuée damsttablissements, le service comptable et fiearest en
charge de I'ensemble de la comptabilité et desadd@tbns fiscales.

Paie

Chaque direction d'établissement définit sa cowverfournaliere des besoins en personnel a pauotir autil
informatique interne, qui tient compte des contesnlégales, réglementaires et budgétaires. Urtitdgie
planning permet aux établissements de suivre arndgispn les heures travaillées. En aval, I'étatejusort est
exploité par le service comptabilité pour effectizepaie. En 2007, cet état sera interfacé aveagleiel de paie
pour permettre une gestion plus automatisée.

Budget, gestion de trésorerie et établissementaleptes

Le processus budgétaire du Groupe Noble Age dénearreeptembre de chaque année. Il commence par la
remontée au Siége des besoins de chaque établigsemtégrant des devis chiffrés en cas de dépenses
importantes. Sur cette base, un budget annuel cgsttrait entre la direction d’exploitation et larefition
d’'établissement, validé par la Direction GénérdldaeDirection d'exploitation Groupe. C’est ce bedgui
permettra un suivi général de I'activité tout angale I'année.

Sur la base du budget annuel, la Direction Admiaiste et Financiére établit ses prévisions deoterse
annuelle et ajuste en fonction ses besoins dedemant aupres de banques.

La gestion de la trésorerie est ensuite déclinéprévisions mensuelles puis assurée quotidiennepanies
équipes comptables.

Production des états financiers, des liasses éisatldes comptes consolidés

Les équipes comptables du Groupe Noble Age findlieems dossiers de bilan. Mais la production dassé
financiers incluant les annexes et les liassesliscest externalisée chez les Experts Comptablé3ralupe
Noble Age.

Les comptes consolidés, encore externalisés I'aggpasnt établis par la responsable consolidaiorutée en
2006. Le chiffre d'affaires de chaque établissenemttreporté mensuellement. Une situation trimektriest
également établie pour chaque établissement et [gourolding. Des comptes consolidés sont produits
semestriellement et annuellement.

Contrbles

La Direction Administrative et Financiére effectue mombreux contréles pour limiter le risque de daet de
perte, notamment :
- Une revue mensuelle des soldes clients impayés ;
- Des rapprochements bancaires mensuels ;
- Un suivi mensuel des enveloppes budgétaires CPANM;
- Des vérifications par sondage de I'application taeiés hébergement et dépendance;
- Un suivi du budget des établissements sur une @lsdomadaire ou mensuelle (taux d’occupation,
chiffre d’affaires, nombre de journées facturéesyisdes dépenses soins et dépendance, de masse
salariale et d'investissements).
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Direction développement

Organisation

Le service développement est localisé a Neuilly Seine et rassemble autour de Xavier DEJARDINS une
équipe de 5 personnes :

- Deux directeurs de développement qui superviserd@idonnent le processus d'acquisition;

- Uningénieur financier également rattaché a lactiva financiere ;

- Deux assistantes dont une chargée d’étude.

L’équipe développement assure les fonctions suigante

- Analyse visant a mesurer le potentiel de croissaecehaque région : existence de moratoire ou npfas
création de capacités d’hébergement, calendrieautesisations etc. ;

- Recherche de terrains aupres des mairies, pronspguenageurs fonciers, etc. ;

- Recherche d'établissements cibles a reprendraenad’u

- Lorsgu’une cible est détectée, réalisation du psacesl’acquisition (approche, audits, établissendest
budgets, négociations et structuration du montaugeabilier associé).

Le service développement fonctionne comme une epfiérationnelle du Groupe au méme titre qu’un
établissement et bénéficie a ce titre des resseuceatralisées du Siége. Ainsi, lors de la repdam
établissement ou I'acquisition d’un terrain, levieg développement mobilise I'ensemble des fonstidn Siege
pour garantir I'exhaustivité des audits, négoceer dutorisations nécessaires avec les tutellesldaradre de
projets de création et d’extension, calibrer l'effnanciére et le montage immobilier attenantéatfier que le
projet de développement est en cohérence avedt&®s du Groupe.

Modes de développement :

Depuis sa création, le développement du Groupéfsies partir de trois types d’opérations :

Les opérations de création

Mode de développement initial du Groupe avec lat@g de « La Chézaliere » et du « Parc de Dianes»,
opérations de création se sont ensuite ralentiegrafit des opérations de reprise d’'établissemeristants,
principalement a cause de moratoires liés a I'éamiudémographique des années 90-2000. Deux &ablents
créés ont été ouverts en 2006 («La Résidence @resi&t « La Résidence Marconi») et le groupe a
actuellement quatre établissements en cours déarrédont 2 SSR) dont I'ouverture s’échelonneraee2007

et 2009, chacun de ces établissements ayant recaul®risations nécessaires. Les opérations deicrréat
permettent au Groupe d'obtenir un outil de traviaiimédiatement fonctionnel et adapté aux normes
d’exploitation du Groupe Noble Age. Elles s’inscrivedans un processus long mais peu codteux en fonds
propres et en endettement.

Les opérations de reprise

Depuis la création du Groupe en 1989, le Groupeemis 19 établissements existants. Si ce mode de
développement provient au départ d'un environnemégiementaire peu propice aux opérations de oréati

est devenu aujourd’hui le moyen de développemewitgmié du Groupe qui s’est forgé depuis, un sokavoir-
faire dans l'identification, la reprise a l'unité Bextension mais aussi et surtout dans la regiration et
rénovation d’'établissements existants.

Ce type de développement est particulierementiétpdr le service Développement qui définit un aiart

nombre de critéres d’'acquisition :

- Capacités suffisantes (80 a 110 lits) pour s’imecdans le projet d’entreprise du Groupe Noble Agje.
I'établissement est de taille inférieure, il fauteqdes projets d’extension soient possibles aurdeges
tutelles ou que les prix de journées pratiquésateigent son exploitation;

- L’organisation de l'infrastructure doit égalementmettre le respect du cahier des charges du Groppe
de chambres doubles, des espaces communs suffiseugraeds, un immobilier sain ;

- Des criteres financiers assez précis afin d’apprdes prix de journée et les taux de remplissaggems de
I'établissement et anticiper ainsi les leviers ptids en terme de marge.

Le développement sur I'activité des établissemehishedrgements pour personnes agées dépendantes [(BHPA
a été jusqu’a présent privilégiés par rapport 88R.S
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Les opérations d'extension

Le développement du Groupe passe également pardggspd’extension qui permettent aux établissement
d'augmenter leurs capacités d'accueil. Ces propavent intervenir dans le cadre de I'extensionnd’u
établissement créé ou repris existant mais auggicigs dans le cadre de la reprise d’'un établisserDans
tous les cas, ces opérations requiérent une aatiorispréalable des tutelles au méme titre qu'udaton
d’établissement. Le Groupe a ouvert 3 extensionsesiétablissements en 2006, pour 68 lits.

Systémes de financement

Depuis sa création et la rencontre de ses dewafeurs, le Groupe a choisi d’externaliser son imitigstpour

deux raisons principales :

- Concentrer ses compétences sur son domaine demcell les prestations de services auprés d'une
population fragilisée : les personnes dépendantes ;

- Ne pas supporter financierement les investissemefsis (terrains, murs des établissements, travaux
mobilier...), afin de ne pas porter atteinte aux giojde croissance et aux exigences élevées errend¢ie
qualité des prestations offertes.

C’est dans cet esprit que le développement du @rsigst accompagné d’'une externalisation systéoetig
limmobilier, grdce a& des montages adaptés lui p#ant notamment de garder une pleine maitrise
opérationnelle sur 'immobilier en cours de créatim de restructuration.

Pour optimiser ce processus d'externalisation, leou@e Noble Age a conclu un partenariat de
commercialisation exclusif avec la société Fidspicialisée dans la commercialisation de prodinen€iers.
C’est donc a Fidexi qu'incombe la commercialisatien'immobilier développé par le Groupe Noble Age.

Le schéma d’externalisation de I'immobilier est léme selon les différentes opérations de développeme

- Creéation d'une société fonciere SNC par le Groupbl®&l Age avec un apport de fonds propres réduit
(environ 10%) et un emprunt bancaire pour le safie:

» dans le cadre d'une création, de financer touta@tiacquisition du terrain, les premiers travaux
d'étude et de conception, puis les travaux immetsli I'acquisition et linstallation du
mobilier (lorsque la structure est commercialisée)

= dans le cadre d’'une reprise, de financer I'acqarsitie I'établissement repris et les travaux de
restructuration / rénovation de I'établissement.

- En paralléle de ces opérations, le Groupe Noblesdjjiite Fidexi pour la commercialisation compleéie
la propriété immobiliére de la nouvelle structun@r@s d’'un réseau d'investisseurs.

Dans ce schéma, que ce soit pour une opérationrélion ou de reprise, le Groupe ne supporte que
ponctuellement un risque de promotion / commesadithn fortement limité par deux facteurs :

- Un seuil de pré commercialisation élevé ;

- Un bail commercial signé par le Groupe.

La réglementation fiscale a favorablement évoluéuded991. Les opérations d'externalisation ont été

commercialisées sur la base de régimes fiscauessifs comme le régime BIC, Fonciére, Loueur en Nésub
Professionnel.
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6.4 Evénements exceptionnels

Afin de poursuivre sa politique de développementgtauipe Noble Age s’est introduit sur le marchédtist
compartiment C de Euronext Paris le 6 juin 2006.ldveée de fonds globale aprés option de sur-allocati
s’éleve au 31 décembre 2006 a 13.6 millions d’enedsles frais d'introduction.

6.5 Perspectives

Le Groupe Noble Age entend poursuivre son développermsur le marché de la dépendance des personnes
agées en densifiant sa présence sur les zonesagbagres de la France et de la Belgique.

La croissance future du Groupe s'articulera, comendeppassé, autour de trois types d’opérations :
- Lacréation d’'établissements ;

- Lareprise a l'unité d’'établissements existants ;

- Les opérations d’extension.

Le Groupe Noble Age reste également attentif a tautee forme de développement et ne s’interditmatant
pas de faire I'acquisition d’un groupe indépendant.

Si le Groupe préfére se concentrer aujourd’huisssrcompétences premieres et historiques danstlarget le
développement d’EHPAD et de SSR, elle mene égaledesntéflexions sur des segments de marchés cainexe
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7 ORGANIGRAMME DU GROUPE

La SA Le Noble Age est détenue conjointement paolding financiére de Jean-Paul SIRET (Financi&gavienne), Xavier DEJARDINS, Robert DARDANNEmr d’'autres actionnaires
dont aucun ne détient plus de 5 % du capital holarssciété Cogepa (holding familiale détenue eaifdmilles Duval-Fleury et Corneau) qui détied®%o du capital.

Organigramme des sociétés d’exploitation du Groupe
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La SA Le Noble Age est la société mere du Groupesstire la fonction de siége social (holding op#ratlle). La SPRL LNA Belgique est une holdingdteit belge dont I'objet est la
prise de participation dans les sociétés belgesnldaes deux structures, chaque société correspandétablissement exploité & ce jour ou en adeicréation.

Toutes les filiales sont détenues directement dineéntement a 100 % par la SA Le Noble Age sa8ARL La Chézaliere détenue majoritairement par Jeaar SIRET et la SARL Le
Parc de Diane détenue a 2% par Jean-Paul SIRE®tek gue ces deux exceptions correspondent ausrigrs établissements historiques du Groupe.
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Organigramme des sociétés immobilieres du Groupe
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Hormis la SARL Fonciére GNA et la SARL LNA Servicebaque société immobiliere est dédiée soit aux trada
rénovation ou d'extension réalisés sur les étabtients (cf. page ci-aprés), soit aux créations.38€ ont une
durée de vie limitée a 5 ans au plus le temps gsénimeubles soient rénovés ou construits puisnoewea des
investisseurs. A chaque société d’exploitationespond donc temporairement une société immobiliére.

Toutes les filiales sont détenues directement oweicment & 100 % par la SA Le Noble Age sauf:

SARL LNA Service : 49 % du capital est détenu parssdariés.
La SARL LNA Services a pour activité la fourniture plestations de services tels que la maintenanienatetien
courant dans les établissements.

L'unigue objet de la Fonciére GNA est de porter pag de chaque SNC.
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Sociétés immobiliéres : présentation et objet
Schéma 1: Sociétés Immobilieres ek i Acquisition / Revente Construction / Revente dissolution réalisée ou

structure porteuse A . A . o
P . Batiment existant Batiment neuf ou extension prévisionnelle
temporaire

Nom Etablissement Société d'Exploitation

propriétaires (SA/ SCI / SNC)

La Chézaliere SARL La Chézaliere SA La Chézaliere - - - non applicable

Le Parc de Diane SEP Le Parc de Diane - - - - non applicable

SARL Le Parc de la
Le Parc de la Plesse Plesse SA Médica Fonciére 49 - - - non applicable

SARL Le Parc de la

Le Parc de la Touques Touques SA Médica Fonciére 14 - - - non applicable
SARL Institut Médicalisé - acquisition en 2003 -
i édicalisé i i - revente en 2003 -
Institut Médicalisé de Mar Vivo de Mar Vivo SNC Médica Fonciere 83 dissolution 2007
SARL Les Jardins de Mar - construction en 2004 / 2005
Les Jardins de Mar Vivo Vivo - - - revente en 2004 / 2005
Le Parc St Charles SARL Le Parc St Charles |SA Médica Fonciére 28 - - - non applicable
- acquisition en 2001 -
Asphodia SARL Asphodia - SNC Médica Fonciére 91 revente en 2001 / 2002 - dissoute en 2005
- acquisition en 2001 -|- construction en 2004 / 2005
Sévigné SARL Sévigné - SNC Médica Fonciére 94 revente en 2001 / 2002 - revente en 2004 / 2005 dissolution 2007
- acquisition en 2002 -
Ger'home SARL Ger'home - SNC Médica Fonciere 92 revente en 2002 / 2003 - dissoute en 2005
Résidence Athéna SA Résidence Athéna SA MMJ - R R non applicable
Résidence Le Point du Jour SA Le Point du Jour SA MMJ - - - non applicable
SARL Résidence Aigue- - acquisition en 2003 -|- construction en 2005 / 2006
Résidence Aigue-Marine Marine - SNC Fonciére Bandol 83 revente en 2003 / 2004 - revente en 2005 / 2006 dissolution 2008
SARL Résidence - acquisition en 2003 -
Résidence Harmonie Harmonie - SNC Fonciéere Moret 77 revente en 2003 / 2004 projet d'extension -
- acquisition en 2003 -
Arcade de Fontenay SAS Arcade de Fontenay - SNC Fonciére Fontenay 92 revente en 2003 / 2004 - dissolution 2007
acquisition et revente en 2005 du
SARL Le Verger de mobilier uniqguement / promoteur
Le Verger de Vincennes Vincennes _ externe )

- SNC Meédica Vincennes 941 acquisition 2005 et revente 2006

du terrain et des frais /
SARL Institut médicalisé construction par promoteur
IMR du Bois de Vincennes - externe dissolution 2009
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Nom Etablissement

Société d'Exploitation

Schéma 1: Sociétés Immobilieres
propriétaires (SA/ SCI/ SNC /
autres)

Schéma 2: LMP ou LMNP -
structure porteuse
temporaire

Acquisition / Revente
Batiment existant

Construction / Revente
Batiment neuf ou extension

dissolution réalisée ou
prévisionnelle

Verte Prairie

SAS Verte Prairie

SNC Médica Salon 13

- acquisition en 2005
- revente en 2005 (60%) /
2006 (40%)

- construction en 2007 / 2008
- revente en 2007 / 2008

Parc des Vignes

SAS Le Parc des Vignes

SCI du Verger

non applicable

Creisker

SARL Résidence Creisker

SNC Médica Fonciére 44

acquisition et revente en 2006 du
mobilier uniquement / promoteur
externe

dissolution 2007

Résidence Marconi

SARL Résidence Marconi

SNC Chatou Investissements I

non applicable

IMS SARL IMS - SNC Médica S - projet de création -
- construction en 2006 / 2007

Les Jardins O SARL Les Jardins O - SNC Médica O - - revente en 2006 / 2007 dissolution 2009

Résidence U SARL U - SNC Médica F - projet de création -

W oodside Residence

W oodside Résidence SA

Beechtree Invest

- acquisition en 2006
revente prévue en 2007

dissolution 2008

La Nouvelle clinique de Thorigny

SARL Nouvelle Clinique
de Thorigny

Clinique de Thorigny

non applicable

Résidence Les Pléiades

SAS Les Pléiades

SFHE (Société HLM)

non applicable

Les Joncas

SARL Résidence Les
Joncas

Association des Amis de I'Ecole
Laique de Tarascon

non applicable

Résidence La Cense

SPRL Le Parc de la
Cense

M. et Mme Quatacker

non applicable
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Liste des filiales consolidées au 31/12/2006

Raison sociale % de controlp % d'intéréts Méthode n°eiit:2r:)lrise Siége social

|- ACTIVITE EXPLOITATION :
LE NOBLE AGE société merd 388 359 531 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 4Ma0@
Le Parc de Diane (SARL) 98.00% 98.00% 394 055 60p 16 rue de la Fonderie, 44 200 Naptes
Le Parc de la Plesse 100.009 100.00% 351 792 4f8 Lieu-dit La Plesse, 49 240 Avri|lé
Le Parc de la Touques 100.00% 100.00% 421178 740 Avetichel d'Ornano, Saint Arnoult 14 800 Deauyille
Institut Médicalisé de Mar Vivo 100.00% 100.00% 423a64 Ch. de Mar Vivo, aux 2 chénes, BP 232, 83 511 ynSe/Me
Résidence Le Parc St Charles 100.0096 100.00% 4281870 14-16 rue du Moulin a Tan, 28 000 Chaitres
La Chézaliére 20.29% 20.29% (M) 352 694 68 46 rue Condorcet, 44 100 Narjtes
Asphodia 100.00% 100.00% 353 681 214 70 rue Paul Doumer, 91 330 Yefres
Sévigné 100.00% 100.00% 404 179 234 83 rue du Pontéteilz94 100 St Maur des Fogsés
Gerhome 100.00% 100.00% | 403 291 123 23 rue Jules Lefevre, 92 400 Courbe}oie
Résidence Athéna 99.96% 99.94% T 447 235 22 21 alldaatwemart, 1400 Nivelles, Belgifue
LNA Belgique 99.98% 99.98% é 479 787 635 8 rue de Champles, 1301 Bierges, Belgique
Résidence le Point du Jour 100.00% 99.98%) ? 446 388 9p1 8 rue de Champles, 1301 Bierges, Belgique
Arcade de Fontenay 100.00%) 100.00% a 390 895 043 128 rue Boucicaut, 92 260 Fontenay aux Hoses
Résidence Aigue-Marine 100.00%) 100.00% |t 444 727 041 18inede Reganeu, Quartier La Garduére, 83 150 Bandol
Résidence Harmonie 100.00% 100.00%) o 444 726 537 Ruelle des Masgons, 77 250 Moret sur Lping
Institut Médic. Bois de Vincennes 100.00% 100.00% n a%2 794 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 30@§an
Verger de Vincennes 100.00%) 100.00% g 443 4197943 21 avenue des Murs du Parc, 94 300 Vincgnnes
Jardins de Mar Vivo 100.00% 100.00% | 442 055 57 104 ch de Mar Vivo, 2 chénes, BP 30 362, 83 513dyme s/Mdr
Institut Médicalisé de Serris 100.00% 100.00%) g 450764 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 Nantes
Terrasses de Vincennes 100.00% 100.00% a 484 434 113 21 avenue des Murs du Parc, 94 300 Vincgnnes
Résidence Creisker 100.00% 100.00%) L 452 918 3(3 78 avenue de St Sébastien, 44 380 Porijichet
Résidence Marconi 100.00% 100.00% 478 951 58 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Résidence Beausoleil 100.00% 100.00% 450 989 618 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Verte Prairie 100.00% 100.00% 351 327 48] 200 rue de la Calendro, route d'Eyguiéres, 13 30én3le Provenfe
Jardins d'Olonne 100.00% 100.00% (2 478 216 559 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 Nantes
Parc des Vignes 100.00% 100.00% | (3) 412 458 119 25 av d'Espagne 80000 Ami
Woodside Residence SA 100.00% 99.98%(3) 441 675 14 75 aven. Gal Ceuninck 1020 Bruxelles, Belglque
La Nouvelle Clinique de Thorigny 99.94% 99.94% |(3) 327 685 434 1 rue du Port - 77400 Thorigny sur Mgme
Les Pléiades 100.00% 100.00% (3 445 348 923 rue Reine Jeanne, 83000 Tojlon
Le Parc de la Cense 100.00% 99.98% %) 884 338 805 8 rue des Champles 1301 Wavre, Belgque
Résidence Les Joncas 100.00% 100.00% (2 388 359 531 7 Chemin du petit Mas, 13600 Martigjies

Il- ACTIVITE IMMOBILIERE :
Fonciére GNA 100.00% 100.00% 438 910 274 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
LNA Services 51.00% 51.00% 442 082 863 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 Nantes
Médica Fonciere 94 100.00% 100.00% 440 237 11B 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Médica Fonciére 83 100.00% 100.00% 438 811 98p 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
Médica Fonciére 44 100.00% 100.00% 448 638 66B 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
Médica R 100.00% 100.00% 449 628 489 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Fonciére Fontenay 92 100.00% 100.00% 444 726 933 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Fonciére Bandol 83 100.00% 100.00% 448 931 14¢ 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
Fonciére Moret 77 100.00% 100.00% 448 907 21p 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
Médica S 100.00% 100.00% 449 149 024 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Médica Salon 13 100.00% 100.00% 484 043 64} 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Médica O 100.00% 100.00% 481 231 611 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300
Médica F 100.00% 100.00% 481 506 632 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300
Parkside Invest 100.00% 100.00% 2) 881 606 37B 8 rue des Champles 1301 Wavre, Belgque
Beechtree Invest SA 100.00% 100.00% 3) 458 746 692 320 aven. George Henri 1020 Bruxelles (Belgifjue)
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(1) La consolidation de la SARL La Chézaliére engra@on globale est justifiée par :

- la communauté d'intérét des dirigeants commumiseda SA Le Noble Age et la SARL La Chézaliére. Jean
Paul SIRET est a la fois PDG de la SA Le Noble Aggéeant de la SARL La Chézaliére, dont le capital est
détenu majoritairement par lui méme et Monsieur BHRIOT, administrateur de la SA Le Noble Age
jusqu'au £ avril 2006. Par ailleurs, Monsieur BERTHELOT est assaziJean Paul SIRET dans la
Financiére Vertavienne (actionnaire de référenc&felLe noble Age) qui détient 30,50 % de la SA Le
Noble Age. Cette communauté d’'intérét est matégéalipar le contrat d’assistance a la gestion, oune
les mémes prérogatives a la SA Le Noble Age quedesrats similaires conclus avec les autres sxiét
d’exploitation du Groupe.

- le fait que la SA Le Noble Age dispose du pouvoidit@er les politiques financiéres et opératioteste
I'entité en vertu de contrats :

« la gestion des risques tels que définis par 14t assumée par la SA Le Noble Age vis a viette société.
* Le contrat d’assistance a la gestion
« Une convention de trésorerie Groupe entre gsugtures.
Un emprunt est souscrit sur la SA Le Noble Age gimancer une part des investissements réaliséla (B&RL La
Chézaliere

En outre, un pacte vient d’étre conclu entre leagipaux associés de la SARL La Chézaliere, dont ld.8A
Noble Age, afin de préciser les modalités du cdato@ la SA Le Noble Age sur la SARL La Chézaliéraiesi
renforcer le contrble exclusif de la SARL La Chézalipar la SA Le Noble Age.

(2) Sociétés nouvellement créés.
(3) Sociétés acquises courant 2006.
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8 PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENT

Le Groupe Noble Age a fait le choix de ne pas camsdiimmobilier. Lors de chaque opération de craati
acquisition ou extension, le Groupe Noble Age esiccamené a effectuer une externalisation. Le Groligixe
Age n’est donc jamais durablement propriétaire @éleblissements car I'objectif final est que chaqaeiété
d’exploitation soit locataire de I'établissemenplexté.

Pour autant, le Groupe Noble Age, a travers des 8id€es pour la réalisation d'opérations de praynogist
temporairement propriétaire de certains immeubiesars de travaux ou récemment acquis, ces immgubl
étant en phase d'étre cédés a des investisseurs.

Le mécanisme d'externalisation de I'immobilier, tayrgirement détenu, est décrit ci-dessous :

Schéma d’externalisation :

Plusieurs cas de figure peuvent se présenter lang édcquisition :

(1) Le vendeur conserve la propriété de I'immobilierng@lement dans un but patrimonial. Le ball
commercial est signé entre la société d’exploitaéible propriétaire.

(2) Le Groupe Noble Age acquiert I'actif immobilier aaers d’'une structure dédiée a l'opération ou
acquiert les titres de la structure immobiliére dgient I'actif immobilier :

(a) soit le Groupe Noble Age cede la structure a urplosieurs investisseurs (cas d'une SA
fonciere par exemple). Un bail commercial est sigmére la société d’exploitation et la
structure propriétaire de I'immobilier.

(b) Soit I'actif immobilier est cédé en totalité a unvéstisseur lequel contracte un bail commercial
avec la société d’exploitation.

(c) Soit enfin I'actif immobilier est cédé a plusieunvestisseurs (cas du montage de loueur en
meublé par exemple). Dans ce dernier cas, I'imneewst découpé en lots correspondant
chacun a une chambre meublée, auxquels sont attdekéjuotes parts des parties communes.
L'ensemble des investisseurs forme une copropri€téacun des investisseurs contracte
individuellement un bail commercial avec la socidtploitation.

(3) le vendeur céde les titres de la société d’exploitalaquelle détient le fonds de commerce ettifac
immobilier. Le Groupe Noble Age procéde a la sépamades 2 actifs. On retrouve alors les cas (b) et
(c) présentés ci dessus.

Outre le bien immobilier existant, le Groupe Nol#\ge peut inclure dans le périmétre de cession aux
investisseurs des travaux de rénovation et / outrd@saux d’extension a réaliser. Dans ce cas, latamb du
loyer est revu en conséquence. L'intérét du GroupbldNAge est de disposer d'un outil d’exploitatiqui
réponde le mieux possible a ses cahiers des ch@ngesbilier et exploitation). Une fois 'immobiligemis « a
neuf » par le(s) propriétaire(s), les travaux y pamceux définis dans I'article 606 sont a la geadu locataire.

Dans le cas (a) et (b), la société d’exploitationserve dans sa comptabilité 'ensemble du matérigiobilier
d’exploitation (amortissement et frais financierslans le cas (c), le(s) investisseur(s) acquideentatériel et
mobilier relatifs a I'hnébergement pour remplir Emnditions de loueur en meublé.

En régle générale, la taxe fonciére reste a la ehdug(des) propriétaire(s). Le bail commercial éshel durée
maximum de douze ans. Le loyer versé par I'exploatablit entre 7 et 8 % du montant de I'actifiwbilier
rénové (travaux inclus) et correspond a un ratigengpar rapport au chiffre d’'affaires qui varied&a 22 %
selon la taille de I' EHPAD et sa localisation géagrique (pour les établissements du secteur sapitaiméme
ratio est compris entre 12 et 15 % selon le nivdawhiffre d'affaires). Aucune clause particuliém prévoit
d’'indemnités de sortie particuliere dans les bajue ce soit du coté bailleur ou preneur. A défautalles
clauses, le statut légal des baux commerciaux @siqaé. Le fonctionnement des baux du Groupe ast pl
précisément décrit dans le chapitre 4.1.6.

Une fois que chaque SNC détenue par le Groupe Nbabée a réalisé son opération de promotion et cédé
'immobilier & des investisseurs externes, le Geounfa aucune option ou clause spécifique lui peanetde
reprendre 'immobilier, que ce soit en en courddi ou a I'échéance dudit bail. Chaque investiss@pose de
son bien comme il I'entend (en dehors des conditiégales relatives au bail).
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Modes de financement:

Le financement relatif a 'immobilier est réaliséusda forme de prét court terme inférieur a 2 afmganisme
préteur se garantit de diverses manieres :

- soit par la prise d’'une hypotheque, en généralimsarite,

- soit en demandant un mandat d’hypothéquer,

- soit par la signature d’'une promesse d’affectatigmothécaire,

- soit par l'inscription d’'un priviléege de préteur deniers,

- soit en demandant la caution a la SA Le Noble Age,

- soit en demandant le nantissement des titres sleclété portant I'immobilier,

- soit en demandant a la SA Le Noble Age un engagedgena pas céder les titres de la société portant

'immobilier.

Voir la note 25 de I'annexe des comptes consolixbés le détail des garanties prises au 31 décehirs.

8.1 Descriptif
Liste des immeubles du Groupe Noble Age au 31/1%200
e La SNC MEDICA SALON 13:
o 1 terrain a batir d'une surface de 2.700 m? envitestiné a étre cédé a un promoteur pour y
édifier des logements ;
o 1ot de copropriété destiné a recevoir une extende |'établissement existant, la dite
extension faisant ensuite I'objet d’une divisionl@ts copropriété puis d'une vente.
e Beechtree Invest :

o 1 batiment de maison de repos en Belgique (Réstd@foodside), dont la cession est prévue
a court terme, apres validation définitive du pemgme de travaux.

8.2 Questions environnementales

cf. 4.1.11
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9 EXAMEN DU RESULTAT ET DE LA SITUATION FINANCIERE

9.1 Présentation des informations financiéres historique sélectionnées pour les exercices clos les
31/12/2006 et 31/12/2005 en normes IFRS

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005 Var %
Chiffre d'affaires 74 151 66 072 8 079 12%
Dont Exploitation 65 706 45 970 19736 43%
Dont Immobilier 8 445 20 102 -11 657 -58%
Charges de personnel -34 756 -24 086 -10670  44%
Dont Exploitation -34 105 -23 550 -10 555 45%
Dont Immobilier -651 -536 -115 21%
Résultat opérationnel courant 4201 2 960 1241 42%
Dont Exploitation 3575 2 696 879 33%
Dont Immobilier 626 264 362 37%
Autres produits et charges opérationnels 10 130 -120  -92%
Résultat opérationnel 4211 3090 1121 36%
Dont Exploitation 3572 2826 746 26%
Dont Immobilier 639 264 642 42%
Colt de I'endettement financier  net -817 -459 -358 78%
Dont Exploitation -728 -479 -249 52%
Dont Immobilier -89 20 -109 -545%
Résultat avant imp6t 3 395 2631 764  29%
Charges d'imp6t -1 259 -713 -546 7%
Résultat net des sociétés
0
intégrées 2136 1918 218 11%
0
Résultat net de I'ensemble
0,
sonsalieE 2136 1918 218 11%
Dont Exploitation 1782 1729 53 3%
Dont Immobilier 354 188 166 88%
Intéréts minoritaires -209 522 -731  -140%
Résultat net Part du groupe 2 345 1396 949  68%
Dont Exploitation 2019 1228 791 64%
Dont Immobilier 326 168 158 94%
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Au 31/12/20086, lehiffre d’affaires s’établit a 74.15 millions d’euros contre 66.07limils au titre de I'exercice
précédentLe Groupe enregistre une croissance organique étlvéel6 %, conforme a I'objectif annoncé et en
nette accélération par rapport a 'année précédeateroissance du parc de lits de 49% expliquepkiot des
évolutions de périméetre de 27 % sur le secteur ditgion. Cette excellente performance traduit det f
dynamisme du développement du Groupe.

2004 2005 Var% 2006 Var %
C.A. Exploitation 40.73Q0 45970 +12.9% 65.706 +42.9%
Nb lits en régime de croisiére 53 708 +32% 857 %21
N b de lits en restructuratior 73 563 -24% 155 %34
C.A. Immobilier 5.398 20.102 +272% 8.445 -58.0%
C.A. de I'ensemble 46.128 66.072 +43.2% 74.151 +12.2%

Le chiffre d'affaire réalisé par les sociétés d'exialtion progresse de 43 % sur un an a 65.7 mdlideuros
contre 46.0 millions un an plus tét.

Le chiffre d’affaire relatif a I'immobilier s’étalilien contraction de 58 % sur un an a 8.45 millidtesiros fin
2006 contre 20.1 millions I'an dernier, I'applicaii des normes IFRS excluant en général le prindipe
comptabilisation des travaux et de la marge a Haeement. En effet, les ventes de batiments neuft éta
réalisées en VEFA (Vente en 'Etat Futur d’Achévemelet transfert des risques et avantages intendelat
livraison, donc les produits sont comptabiliséa Bviraison.

CA Immobilier :

Le chiffre d'affaires immobilier concerne principalent trois opérations : livraison des lots d’extenslu batiment
d’Aigue Marine, cession d'une opération de constomcd'un soins de suite et de réadaptation, cassiax
propriétaires immobiliers, du mobilier de I'étalsksnent de Pornichet.

Ces trois opérations ont a elles seules repré82atéde I'activité immobiliere de I'exercice.

Le chiffre d’affaire immobilier s’est néanmoins caté de 11.7 millions sur un an. Pour rappel,datiité tient
au principe de reconnaissance des revenus en ndFR&s I'activité générée sur les opérations imriefas se
trouvant comptabilisée le plus souvent a la livoaisles chantiers, provoquant des variations saatifies d'un
exercice a l'autre.

CA Exploitation :

Le chiffre d’affaires Exploitation, indicateur phade I'activité et de la croissance du Groupe, psge de 43% sur
un an a 65.7 millions d’'euros, parallelement atassance du parc de 758 lits.

Au dela des effets de périmétre contribuant po@i7% a I'évolution (reprise de 6 établissements paux et
ouverture de deux résidences en 2006), la croissanganique a hauteur de + 16% fait la synthése des
mouvements suivants :

- augmentation du prix de journée de + 2.60% figée arrété du Conseil d’Etat aff janvier 2006 pour les
EHPAD francais,

- hausse moyenne du prix de journée en sectews deisuite de + 4.39% a compter dunars 2006 fixée par
circulaire du ministére de la Santé,
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- niveau élevé du taux d'occupation sur le partitden régime de croisiére au-dela de 97%.

L’année 2006 connait au final des changements impisrien matiere de décomposition du parc de lidtet

de génération d’activité, puisque en sus des G9@iéés ou repris en 2006, ce sont 187 lits oseert2005, 85
lits repris par ailleurs I'an dernier (Verte Prajriet 68 lits nouveaux d’extension de 2006 dombitvient de
poursuivre ou de mener l'intégration rapide dansdee existant.

Autrement dit, sur un parc de 2.302 places d’héeent, 1.031 lits demandent a rejoindre plus emtaes
standards de fonctionnement du Noble Age, sans n@meuer les travaux de restructuration conduits su
quelques établissements moins récents du Groupe.

Le noyau dur du parc de lits en régime de croisigreeprésente ainsi que 37% du parc installé fib620
traduisant en cela les regles uniques du modeleoétigue du Noble Age, assises sur une transformatione
restructuration compléte de I'outil immobilier selan cahier des charges rigoureux au service dglbiation

des résidences, aux fins d'une meilleure priseclearge de toutes les formes de Dépendance et d'une
amélioration de la rentabilité économique avecftet durable a long terme.

Les charges de personnel

Elles progressent logiguement de 45 % d’'un exeraid&autre (a2 un rythme comparable a [Iactivité en
Exploitation) en raison de lintégration de nouvellgsidences dans le périmétre de consolidatiod8Q-
collaborateurs) et du renforcement trés ciblé dextsires de Siege (+ 8 collaborateurs) tel quaitéannoncé
avant l'introduction en bourse du Groupe (Renforeentes Direction Commerciale et Marketing, Diractdu
Développement, Services Administratifs et Finarsc@rDirection de I'lmmobilier).

Plus généralement, I'évolution de la masse satatiaht compte des événements suivants :

- 'augmentation de la valeur de point CCU de lavamtion collective selon I'avenant n°8 qui revaerde 2,3
% les salaires 2006 : + 1,3 % au ler janvier 28606% au ler juillet 2006,

- le moindre recours au personnel intérimaire favaur du recrutement de personnels formés disfgmngur un
marché de I'emploi moins tendu,

- les charges liées aux 2 ouvertures d’'établissevadra la reprise de 6 autres résidences,
- l'augmentation de la provision indemnité retraite

Les autres produits et charges dont ;
le loyer : il s'inscrit en hausse de 3.63 milliatisuros sur un an en raison de :
- la progression de l'indice du co(t de la constarcti’environ 1 % entre 2005 et 2006,

- la croissance du périmétre avec les loyers congnéaires de Vincennes et des Jardins de Mar Vivo
(2006 en année pleine), du Parc de la Plesse gsdiés travaux 2005 intégrés dans le loyer) etada P
de Diane pour 1.06 million d’euros (mise en plaeebdux commerciaux) s'ajoutant a I'impact des
sociétés entrantes pour 1.66 millions d’euros en@uweau loyer des extensions de Sévigné, Point du
Jour et Aigue Marine pour 0.59 million d’euros.

Achats et charges externes :

L’augmentation de ce poste est naturellement li@euverture et a la reprise d’établissements sexdtcice
2006. Il se décompose ainsi en :

- achats consommés de 15.6 millions d’euros en bdiesk9 millions sur un an imputable pour 4.06
millions d'euros a une moindre activité immobiliéextériorisée, les achats en Exploitation
(essentiellement alimentaires) progressant norneiéne 2.23 millions d’euros,

- charges externes de 18.96 millions d'euros endeade 5 millions d’euros exclusivement liée a
I'Exploitation.

La Valeur Ajoutée du Groupe s’établit en conséquened.75 millions d’euros en hausse de 45.7% sur le
douze derniers mois, soit une contribution suppiéaiee de 13 millions d’euros.
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Les autres produits et charges opérationnels

Ce poste comprend des produits divers (subventiteprises de provisions) et des transferts de elarg
constitués essentiellement des avantages en ndeile, prise en charge de programmes de formatorieg
organismes collecteurs et des remboursements gar@nce des compagnies d’assurance.

Impots et taxes :

lls augmentent de 0.714 millions d’euros, correslaoh & une hausse de 42 % comparable a I'évoluakéon
I'activité d’Exploitation (43 %) et de I'assiettesl salaires (44 %) sur laquelle se trouvent cadsules taxes sur
les salaires, les taxes d'apprentissage et de farmprofessionnelle continue. La charge de I'imfudfaitaire
annuel (Ifa) qui ne peut plus étre imputée surp@mnsociété depuis le 01 janvier 2006 participesiagsce
mouvement haussier.

Résultat opérationnel courant :

Le résultat opérationnel courant consolidé affichebénéfice de 4.20 millions d’euros fin 2006 corr86
millions un an plus tét, correspondant a une mapggationnelle de 5.67% du chiffre d’affaires cditgbcontre
4.48% a la méme période de I'an passé. Il se iéparhme suit :

Le résultat opérationnel courant réalisé l@ploitation s'éléve a 3.575 millions d’euros contre 2.696 imils
d’euros fin 2005, soit une marge opérationnelle&sd% du chiffre d'affaires de I'exploitation coat5.9%
précédemment.

Le résultat opérationnel courant réalisé fiexmobilier s’établit a 0,626 millions d’euros contre 264 mills
d’euros I'an dernier, soit une marge opérationndie7.4% du chiffre d’'affaires de I'immobilier coatl.3%
précédemment.

La hausse du résultat opérationnel courant consefithe 2006 et 2005 s’éleve a 1.24 millions d’eusost une
variation de + 42 % sur un an supérieure a celléadtivité globale mais comparable a la croissadeela
composante Exploitation. Cette progression faiesyiour rappel, a une évolution de 1.02 millioreucbs entre
2004 et 2005 et trouve son origine dans les prawsi@léments suivants :

- la montée en régime des 2 établissements ouver0@h avec une évolution positive de leur taux
d’occupation qui a généré un supplément de résyatationnel de + 0.90 millions d’euros,

- la contribution supplémentaire des 9 établissemamt®gime de croisiere de + 0.40 millions d’'ey(tas
Parc de la Touques, Institut de Mar Vivo, RésideRegc Saint Charles, La Chézaliere, Asphodia,
Ger'home, Athéna, Arcade de Fontenay, Harmonie).

Il est a noter que la part des lits pleinement aijpé@mnels (en régime de croisiere) représente 3%otal fin
2006, soit & peine plus que la part des lits etruglsiration de 33 %. Cette configuration du pdiéea a
limpact légérement dilutif du développement de 0® court - moyen terme tend a peser de maniéere
relativement sensible sur la rentabilité d’explibdda de I'ensemble du parc fin 2006.

Les meilleures performances constituées par lededsés historiques entierement « formatées » amdatds
de fonctionnement du Groupe et la montée en régicoélérée des ouvertures, signe d’'une maitriseiaats
I'exploitation, ne se refletent ainsi que partigiknt dans I‘évolution des indicateurs opérationdal&roupe.

Résultat financier :

Le résultat financier présente un déficit de 0.8Hions d’'euros contre 0.46 millions d'euros fin Z00La
variation tient pour partie a la prise en compte fiiais financiers sur les nouveaux emprunts sdaasm vue de
financer 'acquisition des titres de participatianmobilisés sur la société holding pour trois de opérations et
pour partie a la remontée de 90 points de basdadasd’intérét court terme avec une incidence nsgkr sur
I'encours de dettes du Groupe.
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Résultat net

Le résultat net, part du Groupe tire partie de teefamélioration du résultat opérationnel qui pesge de 36 % a €
4.211 millions.

Le résultat net consolidé de I'ensemble ressortédimitve a 2.136 millions d’euros contre 1.919 lioihs d’euros
fin 2005, soit une progression de 217 mille euto$1%).

Le résultat part groupe atteint 2.345 millions damjraprés élimination des pertes sur les mincggaionstatées en
2006 a I'occasion du débouclage d’'opérations dsi@esl| est détaillé par secteur ci-apres.

Immobilier

Le résultat net part groupe du secteur Immobilierae®té a 0.326 millions d’euros contre 0.168 iomik d’euros
I'an dernier, soit une progression de 94 % durfatamment d’'une meilleure couverture des chargesrdeture de
nature immobiliére par les diverses opérations aites en 2006.

Exploitation

Le résultat net part groupe du secteur Exploitasiéteve a 2.019 millions d’euros fin 2006 contr22B millions
d’euros un an auparavant, soit une progressiord dé.6

Cette tendance traduit le bon niveau de rentabdité parc existant, indépendamment des 8 opératiens
développement qui auront dégradé a minima poul40miillions d’euros la contribution au Résultatléasemble

consolidé (en dehors des frais financiers suppgrééda société Holding dans le cadre de la misplace des

financements d’acquisition de titres).
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9.2 Présentation des informations financiéres historique sélectionnées pour les exercices clos les
31/12/2005 et 31/12/2004 en normes IFRS.

En milliers d’euros 31/12/2005 31/12/2004 Var %
Chiffre d'affaires 66 072 46 128 19944 43%
Dont Exploitation 45 970 40 730 5240 13%
Dont Immobilier 20 102 5398 14 704 272%
Charges de personnel -24 086 -20 833 -3253 16%
Dont Exploitation -23 550 -20 424 -3126 15%
Dont Immobilier - 536 -409 -127 31%
Résultat opérationnel courant 2 960 3979 -1019 -26%
Dont Exploitation 2 696 3564 -868 -24%
Dont Immobilier 264 415 -151 -36%
Autres produits et charges opérationnels 130 206 -76 -37%
Résultat opérationnel 3090 4185 -1095 -26%
Dont Exploitation 2 826 3766 -940 -25%
Dont Immobilier 264 419 -155 -37%
Colt de I'endettement financier  net -459 -504 45 9%
Dont Exploitation -479 -512 33 6%
Dont Immobilier 20 8 12 150%
Résultat avant imp6t 2631 3681 -1050 -29%
Charges d'imp6t -713 -1205 -492 -41%
Résultat net des sociétés
- -220,
intégrées 1918 2476 558 22%
Résultat net de I'ensemble
- -220,
P—— 1918 2476 558 22%
Dont Exploitation 1730 2195 -465 -21%
Dont Immobilier 188 280 -92 -33%
Intéréts minoritaires 522 526 -4 ns
Résultat net Part du groupe 1396 1950 -554  -28%
Dont Exploitation 1228 1650 -422 -26%
Dont Immobilier 168 300 -132 -44%

Le chiffre d'affaires global s’est accru de 19 944 K€ entre 2004 et 2005 setiggant comme sulit :

- le CA Exploitation progresse de 5 240 K€, soit 12.9%
- le CA Immobilier progresse de 14 704 K€, soit 272.4%
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CA Exploitation :

Le chiffre d'affaires Exploitation est le véritabladicateur de l'activité et de la croissance du Groupen
augmentation est liée :

- A une augmentation des prix de journée hébergementpxearrété du Conseil d’Etat de 2.60% en 2005 pour
les EHPAD francais, de 4.55% sur le soins de suiteynet augmentation des prix de journée lié au
renouvellement des contrats résidents les plus an@endacés par des nouveaux a un tarif actuel,

- A une hausse conséquente des enveloppes soins stablésséments belges, destinées a financer desesalair
- Aune amélioration générale des taux d'occupation, ldsmlus significatifs sont les suivants :

0 Gerhome : 101 résidents en 2005 contre 95.3 en 2004isanrde la bonne commercialisation
de I'établissement par la direction ;

o0 Parc de la Touques : niveau exceptionnel de 111.9 résidanmoyenne contre 107.3 en 2004,
pour une capacité de 109 chambres simples, pour les maéis@ss que précédemment ;

o Parc St Charles: 93.8 résidents en 2005 contre 85.5 ensRi84 I'augmentation de capacité de
I'établissement ;

0 Institut Médicalisé de Mar Vivo : 118.4 patients enyemne en 2005 contre 89.3 en 2004, en
raison de l'incendie qui avait entrainé la fermeteregoraire de lits.

- Alacréation de 2 établissements :

0 Les Jardins de Mar Vivo dont I'ouverture s’est efféetien 2 temps : I€avril pour les 47 lits
d’EHPAD et le £ septembre pour les 40 lits de long séjour ;

0 Le Verger de Vincennes: cet établissement de 9G-1i® lits de résidence service a ouvert ses
portes le 15 septembre 2005.

- ATacquisition le 5 décembre 2005 de la société Veraarie, qui a généré 1 mois de chiffre d'affaidess les
comptes consolidés du Groupe.

CA Immobilier :

Le chiffre d’affaires Immobilier est variable d’'unerge a l'autre car il correspond aux opérations immoedier
externalisées ou reconnues en terme de revenu dangd.akn 2005, le chiffre d’affaires immobilier comprend
notamment la cession du solde des lots de la Ré&sdéardins de Mar Vivo (83), la cession d’'une paite
'immobilier de la Résidence Verte Prairie (13), lasien des lots de I'extension de la résidence Sévighé (9

Le CA Immobilier a progressé de 14 704 K€. En contrepde production stockée relative a ce chiffre diaéfsa
diminué de 9 492 K€.

Les charges de personnel
Elles ont progressé entre 2004 et 2005 de 3 253 K€, sonrde :

- L’augmentation de la valeur de point CCU de la coriventollective,

- La diminution des allegements de charges sociales,

- Le moindre recours au personnel intérimaire a la fagur personnel plus stable,

- L'abandon de la sous-traitance cuisine sur I'établiesem’'Arcade,

- Les charges liées aux 2 ouvertures d’'établissemeattaaeprise sur 1 mois de Verte Prairie,
- L’augmentation de la provision indemnité retraite,

- Une nouvelle société bénéficiaire de la participasialariés : Asphodia,

- Le renforcement du service immobilier en prévision éuetbppement.

Les autres produits et charges dont :
Loyer: progression de l'indice du colt de construction5d&l% entre 2004 et 2005 et nouveau loyer sur Les

Jardins de Mar Vivo, qui n’a pas bénéficié d'une ftase de loyer de 6 mois comme le Verger de Vincemrtes
toutes les créations en général.
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Achats et charges externes
L’augmentation de ce poste est liée essentiellemdituserture des 2 établissements Jardins de Mar \&vo
Vergers de Vincennes.

Autres produits: ils incluent des produits divers (subventions, regride provisions) et des transferts de charges
correspondant essentiellement aux avantages en na&umboursements de formation et remboursements de
sinistres. Ce poste présente une diminution de 802 2004 et 2005. 2004 comprenait dans ses comptes un
remboursement d’assurance « perte d'exploitation » #@11K€ pour I'IMM (Institut Médicalisé de Mar Vivo)
suite a un incendie en 2003. Sur cette société, unturécde 176 K€ de remboursement d’assurance a été
comptabilisé en 2005 en solde du réglement du sinistre.

Les Impébts et taxes
lls progressent de 278 K€ en raison de I'augmentationnoi@dts et taxes assis sur les salaires car ceelqroste
est lui-méme en progression : taxe sur salairesstdapprentissage, formation professionnelle continue.

Résultat Opérationnel courant

Le résultat opérationnel courant consolidé est bénéfcideé 2 960 K€, correspondant a 4,48 % du chiffre

d’affaires consolidé et réparti comme suit :

- Le résultat opérationnel courant réalisé par I'exptamn s’éléve a 2 696 K€, soit 5,9 % du chiffre d’affa de
I'exploitation,

- Le résultat opérationnel courant réalisé par I'immebist de 264 KE.

La baisse du résultat opérationnel courant consolideé@ K€ entre 2004 et 2005 trouve son origine dans les
éléments suivants :

- La mise en activité de 2 établissements avec &walyirogressive de leur taux d’occupation a généré un
résultat opérationnel cumulé de — 669 K€.

Quant au résultat d’exploitation de la SA LE NOBLER, il a diminué de 900 K€ pour les raisons suivantes :

- Le projet de rapprochement avec un groupe concurrent non abgétiéaé des honoraires et frais divers a
hauteur de 500 K€;

- Le renforcement des compétences du Siége a hauteud dec4th prévision du développement, dont le service
immobilier;

- L’achévement de la restructuration d'un établisseraggénéré une perte nette de 251 K€ avec une variaion d
19 K€ par rapport a I'exercice 2004.

Résultat de 'ensemble consolidé

Le résultat de I'ensemble consolidé régresse de 558nk€ 2004 et 2005, en raison de causes bien identifiées
évoquées ci-dessus et non pour des raisons structurell€oupe a en effet été pénalisé par les 2 ouvertuiies
ont pesé sur le résultat consolidé.

Ce recul masque de fait I'amélioration de la reniighilu parc existant, indépendamment du développement.
Le résultat de I'ensemble consolidé ressort en digna 1 918 K€, se décomposant comme suit :

- Résultat du Groupe : 1 396 K€
- Intéréts minoritaires : 522 K€

9.3 Facteurs de nature gouvernementale, économique, buélgire, monétaire ou politique ayant ou
pouvant influencer sensiblement, de maniére directeu indirecte les opérations de I'émetteur

Le Groupe n'identifie pas a ce jour de facteurs dereagouvernementale, économique, budgétaire, monétaire ou
politique pouvant influencer sensiblement ses opératom®s que ceux présentés dans les chapitres 4t 621 e
présentant respectivement les facteurs de risqesspérspectives de croissance du marché de l'acdesil
personnes agées et les tendances observées et asticipé
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10 TRESORERIE ET CAPITAUX

10.1 cChiffres comparés entre le 31 décembre 2005 et |& 8écembre 2006

31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004

Milliers d’euros IFRS IFRS IFRS

Capitaux propres 35222 19 666 18 194
Endettement financier 18 375 15693 8 560
ratio endettement net // Kaux propres 52% 80% 47%
Endettement financier net Exploitation 17 245 15 304 9 062
% endettement Exploitation / Total 94% 98% 106%
Endettement financier net Immobilier 1130 389 -502
% endettement Immobilier / Total 6% 2% -6%
Capacité d'autofinancement 2 889 2 326 2902
Variation du BFR 4 816 -1176 -639
Flux net de trésorerie d'exploitation 7 705 1150 2262
Flux net de trésorerie d'investissements -22 864 -7 426 -3123
Flux net de trésorerie de financement 25 383 4186 -5 638
Variation de trésorerie 10 224 -2 090 -6 499
Trésorerie cloture 14 301 4077 6 167

*Variation du BFR : dont Exploitation : 1.424 M€lenmobilier : 3.492 M€

Commentaire particulier sur le BFR

L'activité Exploitation dégage par nature des Resssumre Fonds de Roulement, provenant des dépéts de
garantie versés par les résidents a I'entrée (26080 moyenne par résident) et par I'encaissemenébut die
mois des factures résidents émises pour ce mémelmedd:=R exploitation s’établit & la cléture 2006 a -7.€ M
(excédent).

En revanche, l'activité de promotion immobiliéreupgenir perturber I'analyse du BFR qui varie d’une &nn
sur l'autre en fonction du nombre d’opérations traitéeduestade d’avancement de ces opérations. Le BFR
immobilier s’établit a la cléture 2006 a 7.1 M€ (besoin)

Commentaires année 2006 sur les comptes IFRS :

Une Structure Financiére trés solide

Grace a la levée de fonds réalisée en juin 2006, latste financiere s’avére solide. La bonne performance
opérationnelle reflétée dans la croissance de 24 kb marge brute d’autofinancement laisse néanmaigarar
pour les années a venir une bonne montée en régimeqdétitis générées par les activités, liquidités qui
devraient assurer une part croissante du financemestirrestissements, d’abord d’exploitation puis de
développement.

Capitaux Propres
Les capitaux propres consolidés s’élevent a 35.22omdlld’euros contre 19.67 a la cléture des comptes Ziite

progression de 79 % provient notamment de la levéerdisfcouronnée de succes au cours de I'exercice 2006.

La rentabilité nette des fonds propres (calculés préeataoris des capitaux propres détenus) ressort a 71@5%,
trésorerie disponible pesant sur le R.O.E. du Groupei(fRen Equity). Elle est a comparer avec un colt moyen
pondéré du capital de 7,5%. La rentabilité des capitauployés devrait progressivement se renforcer par
I'affectation de la trésorerie disponible a des opd@natde développement ciblées et rentables.
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Endettement Net

L’endettement net du Groupe au 31 décembre 2006 hors digsitsésidents s'éléve a 18.375 millions d’euros :
17.24 millions d’euros pour I'Exploitation (94 %) et 1hilions d’euros pour I'lmmobilier (6 %). Compte tenu
du renforcement paralléle des capitaux propres a 3%ildns d’'euros, le ratio endettement net/capitaux
propres atteint 52,2 %, contre 80 % au 31 décembre 28Qferant maximisé par la levée de fonds effectuée
pour 13.6 millions d’euros.

Le ratio de couverture (Dette Nette/Résultat Opéragfrressort a 4,36 contre 5,08 a fin 2005. Le ratiosFrai
Financiers sur Ebitda s'établit pour sa part a 17rP2606 proche du niveau de 2005 arrété a 14%.

Trésorerie

La trésorerie de I'ensemble consolidé s’'établit 8A%#.millions d’euros a la cléture. Elle augmentel@e22
millions d’euros sous l'effet de flux d’entrée et detie de liquidités trés importants en volume, ge'dgisse
des flux opérationnels, des flux de financement ouldral'investissements détaillés ci-aprés.

Flux de I'activité

Les flux nets de trésorerie dégagés par I'activitéegant a 7.7 millions d’euros en 2006, avec une capacité
d’autofinancement globale portée a 2.89 millions d'edim2006 (soit 3.89 % du chiffre d'affaires) et une
capacité d'autofinancement Exploitation de 2.58 milli@’euros (soit 4% du chiffre d’affaires Exploitatiobhé.
Besoin en Fonds de Roulement s’est nettement réduitexardice de 4.82 millions d’euros, imputable pour
3.39 millions d’euros a l'activité immobiliere. Letocks et créances des sociétés du périmeétre imarobiit
ainsi diminué plus vite que les dettes.

Flux d’investissements

Les flux de trésorerie d'investissement sont couveatsIgs flux de financement. lls s'établissent a -22.86
millions d’euros et intégrent essentiellement lesuaitions de titres et les rachats de fonds sur logér Le
montant de ces acquisitions s’est élevé a 16.61lomslld’euros (valeur des titres pour 12.01 millions diewst
achats de fonds pour 4.60 millions d'euros) et ont génégart d’acquisition de 3.975 millions d’euros. Les
flux d’investissements se décomposent comme sulit :

- Acquisition d'immobilisations incorporelles pour -6.52 milk d’euros,

- Acquisition d'immobilisations corporelles pour -3.51lioms d’euros,

- Acquisition d'immobilisations financieres pour -0.28lions d’euros,

- Cession d'immobilisations corporelles et finanagreur 0.22 millions d’euros,

- Trésorerie nette sur I'acquisition et la cessioffilides pour -12.74 millions d’euros.

Flux de financement

lIs intégrent la levée de fonds issue de l'augmeoriatle capital y compris I'option de sur-allocation pour
montant total net de frais d’introduction de 13.63 il d’euros, en corollaire de I'admission du GroumblN
Age sur le marché réglementé (cotation sur le cotiqpant C d’Euronext Eurolist Paris). lls tiennentrgute des
différents mouvements suivants :

- Dividendes versés aux minoritaires pour -0.608 millioesias,

- Augmentation de capital en numéraire et autress@ndpres pour 13.627 millions d’euros,

- Encaissements provenant d'emprunts et dettes férasgour 14.028 millions d’euros,

- Remboursements des emprunts et dettes financieres206v® millions d’euros,

- Autres Flux de financement 876 millions d’euros.
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Commentaires année 2005 sur les comptes IFRS

En 2005, le Groupe affiche un bon ratio d’endettemeainitier net de 80%.

La trésorerie nette s’éléve au 31/12/2005 a 4 077 K€ mmmapt 8 038 K€ de trésorerie et équivalents de
trésorerie, diminué de 3 961 K€ de concours bancdisesomme de 8 038 K€ intégre :

3 532 K€ de trésorerie sur le secteur immobilierrason d'l décalage temporaire exceptionnel entre
I'encaissement de fonds provenant de cessions de loishitiers et le paiement des fournisseurs,

4 506 K€ de trésorerie disponible pour réaliser uneiepais investissements en immobilisations
corporelles 2006 et poursuivre le développement du débutéB2006.

La trésorerie nette des concours bancaires couranisud de 2 090 K€ entre 2004 et 2005 s’expliquant ainsi :

Les flux nets de trésorerie dégagés par I'exploitai@lévent & 1 150 K€ en 2005, et ce malgré une capacit
d’'autofinancement de 2 326 K€. Le Besoin en Fonds deemariit s’'est accru de 1 176 K€, en raison de
l'activité de promotion immobiliére. Les stocks eéa&nces des sociétés immobilieres ont diminué mates
gue les dettes de ces mémes sociétés (cf analyseéaéxtles états financiers consolidés).

Les flux de trésorerie d'investissements s’avérentrieynd aux flux de financement de 3 240 K€ (7 426 K£ -
186 K€), provenant de :

I'apport en fonds propres partiel & hauteur de 1 100 K€aquisition de Verte Prairie, représentant
33% des emplois,

de l'acquisition sur fonds propres de lits pour I'extensile Point du Jour en Belgique, a hauteur de
450 KE,

d’'investissements en matériel de bureau et informatigm la holding pour 200 K€,

d’'investissements divers sur les sociétés d’exqtioit.

10.2 conditions d’emprunt et structure de financement

Les encours de prét s’élevent au 31/12/2006 a 29 13@iKiEastivité Exploitation et & 5 269 K€ sur I'actigit
Immobiliere.

Quatre types principaux d’emprunt existent:

1.

4.

Des emprunts moyen terme de 10 ans servant a finageseacquisitions de titres ou de fonds de
commerce de sociétés d’exploitation. Les opérationsgdiaition sont généralement financées a 35%
en fonds propres et a 65% par emprunt.

Des emprunts longs sur 15 ans pour financer des travauastructuration non pris en charge par les
propriétaires immobiliers (encours de 2 135 K€ au 31/TBP0Oces travaux et investissements sont
financés par emprunt dans une fourchette de 80 a 100bedeiss.

Des préts court terme de promotion immobiliere seréanéaliser du portage pendant une période
maximum de 2 ans dans l'attente de la cession aenkibilier. L'apport en fonds propres du Groupe
avoisine 15% du total des emplois. L'octroi du gs&imoteur est par ailleurs conditionné par la pré-
commercialisation du bien immobilier a hauteur de 4Q@%aranimum et peut varier en fonction du
niveau de fonds propres apportés.

Des crédits baux d’'une durée de 5 ans servant a énéacquisition de véhicules.

Il existe 2 covenants sur 'ensemble des emprunts dugar:

o pour I'emprunt de 2,3M€ contracté dans le cadre delisition de Verte Prairie, la banque impose
au Groupe un ratio d’endettement financier net (aéteitploitation seulement) < 1,2x.

o Dans le cadre du financement de I'acquisition deCease en Belgique en 2006, la banque Triodos
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demande un maintien de la solvabilité de la so@éteernée d’au moins 30%. Cette solvabilité est le
résultat du calcul suivant : (Fonds propres — fraisatléissements — Immobilisations incorporelles —
comptes de régularisation Actif) / (Total du passiffrais d’établissement — Immobilisations
incorporelles — comptes de régularisation de I'Actif).

10.3 Sources de financement attendues pour les investssents futurs

Les investissements futurs seront financés selomdetes décrits ci-dessus. Les ressources dégagées flax
d’exploitation serviront en priorité a la poursuite dveloppement du Groupe.

En outre, la levée de capitaux envisagée sur le mdnchncier permettra de poursuivre le développement ave
le principe actuel de financement des acquisitiansfends propres pour 35% et par recours a I'endettement
pour 65 %.

Les investissements de renouvellement varient de 30 &E56n moyenne par établissement et par an. Les
renouvellements sont en principe autofinancés sauf captonnel de sommes plus élevées.

1 1 RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS, LICENCES

Néant

12 TENDANCES

12.1 Tendances constatées sur I'exercice 2006

Le Plan Solidarité Grand Age, présenté le 27 juin 286Philippe BAS, Ministre délégué a la Sécuritéifec
aux Personnes Agées, aux Personnes Handicapées etrailla, Raété le point fort d’'une année qui aura vu
aussi la mise en place dti tapport annuel d’activité de la CNSA.

Le Plan Solidarité Grand Age prévoit notamment la @éade 5 000 lits par an d'EHPAD, EHPAD devant
proposer un accueil diversifié via de I'accueil ejoar temporaire et accueil de jour, le renforcemesg d
services a domicile, la création de structures inégtiaires entre le domicile et 'TEHPAD, le renforceinges
équipes soignantes et la création de 3000 lits desSlarSuite. Cette tendance est en cohérence a/ehde
d’activités et de type de résidents accueillis paNhble Age.

12.2 Tendance anticipée sur I'exercice en cours

Etablissements existants au 31/12/2006 :

Il est prévu pour I'année 2007 que deux établissementgéfmnsie de tarification en 2006 mais avec section de
cure médicale financée signent une convention tiiparin troisiéme établissement non conventionné devant

envisager un transfert du site avant d’engager toutegsus de normalisation.

Par ailleurs, les six établissements repris en 2008seatsidences ouvertes mi-2006 contribueront pour douze
mois au chiffre d’affaires du Groupe 2006 soit une aétiwitmplémentaire attendue de 9.5 M€.

Reprise d'établissements :
Le début de I'année a été marqué par l'acquisitioféener 2006 de La Gauloise (Marseille, 13) pour 1.8 M€,
établissement de 53 lits et de I'établissement dendlias (Perpignan, 66) pour 3.6 M€ doté d’'une capacité de

105 lits. Pour I'année 2006, le chiffre d‘affaires hébarget et dépendance et le produit de la dotation skns
ces deux établissements s'élevaient a 4 575 K€, poussutiaénet de I'ordre de 350 K€.
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Projets de créations et d’extensions :

Le Groupe prévoit la réalisation d'extension sur qud&reses établissements, ce qui augmentera de 62slits |
capacités globales d'accueil en 2007.

Sur ces quatre projets extensions, trois d’entre eux rs@tisés sous la forme d'un dispositif LMP et ne
nécessitent pas d'investissement complémentairéaliser par la société d’exploitation concernée. 43"
extension est réalisée sans agrandissement de ddustrimmobiliére (3 lits rachetés) et se trouve qibeurs
autofinancée.

Le Groupe Noble Age travaille par ailleurs a des stauies ou moins avancés sur 4 projets de créations en
France représentant une capacité supplémentaire dét83Ces projets remplissent au moins deux des troi
conditions suivantes :

= foncier sous promesse ou propriété de la structure dédiée

= permis de construire obtenu,

= autorisation de transfert ou de création accordéeéqrgahisme de tutelle.

Le premier établissement devrait ouvrir fin 2007 pour %4 litouverture des autres projets est a horizon 2008
(151 lits) et 2009 (92 lits). La mise en exploitatiaa cbs projets reste conditionnée a la visite degérdiftes
commissions de contrdle (sécurité incendie, DDASS) kbbtention du financement de la part de I'assuganc
maladie.

Pour I'ensemble des créations, il reste a financer 60@’'Kvestissements sur fonds propres dont 500 K€ en
secteur SSR et 100 K€ en secteur Ehpad.

Ces investissements se répartissent de la fagoangaiv

- Deux créations d’'EHPAD dont les financements de [l'imitiebont été réalisés sous forme LMP.
L'essentiel de 'investissement en matériel et rebest donc inclus dans le prix de 'immobilier ; SRz a
la charge de I'exploitation les investissements enénwtde bureau et informatique, matériel médical,
matériel de coiffure, soit 50 K€ en moyenne pour unliétsdment ;

- Deux créations de soins de suite dont les financentEnt§mmobilier ont été réalisés sous forme LMP.
L'essentiel de I'investissement en matériel et ni@best donc inclus dans le prix de 'immobilier ;Rea
la charge de I'exploitation les investissements enérni@tde bureau et informatique, matériel médical,
matériel de coiffure, soit 250 KE en moyenne pour unliésgment. En soins de suite les équipements
médicaux sont en effet plus importants que sur enAEHE8ompte tenu d’un plateau technique destinés aux
soins médicaux et a la rééducation.

Les 600 K€ de fonds propres représentent en moyenne 2s%edoins. Sur les établissements, I'emprunt

bancaire peut méme aller jusqu’a 100 % des besoarsdgus’agit d’'investissement matériel et mobilier.

En terme d’exploitation, le savoir faire du Groupe Nokje et I'organisation systématique d’une période de pré
ouverture de 8 a 10 mois, afin de pré commercialeselits et de recruter I'ensemble des équipesnptent au
Groupe Noble Age de limiter les déficits dus a la tAeren régime de l'activité.
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13 PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE
Le Groupe Noble Age n’entend pas faire de prévision estihations de bénéfice car il privilégie la réatdi

au caractere figé de prévisions dans un contexteoilesance trés soutenue ou le deal flow déplacégiesd au
fur et & mesure.

14 ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DIRECTIONSENERALE

14.1 Dirigeants et administrateurs

Le Conseil d’Administration du Groupe Noble Age est rémiria maniére suivante :

Nom Fonction

Président du Conseil d’Administration et

Jean-Paul SIRET Directeur Général

Xavier DEJARDINS Administrateur et Directeur Général Délégué

Willy SIRET, fils de Jean Paul SIRE[l Administrateur

Robert DARDANNE Administrateur
Christophe RIPERT Administrateur
Patrick CONNAN Administrateur

Il n’existe pas d’autres liens familiaux autres qaaxcmentionnés dans le tableau ci-dessus.
Les liaisons avec les mandataires de société du getuges prestataires externes sont précisés en ganagr
14.3.

Monsieur Jean-Paul SIRET(55 ans)

Parcours :

Créateur du premier et du deuxieme établissemersi, qile du Groupe Le Noble Age, Jean-Paul SIRET apporte
son expertise et sa connaissance du métier qu'il extmgeis plus de 15 ans. Entrepreneur/manager ilitdéfin
avec Xavier DEJARDINS la stratégie du Groupe, orgamiseilote au quotidien, I'ensemble des fonctions
opérationnelles. Il fut négociateur immobilier puisedieur commercial chez un promoteur/constructeur
(Société Pavillons Joré) de 1972 a 1982 et présida jmsdil¥93 la SA JPS, société de conception, promotion et
construction qu'il avait lui-méme créée en 1983. llggsiant de la SARL La Chézaliére et Président &\da
Chézaliere depuis 1989. Il préside la SA le Noble Agpuds 1992.

Autres mandats :

A la date du présent document :

Président du Conseil d’administration, Directeur &éahet Administrateur de :
- SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)

2006 :

Président du Conseil d’administration, Directeur &ahet Administrateur de :
- SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)
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2005 :
Président du Conseil d’administration, Directeur &ahet Administrateur de :
- SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)

2004 :
Président du Conseil d’administration, Directeur &éahet Administrateur de :
- SA La Chezaliere (RCS Nantes 351 359 872)

2003 :
Président du Conseil d’administration, Directeur &éahet Administrateur de :
- SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)

2002

Président du Conseil d’administration et Administiatge :

- SA La Chezaliére (RCS Nantes 351 359 872)

Administrateur de :

- SA Médica Fonciére 14 (RCS Nantes 421 468 349) démissitih14.2002
- SA Médica Fonciére 49 (RCS Nantes 414 097 709) démissitih14.2002

Monsieur Xavier DEJARDINS (52 ans)

Parcours :

Xavier DEJARDINS, apporte une expertise de plus der@0dans les domaines d’'ingénierie financiére et de
développement de sociétés. Il définit avec Jean-BHRIET, la stratégie du Groupe et se charge de saenis
ceuvre a travers le développement et son financemenétél gérant de la société Dial Services de 193188,
société du Groupe familial SIAPA spécialisée dangdation de distributeurs automatiques de boissons et
produits alimentaires, puis de 1987 a 1988, il asswaibste de directeur de la Division Gestion de disteiims

au sein du Groupe SAFAA apres I'absorption de la SIAPA 1988, il développe avec Robert DARDANNE
plusieurs sociétés dont la société Fidexi spécamkseingénierie financiére et immobiliére. XavidEIARDINS

est titulaire d’'un DECS Comptable.

Autres mandats :

A la date du présent document:

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

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

- SAVoltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

2006

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

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

- SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

Président de :
- SAS Financiere Holding Santé (RCS Nanterre 422 85Q E#6j)le mandat le 06/06/06.

2005 :

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA KD Développement (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)

- SA Start up Performance(RCS Nanterre 430 485 375)

- SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

Président de :

- SAS Financiére Holding Santé (RCS Nanterre 422 850 446)
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2004 :

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA KD Développement (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)

- SA Start up Performance (RCS Nanterre 430 485 375)
Président de :

- SAS Financiéere Holding Santé (RCS Nanterre 422 850 446)

Exercice 2003

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA KD Développement (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)

- SA Start up Performance (RCS Nanterre 430 485 375)
Président de :

- SAS Financiére Holding Santé (RCS Nanterre 422 850 446)

2002 :

Président du Conseil d’Administration et Administratédémission en mars 2003) :
- SA Start up Performance (RCS NANTERRE 430 485 375)

Administrateur de :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA KD Développement (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)

- SA Start up Performance (RCS NANTERRE 430 485 375)

- SA Médica Fonciére 14 (RCS Nantes 421 468 8éaission le 13.11.2002

- SA Médica Fonciére 49 (RCS Nantes 414 097 d@®)ission le 13.11.2002

Monsieur Willy SIRET (33 ans)

Parcours Willy SIRET, a rejoint le Groupe en 1999. Il supervisxploitation de I'ensemble des sites existants
et le service de maintenance du parc immobilier. &neg il participe activement aux dossiers de créati
travers notamment : la définition des plans immohilie prise de décision des investissements mopéieles
démarches a entreprendre auprés des tutelles. licadamment occupé le poste de contrbleur financier chez
Unibail (fonciére cotée) de sept 98 a aodt 99. WillyESTIRest diplomé de I'EM Lyon.

Autres mandatsNéant

Monsieur Robert DARDANNE (51 ans)

Parcours :

Cofondateur et Administrateur du Groupe Noble Age, RODARDANNE a développé avec des associés un
certain nombre de société dans lesquelles il estrégirateur et parfois Dirigeant. Il est ainsi cofatelr et
Président Directeur Général des sociétés Voltarelgies renouvelables) depuis 2004, du Groupe Eurofinance
Travel (Informatique dans le secteur des transportduefTourisme) depuis 2000 et de la société Fidexi
(Ingénierie Financiere) depuis 1988. Il co-fonda etigeéauparavant le Groupe Air Caraibes de 1991 a 2000
ainsi qu'un Groupe de production et de distribution agraaliaire aux Antilles de 1985 a 1990. Robert
DARDANNE débuta sa carriere en tant qu'auditeur finenchez Pavie et Associés aprés avoir suivi une
formation d’expertise comptable. Robert DARDANNE également diplémé d’une licence en droit.

Autres mandats :

A la date du présent document:

Président du Conseil d’administration et administratie :

- SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

- SA Eurofinance Travel (RCS Nanterre 437 971 419) (groupendus)

- SA Travel Technology Interactive (RCS Marseille 480 880) (groupe e.Genius)
- SA Travel Technology (RCS Nanterre 437 686 744) (groupdfibanze Travel)

- SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)
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Administrateur de :

- SA APA Antillaise de Participations AéronautiQuBES Point a Pitre 397 923 822)
- SA Sunny Caraibes.com (RCS Point a Pitre 433 040 0dd{g Eurofinance Travel)
- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Point a Pitre 398 115 972)

Président de :
- SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)

2006 :

Président du Conseil d’administration et administratie :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581

- SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

- SA Eurofinance Travel (RCS Nanterre 437 971 419) (groupersus)

- SA Travel Technology Interactive (RCS Marseille 480 880) (groupe e.Genius)
- SA Travel Technology (RCS Nanterre 437 686 744) (groupe iBarafe Travel)

- SA Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

Administrateur de :

- SA APA Antillaise de Participations AéronautiquBECS Point a Pitre 397 923 822)
- SA Sunny Caraibes.com (RCS Point a Pitre 433 040 Ofd)dg Eurofinance Travel)
- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Point a Pitre 398 115 972)

Président de :
- SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)

2005 :

Président du Conseil d’administration :

- SAVoltalia (RCS Nanterre 485 182 448)

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

Administrateur de :

- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)
Président :

- SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)

2004 :

Président du Conseil d’administration :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

Administrateur de :

- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)
Président :

- SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)

2003 :

Président du Conseil d’administration :

- SA Energindus (RCS Cayenne 394 133 581)

- SA e.Genius (RCS Nanterre 429 146 988)

- SA Eurofinance Travel (RCS Nanterre 437 971 419)

- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)
Président :

- SAS Fidexi (RCS Nanterre 398 045 567)

2002 :

Président du Conseil d’administration :

- EUROFINANCE TRAVEL (RCS Nanterre 437971419)

- D ET C PATRIMOINE (RCS Paris 432142818)

- FIDEXI (RCS Nanterre 398045567)

- E-GENIUS CORPORATIONS (RCS Nanterre 429146988)

Document de référence 2006

Page 80 sur 185



- TRAVEL TECHNOLOGY (RCS Nanterre 437686744)

- ENERGINDUS (RCS Cayenne 394133581)

- SA KD DEVELOPPEMENT (RCS Pointe a Pitre 398 115 972)
Administrateur de :

- CROISITOUR (RCS Marseille 434435723)

- STARTUP PERFORMANCE (RCS Nanterre 430485375)

- TECFI (RCS Basse Terre 394180913)

Vice-président et Membre du Conseil de Surveillance:

- WESPOINT (RCS Nanterre 434663878)

Monsieur Christophe RIPERT (54 ans)

Parcours Aprés un troisieme cycle Arts et Métiers, il a fais premieres armes chez KIMBERLY CLARK

dans le controle de gestion puis le marketing pen@lamts, puis entame une carriere chez DURACELL durant
19 ans, ou il est nommé Président Europe, et Vicsid®nét International en 1992. De 1997 a 2001, il devient

DGA Groupe Marketing et Développement et Présidendfiiet International de THOMSON MULTIMEDIA.
Actuellement, il exerce une activité de consultangrimitional et assure quatre mandats d’administateer

Société.

Autres mandats :

A la date du présent document:
Administrateur de :

- SAVoltalia (RCS Nanterre 485 182 448)
- LE CANDO (Suéde)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)

2006 :

Administrateur de :

- SA\Voltalia (RCS Nanterre 485 182 448)
- LE CANDO (Suede)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)

2005 :

Administrateur de :

- LE CANDO (Suéde)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)

2004 :

Administrateur de :

- LE CANDO (Suede)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)

2003 :

Administrateur de :

- LE CANDO (Suéde)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)

2002 :

Administrateur de :

- LE CANDO (Suede)

- AOM VENTURES (Pays-Bas)
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Monsieur Patrick CONNAN (63 ans)

Parcours :

Administrateur du Groupe Noble Age depuis avril 2006rifla Connan est a la téte d’'une entreprise de
représentation industrielle pour des matériaux de BTRisstire en parallele une activité de promotion
immobiliere.

Autres mandatsNéant

14.2 cCollége de Gérance

Historiguement le Conseil d’Administration du Groupebde Age comptait trois censeurs. Deux d’entre eux ont
été nommés administrateurs en avril 2006 : Messi@lmsstophe RIPERT et Patrick CONNAN. Madame
Bénédicte Lacape, représentant la holding familiadgepa, a, quant a elle, démissionnée de ses foadii®n
censeur le 18 octobre 2006 .

14.3 cConflits d'intéréts au niveau des organes d’admintsation et de Direction générale

La société Fidexi, controlée par Messieurs XavietJBEDINS et Robert DARDANNE, intervient a titre
exclusif pour le compte du Groupe dans le montagectrtanercialisation de ses opérations immaobiliéres, qu'il
s'agisse d’acquisitions avec ou sans restructuratianguisitions avec extension ou de création/ constnct

Les deux contrats signés par le Groupe avec Fidex &tre sont d'une durée de 4 ans a compter du 29
septembre 2004 et prévoient des pénalités signif&sn cas de rupture anticipée. Les honoraires de montage
de Fidexi sont fixés a 5% du prix de revient des djm#rs.immobiliéres et sont inclus dans le prix deteetu

bien cédé. En ce qui concerne le contrat de comnfieatian, ce dernier est rémunéré a hauteur de 10@6idu

de cession du hien et est facturé directement aussiisgeurs. Le Groupe considére que ces termes sont
conformes aux conditions de marché. (cf. 19)

Jean-Paul SIRET est a la fois Président Directegdmé@l de la SA Le Noble Age et gérant de la SARL L
Chézaliére, dont le capital est détenu majoritairérpan lui méme et Monsieur BERTHELOT, administrateur
de la SA Le Noble Age jusqu’au ler avril 2006 (MonsiB&ERTHELOT étant par ailleurs associé & Jean Paul
SIRET dans la Financiére Vertavienne, un des actimmade référence de SA Le noble Age). Cette
communauté d'intérét est matérialisée par le confestsistance a la gestion, qui donne les mémes priéegat
a la SA Le Noble Age que les contrats similaires kenavec les autres sociétés d’exploitation du GroHpe.
outre, un pacte vient d’étre conclu entre les prinoip@ssociés de la SARL La Chézaliere, dont la SA abI®&
Age, afin de préciser les modalités du contrble d8AaLe Noble Age sur la SARL La Chézaliére et ainsi
renforcer le contrble exclusif de la SARL La Chézalipar la SA Le Noble Age.
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15 REMUNERATIONS ET AVANTAGES

15.1 Rémunérations des administrateurs et dirigeants

Dl.rlgeants ) Rémunérations brutes en € Avantages Jetons de
administrateurs Années ennatureen|
— - présence en €
SA Le Noble Age SARL La Chézaliere SARL Le Parc de Diane Total €
2006 129 180 32930 2744] 164854 3058
Jean-Paul Siret 2005 123 420 32930 2744 159 094 3656
2004 125 000 32930 2744 160 674 2470
2006 117 120 - - 117 120 1070
Xavier Dejardins 2005 106 320 - - 106 320 1184
2004 107 000 - - 107 000 1177
2006 88 800 - - 88 800 3361
Willy Siret 2005 90 600 - - 90 600 3458
2004 67 692 - - 67 692 3500
2006 - - - - - 4 400
Robert Dardanne 2005 - - - - - 3150
2004 - - - - - 2700
2006 - - - - - 4400
Christophe Ripert 2005 - - - - - -
2004 - - - - - -
2006 - - - - - 4 000
Patrick Connan 2005 - - - - - -
2004 - - - - - -

Le conseil d’administration du Groupe Noble Age n’ailatis

aux dirigeants administrateurs et aux salariés.

aucune option de souscription et d'achat d’actions

15.2 Sommes provisionnées par le Groupe aux fins de versent de pensions, retraites et autres
avantages au profit des administrateurs et dirigeas

Les provisions pour indemnité de retraite concernamtdiggeants du Groupe Noble Age s’établissaient au
31/12/2006 a 26 606 € pour Jean-Paul SIRET et 13 114 €{awigr DEJARDINS contre respectivement 23
967 € et 10 614 € fin 2005. La provision pour Willy SIRET esimg®e non significative compte tenu des
parameétres de turn-over utilisées dans I'appréciatesnengagements de retraite.
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16 FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION ET DE IRECTION

16.1 Direction du Groupe

N Date
. Date de lere o
Nom Fonction nomination d’échéance du
mandat
Président du conseil
Jean-Paul SIRET d’administration et directeur 30/07/1992 2008
général
Xavier DEJARDINS Administrateur et directeur | 4457/1 995 2008
général délégué
Willy SIRET Administrateur 01/04/2006 2010
Robert DARDANNE Administrateur 30/07/1992 2008
Christophe RIPERT Administrateur 01/04/200¢ 2011
Patrick CONNAN Administrateur 01/04/2006 2011

16.2 Contrats entre les administrateurs et le Groupe

- Jean-Paul SIRET est également gérant de la SARL Kadlibre. La rémunération de gérant de Jean Paul
SIRET recue a ce titre existe depuis la créatioladmciété. Cet établissement a été créé en 1990cplers
le Groupe n’était pas encore constitué ;
- Robert DARDANNE, administrateur du Groupe Noble Agst également le Président de la société Fidexi,
- Xavier DEJARDINS, administrateur du Groupe Noble Agg,actionnaire de la société Fidexi.

16.3 Comités d’audit et de rémunération

L'assemblée générale extraordinaire du 28 septembre a00®titué un collége de censeurs ayant voix
consultative et non délibérative au Conseil d’admiati&in. Au 31 décembre 2006, plus aucun censeur ne siege
au Conseil d’administration.

Au 31 décembre 2006, il n’existe pas de comités spgésli

En revanche, le Conseil d’Administration du 24 janvier72280décidé de faire valider un reglement intériaur d
Conseil d’administration et a institué 2 Comités :

o 1 comité d’audit en charge de I'étude des comptde®prévisions
o 1 comité stratégique amarge de I'analyse prospective et du développemetdgitiae

Ces comités sont composés chacun de 3 adminissaediun salarié du Noble Age.
La composition de ces comités est la suivante :

Comité stratégique :

Xavier DEJARDINS, Administrateur

Christophe RIPERT, Administrateur

Patrick CONNAN, Administrateur

Jérdme FOURNIER, salarié et ingénieur financierlearge des études développement.
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Comité d’Audit :

Jean-Paul SIRET, Administrateur

Robert DARDANNE, Administrateur

Willy SIRET, Administrateur et DEX Groupe
Damien BILLARD, salarié et DAF du Groupe.

16.4 Gouvernement d’entreprise

16.4.1 Rapport sur le contrble interne — exercice clos aw@cembre 2006

RAPPORT DU PRESIDENT
DU CONSEIL D'ADMINISTRATION
(Article L. 225-37 du Code de commerce)

Chers associés,

Conformément aux dispositions de l'article L.225a8iéa 6 du Code de commerce, nous
vous rendons compte aux termes du présent rapport :

des conditions de préparation et d'organisatiortrdeaux de votre Conseil d'administration
au cours de I'exercice social clos le 31 décembfs2

des procédures de contréle interne mises en pkada Société et des mesures envisagées,

des éventuelles limitations apportées par le Cbdsaiministration aux pouvoirs du
Directeur Général.

Par ailleurs, il vous est précisé que le présead s'inspire des résultats des travaux de
I’AMF sur le gouvernement d’entreprise et le col@niiterne, issus de la publication le 23
janvier 2007 d’'un cadre de référence du contrdferie complété d’'un guide d’application
traitant spécifiquement  des informations cabf#s et financiéres.

1/ CONDITIONS DE PREPARATION ET D'ORGANISATION DES T RAVAUX DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

1.1 - Composition du Conseil

Votre Conseil d’administration est composé de 6 e contre 4 mentionnés dans le précédent rapport 2005,
suite a la nomination de 2 administrateurs préalablensseurs et la fin du mandat d’'un administrateur.

Le nombre des administrateurs qualifiés d'indépendsidtsblit & 3, soit une représentation satisfaesate
50%. La liste des administrateurs de la Sociétéyamtlles fonctions et les mandats gu'ils exercent dangres
sociétés, figure dans le rapport de gestion du Coris€liinistration.

Au 31 décembre 2006, le Conseil d’administration ne ¢erpfus de censeurs élus par I'assemblée générale
parmi les actionnaires minoritaires, avec voix cdiasive au Conseil d’administration ; deux desseems étant
désormais administrateurs et le troisieme ayantromgu son mandat en cours a lissue du conseil du 18
octobre 2006.
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La composition de votre Conseil est amenée a s'élergi2007 avec la nomination de 4 membres élus du
Comité d’Entreprise de I'Unité Economique et Sociateivellement constituée (par décision de justice@
décembre 2006).

1.2 - Fréguence et travaux des réunions

L'article 12 des statuts prévoit que le Conseil saité@ussi souvent que l'intérét de la Société lexig
Ainsi, au cours de I'exercice écoulé, votre Conseilrdinistration s'est réuni 18 fois.
Il examine les dossiers de sa compétence et, deéraagénérale, les sujets suivants :

- le plan de développement et les orientations stratégjqu

- l'arrété des états financiers consolidés réels cetmgghnnuels) ou résumés (semestriels),

- les budgets annuels des sociétés consolidées signdicatii Groupe,

- les acquisitions (et éventuellement cessions) a Bffé&sents stades d’avancement,

- les investissements de croissance organique (rasttions et/ou agrandissements d’établissements),

- les financements associés,

- les sujets a caractére récurrent : les rémunératitmss dirigeants, les jetons de présences des
administrateurs, les plans d’'investissement, lesiplde gros entretien et de renouvellement du parc
immobilier, les situations de trésorerie, la lises @@ngagements et I'analyse des différents reportings
en vigueur dans le Groupe.

1.3 - Convocations des administrateurs, censeurs @mmissaires aux comptes

Conformément & l'article 12 des statuts, les adméteairs ont été convoqués par le Président.

Les censeurs et les Commissaires aux comptes ont égalétd systématiguement convoqués aux réunions du
Conseil d’administration.

1.4 - Assiduité des administrateurs, censeurs etrmmissaires aux comptes

En régle générale, tous les administrateurs et agensent présents aux réunions du Conseil d’administratio
Un registre de présence au Conseil est signé.

Les Commissaires aux comptes assistent aux réuniomsl glsaexercent une mission de contréle dans la
Société, lors de prises de décisions importantes Ealété des comptes.

L’assiduité aux réunions du Conseil est favorisée par :

- la qualité des débats et la profondeur des analyseshaoun des sujets inscrits a I'ordre du jour des
réunions du Conseil

- lattribution de jetons de présence aux administrateauxquels le Président Directeur Général, le
Directeur Général Délégué et le Directeur d’Exploitatilu Groupe ont renoncé)

- le remboursement sur justificatif des frais de dépinent des censeurs.

Le taux de présence des administrateurs aux 18 reunioberteil s’est établi en moyenne & 81% au cours de
I'exercice 2006.

1.5 - Information des administrateurs

Le Président fait en sorte que tous les documentga@triations nécessaires a la mission des administeast
aux censeurs leur soient communiqués avant chaque méunio
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1.6 - Tenue des réunions

Les réunions du Conseil d'administration se déroulersiege social, occasionnellement sur d’autres sites, e
fonction de I'ordre du jour préalablement établi.

1.7 - Comités spécialisés

Il n'existe pas de comités spécialisés au 31 décentl}@. 2

L'assemblée générale extraordinaire du 28 septembre a00®%titué un collége de censeurs ayant voix
consultative et non délibérative au Conseil d’admiati&in. Au 31 décembre 2006, plus aucun censeur ne siege
au Conseil d’administration.

La constitution de comités spécialisés sera sountiigtide du Conseil au cours de I'exercice 2007, avec la
possibilité de création de 2 comités, le premiercharge de « I'analyse prospective et du développement
stratégique », le second en charge de I'étude « des epripdes prévisions ».

1.8 - Procés-verbaux des réunions

Les proces-verbaux des réunions du Conseil d'admitmistrsont établis a l'issue de chaque réunion.

Les dirigeants portent une attention particuliera qualité des informations consignées dans les prarésux.
Le proces-verbal de chaque Conseil fait donc I'objet datecture systématique lors de la tenue du Conseil
suivant, en début de séance.

Une fois validé par le Conseil, le proces-verbalsigné et communiqué sans délai a tous les admiristsat
censeurs et commissaires aux comptes.

Le Conseil envisage de mettre en ceuvre en 2007 lesiggind’'une évaluation spécifique de ses travaux, a

l'issue des modifications qui le concerneront au coerset exercice et qui pourront nécessiter un prerniar bi
de fonctionnement de ce nouveau systéme.

1.9 — Réglement intérieur

Il est prévu I'adoption et la mise en ceuvre d'un réglém@Brieur du Conseil sur le premier semestre 2007
visant a décrire I'organisation, le fonctionnement, pesivoirs et les missions du Conseil, dans le cadre de
I'élargissement de sa composition et I'évolutiorsde modalités de fonctionnement.

1.10 — Rémunérations et avantages

Les rémunérations des mandataires sociaux integremanhéixe et variable et les avantages en naturggas
comme suit :

Mandataire Fonctions PartFixe | Part Variable Critére du Variable Avantages en
par an par an nature
- . : Téléphone portable
\;?Srllz—faul Zregnsg:glnt C.A. Directeur 108 000€ | 21 880€ lgl)?ptljot?tgtss nouveaux Véhi(;ule
fonction :3 058€
Téléphone
Xavier Administrateur Directeur Nb de lits nouveaux | portable
DEJARDINS Général Délégué 90 240¢ 26 880¢ exploités Moto de
fonction :1 070€
Administrateur Téléphone portable
Willy SIRET Directeur Exploitation 73 800€ 15 000€ Véhicule fonction :
Groupe 3 361€

Aucun avantage spécifigue en matiéere de rémunératiffésées, indemnités de départ et engagements de
retraite complémentaire n’a été mis en place auflséndes mandataires sociaux.
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2/ LE PROCESSUS DE CONTROLE INTERNE DE LA SOCIETE LE NOBLE AGE

2-1 Définition et objectifs du contrdle interne

Le controle interne est un ensemble de politiquesr@téolures mis en ceuvre par la Direction d'une entité,
I'encadrement et le personnel d’'une entreprise, mesii fournir dans la mesure du possible une assurance
raisonnable quant & la réalisation d’objectifs entrantsdes catégories suivantes :

- réalisation et optimisation des opérations et des tifsidixés dans le respect de la politique de gestion,
au moyen d’une utilisation efficiente des ressources,

- fiabilité et sincérité des informations comptablasanciéres et de gestion communiquées aux tiers,

- conformité aux lois et reglements, ainsi qu’a I'éthicuarmes et régles internes a I'entreprise,

- prévention et maitrise des risques résultant déite de I'entreprise et des risques inhérents &ecet
activite,

- prévention et détection des risques de fraudes atedis, en particulier dans les domaines comptables
et financiers,

- sauvegarde du patrimoine de I'entreprise.

Un systeme de contr6le interne, aussi bon saitellpeut que fournir une assurance raisonnablepatpas une
garantie absolue, quant a la réalisation des objfsctle I'entreprise tant par les limites inhérent&stout
processus mis en ceuvre par des étres humains guespeontraintes de ressources dont toute entsepdoit
tenir compte.

2-2 Environnement de controle

L’environnement de contrble détermine le niveau desibdisation du personnel au besoin de controle et
constitue le fondement de tous les autres élémentsridrdte interne en imposant discipline et organisati

Les valeurs sont largement diffusées dans toutedifdes avec une volonté de « prendre soins » par la ems
place d'une éthique stricte tout en respectant lesmaires indissociables que sont les actionndesglients et

les salariés. Des rencontres ont lieu réguliérenmg forme de journées de travail a théme ou périodigne
sous forme de séminaire entre les directions fonatites et les directions opérationnelles du Groupe. Les
actionnaires ont eu également I'occasion de conrlairdirections fonctionnelles, les directions opératales

et nos partenaires bancaires en septembre 2002.

L’harmonisation des processus opérationnels permeemfercer I'environnement de contréle avec une forte
centralisation de la supervision en contrepartie ddélégation accordée aux opérationnels. Le Groupe Noble
Age exerce son activité « gestion d’'établissemerdspartir de chaque site, disposant d'une autonomie de
décision et de responsabilité sous pilotage et clent’@n directeur d’exploitation.

L’harmonisation s’établit a travers les différentgils, ou actions, que sont :

- L « ODE » remis a toute nouvelle direction opératiolmili permettant d’appréhender les valeurs du
groupe, les outils et les méthodes en place ainsiegygrocédures existantes,

- la formation dispensée aux chefs de services (nouveawkétablissements nouvellement acquis) par
des salariés d’autres établissements, dits « foursate

- le déploiement d’'un systeme d'information unifié desta étre de plus en plus intégré (gestion
résidents ou patients, gestion médicale, gestion @igptgestion des salariés),

- le programme QUALIPERF : initié en 2004, il vient reaxq@r le tutorat des nouvelles directions. C'est
un programme d’'accompagnement des directions d’'étebtisnts par une équipe, dans la mise en
ceuvre de I'organisation, des outils GNA. En 2006, le peofatalisé la définition des programmes, des
intervenants et des outils.

2-3 Les acteurs

Le Conseil d’administration, de par ses pouvoirs dast#h (d'arrété des comptes) et de vérification, les
premier acteur du contréle interne du Groupe.
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La direction générale constitue naturellement I'aceuncipal de la mise en ceuvre des principes et procédures
de contréle interne et de leur surveillance. Ladfiom générale a mis en place un ensemble de délagat®
pouvoirs, définis a travers I'organigramme, les dééins de fonctions et les contrats de travail aing tps
délégations de signatures.

La direction financiére est responsable de la qudktdraitement de I'information économique, et doacal
qualité des opérations de cléture et de reporting. fivoit les diligences et met en ceuvre touteaddons
nécessaires a la maitrise des risques d’ordre fiegrem s’appuyant sur I'encadrement de la Direction.dn s
sein, la direction juridique est responsable du mdspar le groupe de I'ensemble des obligations |égeles
réglementaires ainsi que de la conformité des conthatgroupe au dispositif l1égislatif et réglementaire en
vigueur.

La direction d’exploitation groupe est responsabléatganisation opérationnelle, de la coordination etuiuis

de l'activité de I'Exploitation dans son ensemble,s&ppuyant tant sur les fonctions hiérarchiques du Service
gue sur les fonctions transversales disponibles audseSiege . Elle est la garante par ailleurs duerspes
budgets des filiales et de I'atteinte des objectifedixElle prévoit les diligences et met en ceuvre tdetes
actions nécessaires a la maitrise des risques d'oogérationnel, en s’appuyant sur I'encadrement
d’Exploitation et les Directions d’Etablissement.

2-4 Evaluation des risques

Le Groupe travaille avec un Business Plan a 5 @ggsilierement réactualisé, afin de s’adapter auxitond

d'un marché en pleine croissance. Le processus dixahaque établissement les objectifs économiques de
I'entreprise pour la période. Le plan est décliné en eudgnuel, révisé chaque année. Les objectifs aingiisléfi
tant qualitatifs que quantitatifs servent de feudieroute a chaque direction fonctionnelle et opérationnelle

Toute entreprise est confrontée a un ensemble stpues internes et externes susceptibles d'affdater
réalisation de ses objectifs, et dont elle doituaesla maitrise. Les principaux risques auxquelsbciété doit
faire face sont les suivants :

Risques liés a I'évolution des réglementationsLe secteur des EHPAD (Etablissement d’'Hébergemeunt
Personnes Agées Dépendantes) et des SSR (Soins deeSuie Réadaptation) est soumis a diverses
autorisations et réglementations dont les principai@scernent les autorisations d’exploitation, I'hygén
alimentaire, la sécurité sanitaire, la sécurité wedj la sécurité batiment : incendie, légionellsdRes suivis

et maitrisés par la Direction d’exploitation GroupéaeDirection Médicale)

Risques liés aux variations de taux d'intérét le financement de I'ensemble des filiales du Groepe
centralisé et la Direction Financiere du Groupe modeseconditions de financement (recours sur I'exercic
2006 a des préts a taux fixe) pour réduire I'expositionengtt Groupe au risque de taux d'intérét. (Risques
suivis et maitrisés par la Direction financiére)

Risques liés aux conflits sociaux individuels le Groupe procéde a des réorganisations lors asats
d’'établissements, concernant principalement la tiimecet les responsables de services. Ces réorganisations
peuvent affecter ponctuellement les relations du Grawpe ses salariés sur un site déterminé et seireguar

des tensions internes. De méme, dans la majoritéadesiae nouvelle direction est mise en place mais-cell

ne parvient pas toujours & mettre en ceuvre les stida Groupe et a appliquer les changements souhaités.
Ces perturbations sont susceptibles d’avoir destseffenctuels sur les activités du Groupe et ses aésult
(Risques maitrisés par chaque Directeur d’exploitatipnceordination avec la Direction des Ressources
Humaines)

Risques de réputation :Le Groupe est amené a reprendre des établissementsuagamauvaise réputation
dans leur région, auprés des familles, des prescriptetuides tutelles. La progression de remplissage de
I'établissement s’avére alors plus lente que pré@ependant, le risque est circonscrit par site, sasideince
négative sur le Groupe car le nom de I'établissenur@st propre et son marché est local. Le risqueeest &
travers les deux actions entreprises, que sont leucastation de 'outil de travail et 'accompagnereies
compétences humaines par le recrutement et la farmgRisques maitrisés par la Direction d'exploitation
concernée assistée de I'équipe QUALIPERF dédiée.)
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Risques liés a la stratégie de croissandee marché sur lequel le Groupe intervient est forteroenturrentiel

et le cot de l'investissement est souvent élevé pagner des parts de marché. C’est pourquoi, le Groupe
s’efforce de pondérer le colt des rachats par desatahs d'extensions et de créations, tout en amélidaant
rentabilité et la gestion de ses activités afinntntenir ou d’accroitre ses marges. (Risques is@dtpar la
Direction Générale, Générale Déléguée, la DirectiBmmloitation du Groupe et la Direction Financiéere.)

2-5 Activités de contrdle

Le recrutement d'un responsable du contréle de gestimemiembre 2006 vise a renforcer les fonctions de
pilotage, de gestion budgétaire et de reporting, aticeetie I'Exploitation et de la Direction Financiére.

0 Le processus budgétaire

Le processus budgétaire est décliné pour 'ensemblelidéssfidu Groupe Noble Age :
Les filiales d’exploitation

Des situations trimestrielles sont réalisées.

En novembre et décembre, I'analyse de la situatiartsiapagne de I'élaboration de la tendance de I'année en
cours (prévision de fin d’'année) et de I'élaboration mhague entité d’un budget de référence pour I'année
suivante.

En juillet, la prévision initiale est actualisée endtion des réalisations du premier semestre en catuati@n)
et la nouvelle tendance annuelle est ainsi déterminée.

Les prévisions et les analyses de tendance permetseriicgber I'analyse du traitement d’'un certain nombre
d’opérations de cléture comptable.

Participent trois fois par an a ce processus d'élabboraie Directeur d’Exploitation, la Direction de
I'établissement, son assistante de direction et taptable d’encadrement. La Direction Financiére cdatr
certains points spécifiques et la Direction d’Exploiatgroupe revoit et analyse les budgets et ses actimisat
afin d’en présenter les effets et solutions a laddive Générale.

Les filiales immobiliéres :

Un budget initial est défini au moment de la préparatiwmachat de I'immobilier d’'un établissement deaiéd:

Il est ensuite révisé avec la signature définitiverduiché de travaux (Direction Immobiliére) et de Elisation
des conditions de rachat, de revente et de finandefDaection Financiere). Les budgets sont mensueliéme
suivis, voire ajustés, par la Direction Générale etDiaection Immobiliere en fonction des données
opérationnelles et financiéres les plus récentesgriisuite aux réunions de chantier.

0 Le reporting

Le reporting est une composante majeure du dispositibdeble et d’'information financiére. Il constitueutil
privilégié de suivi, de contrble et de pilotage dalirection du Groupe. Il se compose de plusieurs datisne¢
outils:

1/ Un comité mensuel, regroupant I'ensemble des dectfonctionnelles du Groupe (PDG, Directeur
d’exploitation groupe, DAF, Directeurs d’exploitatioDjrecteur Immobilier, Directions Programmes, DRH,
Directeur Médical et Qualité, Direction Juridique, An#dyEnancier, Assistante de Direction générale)ryr

de revoir les objectifs a court et moyen terme de chagdee, dans chaque service et pour chaque filiale et de
recouper les informations de maniére transversale.d€ltenet de s’assurer de I'adéquation entre lesretio
entreprises et les priorités et ambitions du Groupdgesuivre les différentes évolutions sur chaque aissi

bien en Exploitation qu’en Immobilier. Ces réunionstformalisées dans un compte-rendu mensuel.
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2/ Un tableau de reporting hebdomadaire du taux d’occupatiofétblissement, transmis par la Direction
d’Exploitation groupe a la Direction Générale.

3/ Un tableau de reporting mensuel des 2 postesuessphsibles : le nombre de journées facturées daneis
avec le chiffre d'affaires réalisé et les chargepelesonnel globales et par service (salaires +ifn}éu mois :
ces informations sont fournies par la Direction Finareck la Direction d’Exploitation groupe.

4/ Un tableau mensuel des justification des dépessies depuis janvier 2006 : ces informations sont fosrnie
par les comptables d’encadrement a la direction dditgtion groupe et a la Direction Financiére.

5/ Un tableau d’'analyse mensuelle de trésorerie deguehéiliale, fourni par la Direction Financiére a la
Direction d’Exploitation Groupe.

6/ Un tableau de reporting de I'ensemble des conteneciaux comprenant le stade d’avancement du dossier,
les sommes demandées et les provisions enregisadsedad comptes.(DRH et DAF)

7/ Un tableau de reporting de I'ensemble des autegentieux, notamment immobiliers, comprenant le stade
d'avancement du dossier, les sommes demandées gtoldsions enregistrées dans les comptes, suivigar |
Direction Juridique.

0 Le référentiel et les méthodes comptables commussiaudu Groupe

La centralisation au siége, du service comptablédijtiatapplication unifiée des procédures et une catioh
rapide de I'information.

Le plan comptable et les méthodes de comptabilisat@rt uniformes par type d’activité (Exploitation et
Immobilier).

Le cahier de tenue de comptabilité a distancesééet complété au fur et a mesure des évolutionslapar
Direction Financiére et par les responsables de foomatiéfinit par catégorie d’information I'approbation et
I'autorisation, la vérification et le rapprochemens dgérations, la sécurité des actifs ou la séparaes
fonctions.

Les outils de reporting et d’élaboration des budgetsagispdont normalisés.

Un calendrier annuel est diffusé aux interlocutewscernés du Groupe, définissant les dates de signature
fournisseurs, paie, les dates de situation et lessabarrété des comptes. Cela permet a chaque filieh tenir
compte pour la définition de ses propres processusrgahisation de ses travaux.

Le Groupe utilise des applications informatiques unigsr(iogiciel EPSILOG pour la facturation EHPAD, les
dossiers de soins EHPAD, la comptabilité ; logiS8AIGE pour la paie et le suivi du personnel ; logi€EGI

pour la facturation SSR et le dossier médical ; iegide planning PROG’OR pour la gestion des cycles de
travail). Tous les sites sont en réseau avec la 8Abble Age. Une sauvegarde est réalisée en inteme su
chaque site quotidiennement et Le Noble Age sauvegari®erne et en externe quotidiennement ses propres
données et a un rythme quotidien (comptabilité, paie) hebdomadaire pour les données financiéres
(facturation) des établissements EHPAD.

2-6 Pilotage
Concernant le secteur administratif et comptaldlet tysfonctionnement d'un site est transmis a la Barc
Financiére, qui demande le correctif immédiatemsetle ou en collaboration avec la Direction d’Exploitatio
concernée. Si besoin est, une action de formatigoregtammeée et mise en ceuvre.

Dans le cadre de leurs diligences, les Commissaires@mptes apprécient nos procédures de contrélenater
et nous communiguent leurs remarques.
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2-7 Réalisations 2006 et perspectives 2007

Le dossier annuel d'arrété des comptes fait régutiént I'objet d’améliorations afin de tenir compte de
'ensemble des problématiques comptables qui peuveatréhcontrées au sein des établissements et des
derniéres dispositions réglementaires. Le dossierésepte un véritable outil de contrdle, permettant
d’harmoniser les pratiques sur I'ensemble des équipemptables. De nouvelles actions d’amélioration doivent
étre mises en ceuvre sur le premier semestre 2007eafiarthire les contrdles et de renforcer la convergdese
pratiques et des méthodes.

La gestion des situations et la revue des budgets ditaqdbn a été enrichie afin de faciliter le rapprextent

des données analytiques et réelles, d’améliorer lautgmt d'états de synthése Groupe et de donner des
informations plus complétes aux différents servicescernés, en vue d'un suivi simplifié et fiabilisé ttau

long de l'année.

Le changement du systéeme d’information a débuté en 20050uveau logiciel de paie a été mis en place en
janvier 2006, afin de faciliter la gestion du traitemees salariés au niveau administratif et d’obtens de
tableaux de contrdle de gestion plus adéquats, péspet plus rapides. Les dépenses soins notamswerit,
désormais justifiées mensuellement. La mise a jowsydteme d’information va se poursuivre sur les exescic
2007/2008, les domaines fonctionnels suivants étant gausculierement concernés : facturation et suivi du
dossier soins pour les EHPAD, comptabilité et codstilbn. Cette étude devrait aboutir sur des choix
d’architecture et de produit courant 2007 et une migdame sur les exercices 2007/2008.

La mise a jour du systéeme d'information et le renforert des compétences de I'équipe financiere (paie,
comptabilité, SI) vont contribuer a I'amélioration ldeproduction des informations et du contrdle des danaée
I'échelle du Groupe.

3/ PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE PARTICULIERES A L'E LABORATION ET AU
TRAITEMENT DES INFORMATIONS COMPTABLES ET FINANCIERES  DESTINEES AUX
ACTIONNAIRES

3-1 Organisation générale

Par le choix d’'une organisation comptable et finarecentralisée, le Groupe Noble Age s’efforce ddremen
ceuvre les moyens d’assurer une information comptabieagtciére conforme a la Iégislation et aux normes en
vigueur et de donner aux actionnaires et aux tieramlegens d’apprécier I'évolution des performances du
Groupe et de la valeur patrimoniale de I'entrep@s®ec hotamment :

- une uniformisation des piéces comptables traitées da cadre de la tenue de la comptabilité a
distance,

- lutilisation d'un outil informatique unique faisaribbjet des protections d'usage, quant au traitement, a
la communication et a la sauvegarde des informations,

- un circuit organisé et efficace de diffusion, réceptigalidation, codification, enregistrement /
traitement et mise en paiement (le cas échéastlidgers documents,

- une définition de fonction précise, insistant sumplesvoirs délégués et les responsables de supervision,

- une gestion de trésorerie groupe particulierementesaiéc des supports juridiques adéquats.

3-2 Outils et moyens

Afin de s'assurer de la performance de ces procekesGspupe dispose des outils suivants :

- calendrier largement diffusé des informations comptabt financiéres,

- procédure Groupe d'arrété des comptes sociaux et @ddso(procédure budgétaire en cours
d’établissement),

- identification claire des responsabilités comptables (comptable d'encadrement par poéle
d’établissement et une secrétaire de direction ébablissement assurant la liaison Etablissement /
Siege),

- meilleure intégration du processus d'arrété des comptele panforcement des compétences internes
(recrutement d’'une Responsable de la Consolidatiotuee Responsable du Controle de Gestion sur
le Z™ semestre 2006) et a venir (encadrement comptable &) 20@ar la professionnalisation des
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tdches (constitution d'un Service de Paie dédié OQauavril 2007, a linstar du Service des
Comptabilités),

- outil de suivi et de validation des étapes d’élabonatie I'information consolidée périodique (C.A.
trimestriel et Résultats Semestriels et Annuels).

Enfin, le Groupe se fait assister par des conseésialisés sur des points réglementaires, dans lesidesna
notamment de la comptabilité, de la fiscalité, duitdsommercial, du droit immobilier et du droit du tedly

3-3 Adaptations de I'organisation

La Direction Financiére s'appuiera sur les changen@ptganisation en 2007 et sur le renforcement cib& de
compétences pour poursuivre le travail de formalisattadiintégration des processus comptables et financiers

- mise a jour du manuel de procédures comptables Siégaldissements,

- transfert des contrbles de cohérence de liasse dlaation aupres des équipes comptables et du
suivi des mouvements intra-groupe,

- actualisation et informatisation du dossier de siévi comptable avec I'automatisation des contrdles
portants sur chacun des cycles concernés (contréle digtégrde traitement des données) et la saisie
des flux par les responsables comptables,

- amélioration de la production des états de restitutiorsalml®és (Bilan et Tableau de Flux aprées le
travail effectué en 2006 sur le Compte de Résultat),

- mise a jour de la procédure Groupe d'arrété des congmeiaux et consolidés (intégration de la
démarche d’'arrété des comptes des sociétés Fongiéres)

- simplification de la constitution des annexes a paltis différents tableaux sur les états financiers
(réduction des doubles saisies et du risque d’erreur),

- intégration de la démarche prévisionnelle en consadidgtar un rapprochement simplifié des données
analytiqgues budgétaires avec les prévisions consolidées,

- formalisation de I'approche budgétaire par la mise errealiune procédure annuelle de cadrage,

- réflexion sur la mutualisation de certains cyclesptables (immobilisations, social et ensuite imgts
taxes) et sur la spécialisation de certaines fonctgarsntes de pratiques homogeénes,

- mise en place d’'une grille spécifique d’audit et diéation des points critiques a l'arrété des comptes.

3-4  Sécurité des informations

Le Groupe est en mesure de répondre aux obligationd'adeinistration fiscale sur l'archivage, la
documentation et la mise a disposition des donnéesptildes d'étre contrdlées.

Une matrice de cartographie des données informatiquessegprocessus d’archivage a été mise en place sur le
second semestre 2006. L'internalisation de compétemiesmiatiques sur 2007 permettra de tenir & jour
régulierement et d’enrichir la base descriptive degréles relatifs a la sécurité, I'intégrité et lambnibilité des
données dans la cadre de la démarche en cours de doatiometiés procédures de contrdle interne.

Par ailleurs, la mise a jour du systéme d'informmatammptable permettra en 2007/2008 de standardiser et
d’automatiser les contréles clés (blocages de dowalisges, existence de seuils, schéma d’écrituredéfauit,
intégrité des données, rapprochements automatiségyrgdss droits et des acces, vérifications diverses).

3-5 Synthése des points-clés d’arrété

La synthese suivante permet de prendre en considélagi@onclusions de I'examen des catégories d’opération
comptable tel que proposé par le guide d’applicat®hAMF relatif au contrdle interne.
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Catégorie d'opération Responsabilité Contrdle Actios envisagées

1.,Invest|ssements / Désinvestissements / Rechetche DEXG/DAF existant Reporting diinvestissements

Développement

2. Immobilisations incorporelles, corporelles ebdwills DEXG/DAF Compta/Conso existant Mise en platun Plan GER sur le parc d'établissements

3. Immobilisations financieres DAF Conso/Juridique existant RAS (voir évolution du dossier de révisites comptes)

4. Achats / Fournisseurs et assimilés OpératiofiDeispta. existant RAS

5. Couts de revient/Stocks et encours/Contratagterme Comptabilité gmstant a Suivi du cycle des stocks et des en cours & meerali

ou de étendre

. . . o DAF . e . .

6. Produits des activités ordinaires / Clientsssirailés Compta/Conso/CDGestion existant Accélération du reporting Recouvremeng1@$ a I'Exploitation

7. Trésorerie / Financement et instruments finaacie DAF Conso/Ing. Fin. existant Simplification efntralisation de la gestion du cash

8. Avantages accordés au personnel DAF Paie / DEXG gi(;tgrn; a Mise en place d'un Service de Paie dédié

9. Impots, taxes et assimilés existant Internidisale certaines déclarations fiscales

10. Opérations sur le capital DAF Juridique existan RAS

11. Provisions et engagements DAF Conso/CDGestdm/P  existant Paramétrage automatique et repripaierdes compteurs DIF
Automatisation des tableaux de restitution TFT/Bila

12. Consolidation DAF Conso/CDGestion existant Délégation des contrbles sur liasses et de gedésropérations réciproques
Approfondissement de la démarche prévisionnelleomsolidation

;3. Infor_matlon de gestion nécessaire a |'élabonaties DAE Conso/CDGestion Existant S|m_pl|f|cat|on du rapprochement des données préwislles et rélles

informations (point 12)
Organisation des processus d'arrété de comptedtiéd délais de

14. Gestion de I'information financiére externe D@&Bnso/Juridique/Com. existant publication

Gestion par la DRH des données sociales (DIF/Bffekappui de la com.
Fin.
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3-6 Qualité et format des données

Les comptes consolidés ont été établis a partirddesmées de base comptables enregistrées suivanitéresc
adéquats de réalité, exhaustivité, mesure, sépadgmaxercices et classification.

lls s'attachent & donner & la date d'arrété I'imégeplus fidéle et la plus précise possible de lafgpmance
économique du Groupe, de sa situation financiére, dits @t obligations liés, et ce au moyen des Etatarfgiers
constitués et de leurs Annexes, destinés a étre puhlides marchés financiers dans le format présani€onseil
d’administration en vue de leur approbation.

3-7 Conclusions

Les comptes ont été établis dans le respect dsdiehle des régles et des méthodes ci-décrites, gediligences
internes mises en ceuvre. Ces procédures tendentitar lilws risques de fraudes, d'erreurs et d'irrégtdari
éventuelles qui pourraient entacher la production deaeptes annuels.

Les comptes sociaux semestriels et annuels 2006 éntégisés par le Cabinet d’expertise-comptable BDO
MARQUE ET GENDROT. Le Groupe envisage par ailleurstdlinaliser certains travaux sur I'exercice 2007. Les
comptes consolidés annuels sont désormais établistenme, sur la base des informations comptables esvieg
arrétées. Le Groupe a établi les comptes consolidéé 28lon les normes IFRS (International Financial Rémp
Standards) et conformément aux obligations de pulditaes groupes admis au marché c6té (périmétre desedonné
format de présentation et délai de communicatioterégntés).

Les comptes sont audités par nos Commissaires auxtesnlans le cadre de leur mission permanente. Les
conclusions de leurs travaux vous sont remises pourgrisensidération.

4/ LIMITATIONS QUE LE CONSEIL APPORTE AUX POUVOIRS DU DIRECTEUR GENERAL

Aucune limitation n’a été apportée aux pouvoirs de Monslean-Paul SIRET en sa qualité de Directeur Gédéral
Groupe Noble Age.

Fait a Nantes, le 23 mars 2007

Le Président du Conseil d’administration
Monsieur Jean-Paul SIRET

16.4.2 Rapport des CAC sur le rapport du président du CAesaontrble interne — exercice clos au 31
décembre 2006

Rapport des Commissaires aux comptes, établi en apptiadu dernier alinéa
De I'article L.225-235 du Code de commerce,
Sur le Rapport du Président du Conseil d’administration
Pour ce qui concerne les procédures de contrble intelateses
A I'élaboration et au traitement de I'information conlgéaet financiére.

Mesdames, Messieurs, les actionnaires,

En notre qualité de commissaire aux comptes de latédadeNOBLE AGE et en application des dispositions du
dernier alinéa de l'article L. 225-235 du Code de comsmenous vous présentons notre rapport sur le rapport établi
par le Président de votre société conformément agositions de l'article L. 225-37 du Code de commercétes

de I'exercice clos le 31 décembre 2006.

Sous la responsabilité du conseil d’administratiorrevient a la direction de définir et de mettre en @®wes
procédures de contrble interne adéquates et effichcgspartient au Président de rendre compte, damsapport,
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notamment des conditions de préparation et d'orgtoisdes travaux du conseil d’administration et des phoes
de contréle interne mises en place au sein de latéocié

Il nous appartient de vous communiquer les observatiorappellent de notre part les informations données dans |
rapport du Président, concernant les procédures de @rntit@ne relatives a I'élaboration et au traitemeet
l'information comptable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine pwiofaselle applicable en France. Celle-ci requiernlae en
ceuvre de diligences destinées a apprécier la siackrdt informations contenues dans le rapport du Pnésideles
procédures de contrble interne relatives a I'élabomagt au traitement de I'information comptable etritiare. Ces
diligences consistent notamment a :

v" Prendre connaissance des objectifs et de I'organisgéinérale de contrdle interne, ainsi que des procédures
de contréle interne relatives a I'élaboration et aitdment de I'information comptable et financiére,
présentés dans le rapport du Président ;

v" Prendre connaissance des travaux sous-tendant les intorsnainsi données dans le rapport.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d’obsenéafmmmuler sur les informations données concernant les
procédures de contrdle de la société relativedabldation et au traitement de I'information comptadtiénanciére,

contenues dans le rapport du président du conseil d’a&traiiion établi en application des dispositions duniéer
alinéa de I'article L 225-37 du code de commerce.

Fait & Bordeaux
Le 27 avril 2007

Les Commissaires aux comptes

Frédéric BERNARDIN AUDIAL — Eric DUCASSE - Assié
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17 sALARES

17.1 Nombre de salariés et répartition par fonction
Organigramme fonctionnel du Siége du Groupe Nolge A

Président Directeur Général Directeur Général Délégué
JP. Siret X. Déjardins

Direction de
I'ITmmobilier

- Directeurs de
établissements = Dlrect_eur
Technique
- Directeur
Maintenance,
Patrimoine et

Sécurité
- Décorateur
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Les effectifs totaux du Groupe Noble Age ont évoluésadrdniére suivante sur les trois derniéres années :

Effectif du Groupe Noble Age
Année 2004 Année 2005 Année 2006
Effectif en ETP 662 803 995
Hommes 109 128 167
Femmes 553 675 828
Effectif par classification

Cadres et prof. Supérieures 46 60 70
Techniciens, maitrise, employés 616 743 925

Ouvriers
Total 662 803 995

En 2006, les effectifs du Groupe étaient ventilés dedaiére suivante :

Cadres Non cadres Hommes Femmes Total effectif
France

Jardins de Mar Vivo 4 39 4 39 43
IMM 7 63 18 52 70
Sévigné 2 49 9 42 51
Parc de la Touques 1 48 4 45 50
Parc de la Plesse 2 42 7 37 44
Chézaliere 2 42 7 38 45
Diane 2 55 9 49 57
St Charles 1 43 8 36 44
Asphodia 1 64 9 57 66
Ger'home 2 55 8 49 56
Aigue-Marine 1 47 6 43 49
Harmonie 2 31 3 29 32
Arcade de Fontenay 2 39 7 33 40
Verger de Vincennes 2 45 10 37 a7
Terrasses de Vincennes 0 1 0 1 1
Verte Prairie 2 37 4 35 39
Parc des Vignes 1 29 1 29 30
Creisker 1 19 3 17 20
Marconi 2 13 4 11 15
Clinique de Thorigny 3 13 4 13 17
Les Pléiades 2 10 2 10 12
Les Joncas 0 2 0 2 2
LNA Services 2 6 7 0 7
Le Noble Age 26 18 16 29 44
Total France 70 809 150 730 879

Athéna 25 3 22 25
Point du Jour 47 5 42 a7
W oodside Residence 38 9 29 38
La Cense 6 0 6 6
LNA Belgique 0 0 0 0
Total Belgique 116 17 99 116
Total Groupe 70 925 167 828 995

NB: Les Catégories Cadre / Non cadres en Belgique n'existent pas
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17.2 Organisation du travail

Le dialogue, la communication et le partage de liimfation entre les directions et les services saxitifées par :

- Lalocalisation des Directions sur un méme lieu ;

- Par la tenue d’une réunion hebdomadaire, formalisés e@mmunication des emplois du temps et dossiers en
cours ayant une incidence possible sur les domaines degétemaes réciproques : Administration et Finance,

Exploitation, Ressources humaines, Immobilier, juridigtee ;

- Par la tenue d’'une réunion mensuelle dédiée a I'examew &uivi précis de chaque entité, avec les plans

d’'actions respectifs pour chaque Direction de service ;
- Avec une réunion hebdomadaire sur le suivi et I'avarese des dossiers de développement.

Toute réunion donne lieu en temps réel a un rapportedcsiructuré, constituant le guide et la feuille de rqater
les actions a conduire.

17.3 Collaborateurs clés

En dehors des dirigeants administrateurs dont le pes@st développé au point 14.1, les principaux collabors
clé du Groupe Noble Age sont les suivants :

Damien BILLARD

Directeur
administratif et
financier

Damien BILLARD est entré dans le Groupe en juin@pres l'introduction en bourse, avec
pour mission d'accélérer les évolutions du Groupe le plan comptable, informatique [et
financier. Dipldmé de 'EM LYON, il s'initie au cas de ses études aux méthodes de repdrting
anglo-saxon, dans les groupes Hewlett-Packard et blail met en place et exploite pendant 2
ans des outils d’analyse des activités industdedle commerciales. Sa carriere a débuté en
1998 lorsqu'il entre au Siége du Groupe Virgin Mgtgaes en tant que contrdleur de gestiop. Il
rejoint le Groupe SUEZ en 1999 au sein d’ ELYO SAgiété Holding du pdle Servicey a
'Energie. D’abord contrdleur financier au sein @épartement Controle de Gestion| —

Consolidation, en charge du suivi d'un périmétrendti d’activité (2 milliards d’euros,
sociétés), il est appelé auprés de la Directioné@da du Pole comme assistant a la mai
d'ouvrage d’'un systeme décisionnel. Il méne a leiemparalléle diverses missions de pasg
aux référentiels US Gaap et IFRS. En 2005, il estuté par le Groupe ABEO spécialisé
infrastructures et équipements sportifs au postBidecteur Financier adjoint tout en assur
la co-direction d’'un péle industriel amené a séroesurer.

0
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Dominique
TALNEAU

Directeur des
Ressources Humaing

Dominique TALNEAU a rejoint le Groupe fin 2001. dist responsable de I'ensemble
fonctions ressources humaines du Groupe et gaedeud bonne application : politique socid
administration du personnel, recrutement, formatiol assiste les établissements sur le g
opérationnel. Il a créé auparavant en 2000-200dnetion Ressource Humaine pour la soc
bretonne BHS, spécialisée dans la fabrication etneercialisation de produits phytosanitai
et transféré le personnel du site a Paris. De ¥99000, il était directeur du personnel c
CHARIER (800 salariés), entreprise du BTP. De 1886992, il assumait la fonction
consultant chef de projet pour le cabinet BPI etalpait de I'accompagnement social
restructurations et de la mobilité professionndélleminique TALNEAU est licencié en droit
dipldmé universitaire en espagnol.

es
le,
lan
été
es
nez
e
fles
et

Eric
CHAMBRELAN

Directeur immobilier

Eric CHAMBRELAN fait partie du Groupe depuis av2i002, et a ce titre, il est en charge
traitement de I'immobilier pour les phases d’acijisis, de conception d’établissements ne!
de réalisation d'extensions ou de construction|jigsdp mise en exploitation de I'immeub
De 1991 a 2001, il était directeur de programmesr pa société Francelot, spécialisée

réalisation de lotissements, aménagement de ZA&@ngion d’habitat en groupé et collecti
De 1987 a 1990, il occupait un poste de Chargé&aitaé pour la société SOFRALOG, dui

construit et commercialise des bureaux clés en .ni&iic CHAMBRELAN est diplomé d
'ICH - Institut Economique et Juridiqgue de la Ctuostion et de I'Habitat - Conservatoi
National des Arts et Métiers, et titulaire d’'un BBStiment- Travaux Publics.

du
fs,

Jean-Achille
cozic

Directeur Médical et
Qualité

Jean-Achille COZIC est entré dans le Groupe en 11985t en charge de la politique médic
et qualité du Groupe. Il intervient auprés des l&sdments mais aussi auprés du ser|
immobilier et du service d'exploitation du Group@ fravaille sur certains dossiers aved
DRH ; il participe aux recrutements des médecin®rdmnnateurs et des IDEC d
établissements ; JA COZIC travaille avec Mr SIREpuis 1990 et a participé au projet dé¢
Chézaliere et surtout a la création du PARC DE DEANle 1987 a 1996 il a été responsd
régional d’'une société médicale spécialisée danmite en place et I'analyse des es
cliniques de nouveaux médicaments ; il a été méademdrdonnateur au PARC DE DIANE

I'ouverture jusqu’en 1999 ; titulaire du doctorat médecine, de la capacité de gériatrie €
diplédme de réparation juridique du dommage corpdleh une activité complémentaire
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gériatrie clinique et est expert judiciaire auptéda cour d’appel de RENNES
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17.4 Actions de formation

Outre les formations réglementaires effectuées chaguée (sécurité incendie, HACCP en cuisine), le Grdigble
Age a mis en ceuvre un programme de formation continute qalan médical (démence, fin de vie, bientraitance
incontinence, maladie d'Alzheimer) au travers desiplde formation annuels et d’interventions de la Divact
Médicale et Qualité et des médecins coordonnateurs.

Par ailleurs, dans un souci d’amélioration permarlenGroupe a mis en place le programme QUALIPERF, qui a
pour objectif la généralisation au sein de tous lesliésgiments des meilleures pratiques identifiées ddraque
domaine d'activité (soins, restauration, hételleri@netion, organisation, administratif...).

Actuellement, une quinzaine de chefs de services alupgrassurent des formations internes auprés des algfss
de services et les salariés desdits services,qogulit des déplacements sur site du formateur etédacgments sur
site du ou des salariés formés. En 2006, plus de 206 jte formation ont ainsi été délivrées.

En outre, un programme de semestre d'intégration eiét&n place pour les nouvelles directions d'étalsliese
dans le groupe, incluant des étapes au siége et desel@eints sur différents sites du groupe pour travailledes
thémes définis avec les directions concernées {peaet valeurs du Noble Age, maitrise des planniowwdination
médicale, outils de gestion, fonctionnement d'unité puatades Alzheimer...), soit une vingtaine de jours de
formation par direction.

L'année 2007 va voir la mise en place d'audits intepsasservice par des chefs de services, en comptédes
formations. Huit groupes de travail, constitués de tors d'établissements et de directions de sendcesiége
travaillent sur cette démarche qualité.

17.5 Participations et stock-options des administrateurgt dirigeants

Au 31 mars 2007, la participation des administrateliigeants du Groupe Noble Age se répartit de la émani
suivante :

Nom Nombre actions % du canital
Fonction détenues (direct | , -0 94 cap!
S (direct et indirect)
et indirect)
Président du conseil
Jean-Paul SIRET d’administration et directeur 996 025 (1) 13,07 % (1)
général
. Administrateur et directeur o
Xavier DEJARDINS général délégué 1128,951 14,81 %
Willy SIRET Administrateur 71 467 (1) 0,94% (1)
Robert DARDANNE Administrateur 477 856 6,27 %
Christophe RIPERT Administrateur 99,552 1,30 %
Patrick CONNAN Administrateur 141,215 (1) 1,85 %

(1) Détenues directement ou indirectement

Le conseil d'administration du Groupe Noble Age n'alfatié aucune option de souscription et d’achat d’actans
dirigeants administrateurs et aux salariés.

17.6 Participation des salariés dans le capital du Groupe

Les salariés détiennent au 31/12/2006, 86 360 actiorssSie Le Noble Age, soit 1.13% du capital.

Le conseil d'administration du Groupe Noble Age n'alfati# aucune option de souscription et d’achat d’actans
dirigeants administrateurs et aux salariés.
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17.7 Contrats d'intéressement et de participation

Les accords de participation des établissementsd&a= Ger'Home", "IMM", « Asphodia » et "Le Parc dari2"
appliquent la formule Iégale de calcul de la résepézciale de participation, a savoir :

RSP = 1/2 (B-5 C/100) x (S/VA)
Ou B = bénéfice fiscal, C = Capitaux propres, S = sadait VA = Valeur Ajoutée.

L'accord de participation d’Asphodia ne sera cepdndanen place qu'au cours du premier semestre 2006.

Le montant de la participation des salariés sur cag@@établissements s’'est élevé a 187.5 K€ fin 2008e@d4 K€
en 2005.

Dans le cadre de la mise en place de I'Unité Econeengj Sociale, tous les accords d'intéressementidhails ont

été dénonceés fin septembre 2006, pour une non reconduntid@0& et une substitution par un accord unique au
niveau de 'UES.
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18 PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1 Répartition du capital et des droits de vote

Au 31 décembre 20086, le capital du Groupe Noble Age pattiéle la maniére suivante :

(;\’I;)S:igi % capital d[r\lo(i)tgtc)jr:\;joie % droit de vote
Financiere Vertavienne (1) 1,884,864 24,73% 3,757,608 4194,
Xavier DEJARDINS 1,128,951 14,81% 1,593,450 13,32%
Robert DARDANNE 477,856 6,27% 654,243 5,47%
Société Cogepa 695,126 9,12% 1,201,252 10,04%
Autres (2) 3,433,750 45,07% 4,755,873 39,76%
Total 7,620,547 100% 11, 962,426 100%

(1) La Financiére Vertavienne est la holding contrbléda&amille SIRET
(2) Aucun des autres actionnaires au nominatif ne déiéritseul plus de 5% du capital de la SA Le Nobdee A

Il n'existe pas de liens familiaux entre les prirazig actionnaires (actionnaires de la Financiéres Mertae, Xavier
DEJARDINS, Robert DARDANNE et les actionnaireslaesociété Cogepa) du Groupe Noble Age autres que celui
mentionné dans le tableau 14.1.

Il N’y a pas eu de franchissement de seuil Iégal dutaiee porté a la connaissance du groupe Noble Age’'pusa
date d'établissement du présent document.

Le tableau relatif a I'évolution du capital social swid ans est présenté en point 21.1.10.

18.2 Actionnaires significatifs non représentés au Conded’administration

Madame Bénédicte Lacape, représentante de la s@igfépa , siégeant au conseil d’administration etit§gude
censeur, a démissionnée de son poste de censedulGanseil d’administration du 18 octobre 2006.

18.3 Droits de vote des principaux actionnaires

Un droit de vote double de celui conféré aux autra®ras; eu égard a la quotité de capital social msell
représentent, est attribué a toutes les actionsremtsht libérées pour lesquelles il est justifié d'umecription
nominative depuis deux ans au moins au hom du métiomaaire.

Toute action convertie au porteur perd ce droit de vouble.

Néanmoins, le transfert par suite de successiotiqdielation de communauté de biens entre époux ou datidan
entre vifs au profit d'un conjoint ou d'un parent agrélesuccessible ne fait pas perdre le droit acefuisinterrompt
pas les délais prévus ci-dessus.

En outre, en cas d'augmentation de capital parpocation de réserves, bénéfices ou primes d'émidsiairpit de
vote double peut étre conféré, dés leur émission, aibnaatominatives attribuées gratuitement & un activera
raison d'actions anciennes pour lesquelles il bénéfiee droit.

18.4 cControle du Groupe

A la date du présent document, les principaux actioesd&mndateurs du Groupe, a savoir La Financiére Vertagie
44, Xavier DEJARDINS et Robert DARDANNE, qui sorédipar un pacte d'actionnaires conclu le 15/05/06,éubli
sur le site de 'AMF, détiennent ensemble (directenoenindirectement) la majorité du capital et destdrde vote
du Groupe.

Au terme du Pacte d’actionnaires, Monsieur Jean-B#RET, la holding Financiére Vertavienne 44 etaieg autres
actionnaires du Groupe proches de Monsieur SIRET, duane et Messieurs Robert DARDANNE et Xavier
DEJARDINS ainsi que certains autres actionnairesh@e de ces derniers, d'autre part, détenant ersséamiijorité
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du capital et des droits de vote de la Société, tErdlaagir de concert au sens de l'article L. 233-1@ahle de
commerce.

Dans ce contexte, le Nouveau Pacte a pour objet :

- d'assurer le maintien de Messieurs Jean-Paul SEfavier DEJARDINS dans leurs mandats respectifs de
président-directeur général et de directeur géndéégué (Responsable du développement et de son
financement), ainsi qu'une représentation égale dag droupes d'actionnaires susvisés au sein du conseil
d'administration du Groupe ;

- d'assurer la concertation des parties sur les désisiggrendre avant chaque assemblée d'actionnaires e,
qui concerne les parties ayant la qualité d'admatistirs, avant chaque réunion du conseil d'administratio

- de mettre en place un droit de préférence permeitanparties au Pacte d'acquérir de préférence did¢osiles
actions de toute autre partie au Pacte, avec uh dieopriorité au sein de chacun des groupes d'acimm
susvisés ; étant toutefois précisé qu'une partie disnacdétenues par les membres du Pacte ne sont pas
soumises a ce droit de préférence et pourront dona@bsférées librement par les intéressés.

Le Pacte a une durée de 4 ans a compter de la peeoutation des actions de la Société sur le malehélist
d'Euronext Paris, soit a compter du 6 juin 2006.

Outre les procédures de contrble interne mises ee plasein du groupe, les dispositifs suivants permettéwiter
gue le contréle ne soit exercé de maniére abusive :

- Réunions régulieres des administrateurs en Consadndnistration (au minimum une fois par mois).
Notamment, tout projet de création d’'extension ou gliigition est systématiquement présenté au Conselil
d’administration. Les administrateurs sont par aietenus régulierement informés des projets du groupe &t son
appelés a intervenir aux différents stades de agstprpour donner les autorisations nécessaires (ins&siest,
offres, constitution de société, financement, cautio.). A titre d’exemple, aucune décision importante
d’'investissement, d’emprunt ou de gestion n’a été plégriis 4 ans sans I'autorisation préalable du Conseil.

- En outre, le conseil d’administration comporte desiatnateurs extérieurs a la société (Monsieur Chpist
RIPERT et Monsieur Patrick CONNAN).

- Tous documents et informations nécessaires a la misdies administrateurs et censeur leur sont
systématiquement communiqués avant chaque réunion.

- Enfin, la majorité est détenue conjointement par detsionnaires parties au concert susvisé mais non
individuellement par un actionnaire quelconque. Lerédaine peut donc pas étre exercé de maniére alpeive
un actionnaire unique.

18.5 Accords pouvant entrainer un changement de contrél

Le Groupe n'a pas connaissance d'accord pouvant entrairghangement de contréle. Les dispositions du pacte
d'actionnaires entrées en vigueur entre les principatignnaires fondateurs du Groupe a la date de prenuton
de ses actions sur le marché Eurolist d'Euronext,Pasjuin 2006, sont décrites au paragraphe 18.4.

Les 21,22 ,23 et 28 décembre 2006, par acte notariéédpessMaitre BOUCHE, les associés de la société
FINANCIERE VERTAVIENNE 44 ainsi que 3 actionnaires esociété LE NOBLE AGE ont signé 4 pactes
d’engagement collectif de conservation de titres deotaété LE NOBLE AGE. Deux de ces pactes ont étélasn
dans le cadre des dispositions de l'article 787 B ddeG®énéral de Impbts, les deux autres ont été codahsle
cadre des dispositions de I'article 885 | B du Codréeal de Imp0ts.

Les engagements signés dans le cadre des disposititagidie 787 B du Code Général des Impots ont étélasnc
pour une durée de 2 ans a compter de la signature de, lfaciouvelable par tacite reconduction pour une durée
indéterminée jusqu’a dénonciation expresse.

Les engagements signés dans le cadre des disposititagidie 885 B du Code Général des Imp6ts ont étélasnc
pour une durée de 6 ans a compter de la signature ale fenouvelable par tacite reconduction pour une durée
indéterminée jusqu’a dénonciation expresse.

Pour deux de ces pactes, I'engagement de conservatithnguw 33,13 % des droits de vote et 27,49 % du capital
social.

Pour les deux autres pactes, I'engagement de cotiseryerte sur 24,17 % des droits de vote et 20 % ditatap
social.
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Parmi les signataires, figurent les actionnairesasugs ayant la qualité de dirigeant ou ayant des msonnels
étroits avec lesdits dirigeants :

- La société Financiére Vertavienne 44, actionnahraweur de 24,73 % du capital social et de 29,81% réts d
de vote de la société LE NOBLE AGE.

- Monsieur Jean-Paul SIRET, Président Directeur &éidé la société LE NOBLE AGE.

- Monsieur Willy SIRET, Administrateur de la société NOBLE AGE et fils de  Monsieur Jean-Paul SRET.
- Monsieur Patrick CONNAN, Administrateur de la s#éiLE NOBLE AGE.

Conformément aux dispositions des articles 4,7 et 8atjieRient COB n° 98-07 relatif a I'obligation d’Informatio

du Public, la signature de ces engagements cofledéf conservation des titres Le Noble Age a faljébd'un
communiqué transmis a I'AMF dans les termes expasésssus.

18.6 Etat des nantissements d’actions SA LE NOBLE AGE
A la date du présent document, il existe des namtissts sur les actions suivantes :

M. Gilles MESNARD:
- 15,176 actions nanties au profit de la Banque Populaire &@®82002

Monsieur Robert DARDANNE
- 314,069 actions nanties en garantie du prét souscrit poacHat de titres Transmondia le 21/03/06
- 163,560 actions nanties en garantie du prét conclu ageciété ALM le 02/11/2005

Monsieur Xavier DEJARDINS
- 658 652 actions nanties en garantie du prét souscrit poachat de titres Transmondia le 21/03/06

Le nombre total d'actions nanties s'éléve ainsif11457.
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19

OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1 Informations financiéres relatives aux parties liés

En K€ Charges externes Chiffres d'affaires
. Assistance Trvx + Contrat Mandat . .
31/12/2006 Bail administrative AMOD assistance Fournisseurs | Clients
SARL Chézaliere - SA La Chézaliere 743 0,4 - -
Plesse - MF49 525 6 - 7,0
LNA Services - MF49 105 -
Touques - MF14 599 -
St Charles - MF28 648 -
LNA - MF14 0,2 1,7 1
LNA - MF28 0,2 1,7 1
LNA - MF49 0,2 1,7 1
LNA - CHEZALIERE SA 55 -
LNA - Fidexi 14 0,5 4 -
Fonciéres - Fidexi 350 142
Total 2 515 364 118 6 146 10
En K€ Charges externes Chiffres d'affaires
. Assistance Trvx + Contrat Mandat . .
31/12/2005 Bail administrative AMOD assistance Fournisseurs Clients
SA chézaliére - Sarl 735 -
Plesse - MF49 418 -
Lna - MF49 0,4
LNA Services - MF49 135 25
Touques - MF14 595 -
LNA - MF14 0,4
LNA - MF28 0,4
Fidexi - LNA 45 11
Fidexi - Fonciéres 695 560
St Charles - MF28 659
Total 2 407 740 135 1 571 25
31/12/2005 31/12/2006
Fidexi Assistance | Fournisseur Assistance | Fournisseur
MF83 201 -
MF94 74 15 - -
FB83 173 173 - -
FM77 - - -
MO85 248 208 80
MS13 - 372 130 62
MF941 13 -
Total 696 560 350 142
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19.2 Informations complémentaires

La société Fidexi constitue une partie liée selotdanes de la norme IAS 24, dés lors que Robert DARDEN)®N
président, détient une fonction d’administrateur amged d’Administration du Groupe Noble Age et que Xavier
DEJARDINS, actionnaire de la SAS Fidexi, exercdémgant un mandat d’administrateur au sein du Noble Age

Pour les projets de reprise ou de construction d’étabtieats, des contrats sont passés avec la sociéx Fide
- Un contrat cadre ;
- Et pour chaque projet : un contrat de commercialisatiom ebntrat d’assistance technique.

Le contrat cadre est établi entre le Groupe Noble étga SAS Fidexi. Dans ce contrat, le Groupe Noble dayantit
que, pour tout nouveau projet d’établissement, chacunfilidies du Groupe Noble Age confiera a Fidexi la riaes
d’'assistance a la mise en place de schémas figcaigigues et financiers relatifs aux projets immobgiainsi que la
mission de leur commercialisation.

Le contrat cadre entre le Groupe Noble Age et Fidetx¢éenclu pour une durée de 4 ans. |l est renouvelabkagite
reconduction pour des périodes successives de quatre asagékesj I'une des parties notifie a l'autre, patréet
recommandée avec accusé de réception, son intentiom jpies le renouveler au moins six mois avant I'expiraten
la période en cours.

Pour chaque projet, deux contrats sont conclus par iFagex la filiale du Groupe Noble Age concernée :
1) un contrat pour I'assistance technique : Fidexi apparta filiale son assistance en qualité de conseil
exclusif en matiére fiscale, juridique et financidems le cadre de I'opération d’investissement posante
projet immobilier. Ces schémas sont systématiquewaiaés par un cabinet juridique indépendant.
2) un contrat pour la commercialisation intitulé « Mainde vente avec exclusivité » : La filiale confére
mandat exclusif a la SAS FIDEXI de vendre par |diien immobilier aux prix, charges et conditionsimiéf
dans le contrat par le Groupe Noble Age.

Il existe deux types de contrats d’assistance tecbriétjde commercialisation conclus avec les filiatefoaction du
projet : vente d’'un bien immobilier existant ou ventd'état futur d’achévement.

Les contrats conclus entre Fidexi et les filiales sontlus en général pour une durée de 12 mois.
Les conditions de renouvellement des ces contratdesoativantes :

Pour le Mandat de vente avec exclusivité :

- Pour les mandats de vente existants : il est renablepar tacite reconduction pour une période de six, mois
sauf si 'une des parties notifie a I'autre, parreettecommandée avec accusé de réception, son anteldi ne
pas le renouveler au moins trente jours avant I'expirate la période en cours.

- Pour les mandats de vente en I'état futur d’achévefreviEFA »): il est renouvelable par tacite reconduction
pour au maximum deux périodes successives de six sai$,si I'une des parties notifie a I'autre, parréett
recommandée avec accusé de réception, son intentiore ggs le renouveler au moins trente jours avant
I'expiration de la période en cours.

Pour le Contrat d’assistance technique :

- Il est renouvelable par tacite reconduction pour au maximeux périodes successives de six mois, sauf & I'un
des parties notifie a l'autre, par lettre recommandg&ec accusé de réception, son intention de ne pas le
renouveler au moins soixante jours avant I'expiratiofaderiode en cours.

Aucune indemnité particuliere n'est prévue en cas ébdiation anticipée en dehors des dommages et iatéré
classiques auxquels les parties peuvent prétendre kcadipp des dispositions |égales.

Seule une indemnité forfaitaire pour non respect dialese d’exclusivité est prévue au contrat :

- Pour les contrats d'assistance technique, cetteninité forfaitaire s’éléve a 100 000 €.
- Pour les mandats de vente avec exclusivité, oetemnité forfaitaire s’éleve a 200 000 €.
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Les rémunérations facturées par Fidexi aux socigtdmbilieres du Groupe Noble Age dans le cadre de contrats
d’assistance technique et mandat de vente exclasividles suivantes (note 26.2 des notes annexes aytesom
consolidés 2006):

Montants HT facturés Solde TTC restant di a Fidexi
Sociétés en 2006 en 2005 en 2006 en 2005

SNC Médica Fonciére 94 74 15
SNC Médica Fonciére 83 201
SNC Fonciére Bandol 83 173 173
SNC Médica Olonne 85 208 80
SNC Médica Salon 13 130 248 62 372
SNV Médica Vincennes 941 13

Total 350 696 142 560

Les honoraires versées a Fidexi répondent a la ménguigjue tous les autres colts d'acquisition d’'un engembl
immobilier, a savoir que les factures recues un@amonnée peuvent étre stockées en fonction des lotstsersten
comptabilisés en produits puis déstockées ultérieuren@es factures n'ont pas d’impact direct sur kultat du
groupe puisqu’elles sont comptabilisées en chargesmulises dans le prix de cession a I'investisseurabiher.

Les conventions signées entre le Groupe Noble Age ou ledesfiavec la société Fidexi sont plus précisément
décrites dans le rapport spécial des commissairescamptes sur I'exercice clos le 31/12/2006 ci-apres.

Le prix des prestations fournies par la société Fidekiarrété par le conseil d’Administration du Groumbl Age

et ne fait pas l'objet d’'une expertise indépendante. Désatd ont régulierement lieu au sein du Conseil
d’administration (qui comprend deux administrateurs peaélants et un censeur) lors des renouvellements detcontra
ou de la mise en ceuvre de nouveaux contrats, afin gyedstations et les tarifs soient conformes aux dondidu
marché. Notons que par le passé, aucun litige ni seavexisté entre la société Fidexi et les actioesagt/ ou les
administrateurs du Groupe Noble Age. Les disposititgife aux procédures de contrble interne sont désadlans

les rapports des Commissaires aux comptes sur les presédercontréle interne (cf. 16.4) et dans le chapitre
contrdle du groupe (18.4).
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20 INFORMATIONS FINANCIERES

20.1 Comptes consolidés au 31 décembre 2006 aux nornieRS

20.1.1 Compte de résultat

En milliers d’euros Notes 31/12/2006 31/12/20&5
Chiffre d'affaires 74 151 66 072
Dont Exploitatior 65 70¢ 45 97(
Dont Immobilie 8 44t 20 10:
Achats consommeés (15 627) (17 458)
Dont Exploitatior (6 631 (4 400
Dont Immobilie (8 996 (13 058
Charges de personnel 1. (34 756) (24 086)
Dont Exploitation (34 105) (23 55D)
Dont Immobilier (651) (536)
Charges externes (18 955) (13 949)
Dont Exploitatior (18 712 (13766
Dont Immobilie (243 (183
Impbts, taxes et versements assimilés (2 398) (1 684)
Dotations aux amortissements et aux provisiongsett (1181) (641
Variation de stocks de produits encours et de pte€inis 2148 (6 039)
Autres produits et charges d'exploitation 2. 819 745
Résultat opérationnel courant 4201 2 960
Autres produits et charges opérationnels 3. 10 130
Résultat opérationnel 4211 3090
Dont Exploitation 3572 2826
Dont Immobilier 639 264
Colt de I'endettement financier net 4, (817) (459)
Dont Exploitation (728) 479)
Dont Immobilier (89) 2
Résultat avant imp6t 3395 2 631
Charges d'imp6t 5. (1 259) (713
Résultat net des sociétés intégrées 2136 1918
Dont Exploitation 26. 1782 1729
Dont Immobilier 26. 354 1894
Résultat des sociétés mises en équivalence
Résultat net de I'ensemble consolidé 2 136 1918
Intéréts minoritaires (209) 522
Résultat net Part du groupe 2 345 1 396
Résultat par actior 6. 0.335: 0.225]
Résultat dilué par actior 6. 0.335: 0.225]
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20.1.2 Bilan

BILAN CONSOLIDE ACTIF

En milliers d'euros Notes 31/12/2006 31/12/2005
Net Net
Actifs non courants 64 299 42 35H
Ecarts d’acquisition 12 247 8272
Immobilisations incorporelles 8. 41 298 26 675
Immobilisations corporelles 9 063 6 091
Immobilisations financiéres 10. 1267 1010
Titres mis en équivalence
Impéts différés actifs 11. 424 307
Actifs courants 46 127 25 331
Stocks et en-cours 12. 11 213 4 500
Dont Exploitation 421 272
Dont Immobilier 10 792 4228
Clients et comptes rattachés 13. 11 758 10 548
Dont Exploitation 2844 1608
Dont Immobilier 8914 8 940
Autres créances et comptes de régularisation 14. 3629 2246
Dont Exploitation 2522 1454
Dont Immobilier 1107 797
Valeurs mobiliéres de placement 15. 1489 84
Dont Exploitation 264 77
Dont Immobilier 1225 1
Disponibilités 15. 18 038 7 954
Dont Exploitation 15 127 4422
Dont Immobilier 2911 3 532
TOTAL ACTIF 110 426 67 686
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BILAN CONSOLIDE PASSIF

En milliers d'euros Notes 31/12/2006 31/12/2005
Net Net|
Capitaux propres totaux 16. 35 222 19 666
Capital social 15 241 11 791
Primes d’émission 10 757 d
Réserves consolidées 6 410 5 604
Résultat part du groupe 2 345 1397
Capitaux propres du groupe 34 752 18 792
Intéréts minoritaires 470 874
Passifs non courants 37 823 24 344
Engagements de retraite et avantages assimilés 17. 313 192
Provisions pour risques et charges 18. 161 193
Impbts différés passifs 11. 9912 6 684
Emprunts et dettes financiéres non courants 19. 26 937 16 800
Autres éléments non courants 20. 500 475
Passifs courants 37 381 23676
Dettes fournisseurs et avances regues 5978 5932
Dont Exploitation 4 366 3 044
Dont Immobilier 1612 2 886
Emprunts et dettes financiéres courants 21. 10 965 6 931
Dont Exploitation 5696 3003
Dont Immobilier 5269 3928
Autres dettes et comptes de régularisation 22. 20 438 10 818
Dont Exploitation 8 390 5670
Dont Immobilier 12 048 5 143
TOTAL PASSIF 110 426 67 68p
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20.1.3 Tableau des flux de trésorerie consolidé

En milliers d’euros Note 31/12/2006 31/12/2005
OPERATIONS D'ACTIVITES
Résultat net de I'ensemble consc 2 13¢€ 191¢
Elimination des charges et produits sans incidencda trésorerie ou non
liés a I'exploitation
Amortissements et provisic 1 05¢ 6832
Autres produits et charges calci -21¢ -30¢
Gains et pertes latentes liés aux variaside juste valel -93
Plus ou moins value de ces: 10 33
Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrée 26. 2 889 2 326
Variation du besoin en fonds de roulement lié&ggloitation 142¢ 934
Stock -81 -38
Créance -677 211
Dette 218z 761
Variation du besoin en fonds de roulement liéénantiobilier : 3392 -2 11C
Stock -2 03¢ 5 87¢
Créances -176 766
Dettes 5 603 -8 755
Flux net de trésorerie généré par l'activité 7 705 150
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
Acquisition d'immobilisations incorporell 8. -6 51¢ -127¢
Acquisition d'immobilisations corporell 9. -3 56¢ -3471
Acquisition d'immobilisations financieres 10. -259 632
Cession d'immobilisations incorporel B5¢
Cession d'immobilisations corporel 47
Cession d'immobilisations financiéres 173 512
Trésorerie nette / acquisition et cessions deldd -12 741 -3 41¢
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investisemen -22 86¢ -7 42¢
OPERATIONS DE FINANCEMENT
Dividendes versés aux minoritai -60¢€ -451
Augmentation de capital en numéraire et autresdqrdpre 16. 13 621
Actions propres et autres éléments non cou 39
Encaissements provenant d'emprt 19. 14 02¢ 6 42¢
Remboursements des empru -2 57¢ -2 092
Flux de financement sur dettes diverses sousaitasins d'un & 87¢€ 304
Flux net de trésorerie lié aux opérations de finarement 25 38: 4 18¢
VARIATION DE TRESORERIE 10 224 -2 090
Trésorerie a l'ouverture 15. 4 077 6 16
Trésorerie a la cldture 15. 14 301 4 077
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20.1.4 Tableau de variation des capitaux propres

- . Capital Primes Actions Réserve! (CERIED Intéréts Capitaux
En milliers d'euros Note . e . propres . .. propres
social d'émission Propres consolidées minoritaires
groupe totaux
Situation au 31/12/2004 11791 5 600 17 391 806 18119
Distribution de dividendes 3 3 (454) (451)
Résultat de I'exercice 1397 1397 522 1919
Situation au 31/12/2005 11791 7 001 18 792 874 19 66
Variation de capital 16. 3450 10 757 (580) 13 627 13 627
Distribution de dividendes (608) (608)
Résultat de I'exercice 2 345 2 345 (209) 2 136
Autres variations 5 5 413 418
Variations actions propres a7) a7) a7
Situation au 31/12/2006 15 241 10 757 a7 8 766 34 752 704 35222

Le montant des réserves non distribuables s’éleveBi alécembre 2006 a 490 milliers d’euros et a I'exercice
précédent a 459 milliers d’euros.

La prime d’émission comprend des frais pour un montantd® 1 086 milliers d’euros et de I'imp6t société pd6i2
milliers d’euros (Note 16).

20.1.5 Méthodes comptables et notes explicatives
1. Faits marquants de I'exercice

1.1. Mouvements de Capital

Le groupe Noble Age s’est introduit sur le marché Estalbmpartiment C de Euronext Paris le 6 juin 2006ekée
de fonds globale aprés option de sur-allocation s’é&v@&1 décembre 2006 a 13.6 millions d’euros net dés fr
d’introduction. Le détail des opérations d’augmentatiooajstal est présenté en Note 16.

1.2. Parc de lits

Le parc s’est accru de 758 lits au cours de I'exergidce a 6 acquisitions (établissements WoodsBlezelles,
Parc des Vignes a Amiens, Thorigny en Seine-et-Mareg Fleiades a Toulon, La Cense a Waterloo - Belgigs, L
Joncas a Martigues), 2 ouvertures de résidences (Mard@hatou et Creisker & Pornichet) ainsi que des ertensi
(Résidence Arcade, Point du Jour et Sévigné) portarapacité autorisée du parc de 1 544 lits au 31naé@e2005
a 2 302 lits au 31 décembre 2006 (+ 49%).

Le Groupe Noble Age a acquis au 31 décembre 2006, lestiitsesociétés suivantes :

- Parc des vignes, le 21 février 2006,

- Woodside, le 31 mai 2006,

- Beechtree, le 31 mai 2006,

- La Nouvelle Clinique de Thorigny, le 11 juillet 20086,

- Les Pléiades, le 28 septembre 2006.

Par ailleurs, le Groupe Noble Age a fait I'acquisitdtrois fonds de commerce :
- Le Parc de Diane, le 31 mai,

- Le Parc de la Cense le 01 novembre,

- Les Joncas le 01 décembre.

Le montant de ces acquisitions s’est élevé a 16.6lignnd’euros (valeur des titres pour 12.010 millielsudos et
achats de fonds pour 4.601 milliers d’euros) et ont gémérécart d’acquisition de 3.975 milliers d’euros.
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Les incidences sur les états financiers sont préseatiseNote 7 et 8 de la présente annexe.

1.3. Union économique et sociale

La reconnaissance d'une Unité Economique et Sociale estvémue par décision du Tribunal de Nantes le 20
décembre 2006.

Le périmetre de 'U.E.S. englobe au 31 décembre 2006vit#cide 21 sociétés d’exploitation et 2 sociétés d
services dont la société holding de téte, touteslikdes en France. Il concerne de prés 1.014 sale#piatis sur un
parc d'établissements de 1.834 lits, générant unetaatie 58.4 m€ au titre de I'exercice 2006.

De nouvelles instances représentatives du personnetéomiges en place a l'issue des élections des délégués
personnel et du comité d’entreprise commun, qui se d@mulées les 05 et 12 février derniers, dans chacsin de
établissements adhérents a I'U.E.S. La premiére @auhi comité s’est tenue le 16 mars 2007 au siége du Groupe
La dénonciation des usages et des accords d’entreprifie d’exercice 2006 a permis la convergence désreifts
régimes, placés sous les dispositions générales @erlvention Collective Unique et des accords de beaétdndus
d’'application obligatoire.

L'intégration des nouvelles régles et pratiques de gouveensociale se poursuivra tout au long du premier seenestr
2007.

2. Référentiel Comptable, Modalités de consolidatip Méthodes et regles comptables

2.1. Présentation générale du groupe

La société anonyme LE NOBLE AGE est une entreprise dbiié@ en France dont le siége social est situé riteda
(44) 6 rue des Saumoniéres.

Le Groupe présente une activité principale de gestidiegploitation de soins de suite et de résidencédicalisées
pour personnes agées valides, semi-dépendantes ou dépendsn sein de ses établissements, il offre des
prestations de services hételieres et médicales. @hetgblissement est soumis a autorisation admitigra

L’hébergement étant une des principales caradtgret de ce type d'activité, le Groupe posséde ungitéct
immobiliere au service de I'exploitation. Danscledre de sa politique de développement, le Groupenestéaa
restructurer des batiments existants pour les rer®rnes aux différentes normes exigées, a créer dessas
ou de nouveaux batiments ex-nihilo. Le Groupe n’a cepénmenvocation a garder son immobilier et le cedes
investisseurs. |l réalise donc des opérations de promiotioobiliére.

Lorsque l'activité immobiliere présente un caractdgmificatif, une analyse ventilée est présentée daessttats
financiers. Cette présentation retenue au 31 décembre &3Be une meilleure visibilité de celle de I'exercic
précédent.

Les états financiers consolidés de la Société pouerdice clos le 31 décembre 2006 comprennent la SdeeteE
NOBLE AGE et ses filiales, dénommé Groupe Noble Agepérimetre de consolidation est décrit au paragraphe

En date du 28 mars 2007, le Conseil d’administrationrétéa et autorise la publication des états finascibe
I'exercice clos le 31 décembre 2006. L'assemblée géméles actionnaires, devant se prononcer sur ces état
financiers, doit se réunir le 29 juin 2007.

2.2. déclaration de conformité

Les états financiers consolidés ont été établis en auitbbavec les normes IFRBiternational Financial Reporting
Standard)elles qu'adoptées par I'Union Européenne.

Les méthodes comptables exposées ci-dessous ampm@iguées d'une fagon permanente a I'ensemble desdpéri
présentées dans les états financiers consolidés.

Les méthodes comptables ont été appliquées d’une mamigoeme par les entités du Groupe.

Les nouvelles normes IFRS et interprétations publiée3ladécembre 2006 et non encore entrées en vigueur non
aucunes incidences pour les comptes consolidés Le Kgble

2.3. principes de préparation des états financiers

Les états financiers sont présentés en milliers dsarrondis au millier d’euros le plus proche.
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lls sont établis selon le principe du codt historicuéexception de certaines catégories d'actifs gbalesifs évalués
conformément aux régles édictées par les normes IFRS.

2.4. modalités de consolidation

2.4.1. Méthodes de consolidation

Le périmétre de consolidation comprend I'ensemblesdegtés contrblées de facon durable et exclusiveap8Al
LE NOBLE AGE. Toutes les sociétés sont consolidéedmntégration globale. Les états financiers desléfissont
inclus dans les états financiers consolidés a partia dlate a laquelle le contrdle est obtenu jusquiiata a laquelle
le contrble cesse.

Tous les soldes et transactions intra-groupe, y congwisésultats internes provenant de transactiors-gmbupes,
sont totalement éliminés.

Les sociétés sont consolidées sur la base de leunpte® annuels ou de situations arrétées au 31 décembre et
retraités, le cas échéant, en application avec issipes comptables retenus par le Groupe.

La préparation des états financiers selon les IFR®ssée de la part de la direction I'exercice duejugnt,
d’'effectuer des estimations et de faire des hymathéui ont un impact sur I'application des méthodegptables et

sur les montants des actifs et des passifs, desifg@iules charges. Les estimations et les hyp&tsmses-jacentes
sont réalisées a partir de I'expérience passée etrekadacteurs considérés comme raisonnables au vu des
circonstances. Elles servent ainsi de base a I'ieedu jugement rendu nécessaire a la déterminatisrvaleurs
comptables d'actifs et de passifs, qui ne peuvert @btenues directement a partir d’autres sourcesvalesirs
réelles peuvent étre différentes des valeurs estimée

Les estimations et les hypothéses sous-jacentes saatméees de fagon continue. Celles qui ont un impaghie
significatif sur les montants comptabilisés danstass financiers sont décrites dans les notes sewant

2.4.3 Goodwill, 2.5.1 Immobilisations incorporelles,5.3. Contrats de location, 2.5.5 Perte de valeur des
immobilisations corporelles et incorporelles, 2.5.13 Piong2.5.21 Imp6ts sur le résultat.

2.4.2. Méthodes de conversion

Toutes les sociétés du périmétre de consolidatiant éns la zone Euro, il n'y a pas lieu de constdtcart de
conversion.

2.4.3. Goodwill

Tous les regroupements d’entreprises sont comptabiliségppliquant la méthode de l'acquisition. Les goodwill
résultent de I'acquisition des filiales. Le goodwdprésente la différence entre le colt d’acquisitida @iste valeur
des actifs nets identifiables acquis.

Le goodwill est évalué a son codt, diminué du cumul gerdes de valeur. Le goodwill est affecté a des unités
génératrices de trésorerie et n'est pas amorti raaibdbjet d'un test de dépréciation annuel.

Les éventuels goodwill négatifs résultant des acduisitseraient comptabilisés immédiatement en @sult
A ce jour, aucun goodwill n'a donné lieu a dépréciation.

2.5. méthodes et régles comptables

2.5.1. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles correspondent alagisiels et a des fonds de commerce. Les fonds de eocem
sont des actifs identifiables correspondant aux autamisad’exploiter.

Ces autorisations d’exploiter constituent des actiffuéée de vie indéfinie. Bien que les autorisationgrdoen
principe accordées pour une durée de 15 ans, elles@avedlent par tacite reconduction sauf en cas de noraesp
de la réglementation.

Les immobilisations incorporelles acquises séparénsamt comptabilisées a leur colt d'acquisition et les
immobilisations incorporelles acquises dans le cdtire regroupement d’entreprise sont comptabilisées 3juste
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valeur a la date de l'acquisition. Postérieuremerat @oimptabilisation initiale, le modele du codlt egtligjié aux
immobilisations incorporelles.

Les immobilisations incorporelles a durée d'utilitgléterminée, sont soumises a des tests de démactaque
année.

Les autres immobilisations incorporelles, a savasrltgiciels, sont amorties dés leur date de miseeericg, en
mode linéaire sur une durée de 4 ans.

Le groupe n’enregistre aucune dépense de recherchelételeppement.

2.5.2. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont enregistréesiadelt d'acquisition.
Les amortissements pour dépréciation sont calculés ketnéthode linéaire, sur les durées d'utilisationanties :

Type d'immobilisations Durées d’amortissement
Matériel de bureau et informatique 4 ans
Matériel de transport 3abans
Linge 7 ans
Vaisselle 7 ans
Agencements divers 5al10ans
Mobilier 7 410 ans
Gros matériels 10 ans
Petits matériels 547 ans
Matériel de communication et systeme appel malades 10 ans
Autres immobilisations corporelles 5a10 ans

Lorsque des composants des immobilisations corpomatiedes durées d'utilité différentes, ils sont compisddl en
tant gu'immobilisations corporelles distinctes.
Pour les constructions, le Groupe a retenu les prinsigigants décrits dans le tableau ci-dessous.

Composant Durées d’amortissement
Structure 30 ans
Assurance DO 10 ans
Honoraires / Imp6ts et taxes 20 ans
Second Euvre 15 ans
Equipement / Aménagement / Décoration 10 ans

Le Groupe comptabilise dans la valeur comptable d’uneoinilisation corporelle le colt de remplacement d'un
composant de cette immobilisation corporelle au mimeé ce colt est encouru s'il est probable que lestages
économiques futurs associés a cet actif iront au Gretgen co(t peut étre évalué de facon fiable. Tesicbdts
d’entretien courant et de maintenance sont comptabiisécharges au moment ou ils sont encourus.

2.5.3. Contrat de location

Les immobilisations financées au moyen de contrdbdation : financement transférant au groupe la guasiité
des risques et avantages inhérents a la propriétadti¢ lbué, sont comptabilisées a I'actif du bilafajuste valeur
du bien loué ou pour la valeur actualisée des paiemeanimaux au titre de la location si celle-ci estiéure. La
dette correspondante est inscrite en passifs financier

Les paiements effectués au titre de la location wemtilés entre la charge financiére et I'amortiseet de la dette.
Les actifs faisant I'objet d’un contrat de locationaiirtement sont amortis sur la plus courte de leur diitdiité
conforme aux régles du groupe et de la durée du contrat.

Les contrats de location dans lesquels le bailleuresgasla quasi-totalité des risques et avantagegéentga la
propriété de l'actif sont des locations simples. bagements au titre de ces contrats sont comptabiliaés les
charges de I'exercice
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2.5.4. Immeubles de placement

Le groupe ne détient aucun immeuble de placement.

2.5.5. Perte de valeur des immobilisations corporels et incorporelles

Les valeurs comptables des actifs sont revues périadenteafin d’identifier d’éventuelles pertes de walddes
tests de dépréciation sont effectués au moins uag@ésian pour les actifs a durée de vie indéterma'ést;a-dire
essentiellement pour les autorisations d’exploiteeg€karts d’acquisition.

La réalisation des tests de dépréciation est fgitr des unités génératrices de trésorerie (UGpaegroupe
d’'unités génératrices de trésorerie d'une méme régioiase.

L'activité de chacune des autorisations d’exploitéréalisée dans le cadre de structures juridiques indépées et
autonomes (considérées comme des unités générakeicessoreries), dont tous les actifs et les résidtatssuivis
de maniére isolée.

La valeur d'utilité des unités génératrices de trésmest déterminée par rapport a des flux futurs dereés
actualisés.

Les flux futurs nets de trésorerie sont basés surdateur 'EBITDA actualiséEarnings before Interest Tax
Depreciation and Amortizatiorgt ont été déterminé a partir du business plan élaBarame période de cing ans par
la Direction Financiére du groupe, en fonction des medéeestimations du management et en tenant compte des
performances passées.

L’actualisation est réalisée a un taux correspondant aunumfen pondéré du capital du Groupe, représentatif du
taux du secteur et du risque de I'actif économiquée,7s6%

L'éventuelle dépréciation des actifs d’'une unité gémiéede trésorerie est imputée prioritairement sadit
d’acquisition concerné et cette perte est enregignéautres charges opérationnelles.

A la cléture, le compte de résultat ne comptabitisperte de valeur ni reprise de perte de valeur.

2.5.6. Instruments financiers

Les actifs financiers comprennent :

- des actifs financiers non courants : les titresatéigipation non consolidés, les autres titres imtiss et créances
rattachées, préts, dépdts et cautionnements et valebikémes de placement a échéance supérieur a tamgs m

- des actifs financiers courants : trésorerie etvadgts de trésorerie (valeurs mobiliéres de placgme

Actifs disponibles a la vente : Les titres de participatioms consolidées et les autres titres immobilisés sanés
comme des titres disponibles a la vente et sont ddndsés a leur valeur recouvrable. A la cléture de Feioe, la
valeur nette comptable de ces actifs financiers ugée représentative de leur valeur recouvrable et atman n'a
été enregistré.

Les dépbts et cautionnements, ainsi que les prétsceomptabilisés a leur valeur nominale et font I'oljatne
dépréciation lorsque leur valeur d'inventaire est intégea leur valeur probable de recouvrement.

Les cautions versées en garantie des loyers, somaligées sur la durée du bail restant a courir. éemts
d'actualisation sont impactés chague année en comptesdiat. Les taux d’actualisation retenus sont de &,7&h

2005 et 4.01 % en 2006.

Les valeurs mobilieres de placement sont évaluéagr juste valeur a la cléture et les variations deejwaleur sont
enregistrées dans le résultat financier. Ellesoné donc soumises a aucun test de dépréciation.

Les justes valeurs sont déterminées par référeteceddation du marché.

Il n'existe au sein du Groupe, aucune entité ad hoad@ést

2.5.7. Actifs non courants destinés a étre cédésattandons d’activité

Le groupe utilise tous ses actifs non courants et ilisteyas d'actifs non courants destinés a étre cédébandon
d’activités.
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2.5.8. Stocks

Les stocks sont évalués au plus faible du co(t e daleur nette de réalisation. La valeur netteéddigation est le
prix de vente estimé dans le cours normal de I'aétidiminué des co(ts estimés pour I'achévement ®icdéts
estimés nécessaires pour réaliser la vente.

Dans les établissements, les stocks concernentigalement des matiéres et marchandises. lls sontuésau
dernier prix d’achat.

En matiére immobiliére, les stocks sont évaluésod de revient de I'opération (y compris les fraisfiniers) ou au
co(t de comptabilisation initiale, selon la natued’dpération.

2.5.9. Clients et autres débiteurs

Les créances clients sont reconnues et comptabilf@asle montant initial de la facturation déductiontefaies
dépréciations des montants non recouvrables. Une estimdti montant des créances douteuses est effectuée
lorsqu’il n'est plus probable que la totalité de laacrée pourra étre recouvrée. Les créances irrécouvrables son
constatées en perte lorsqu’elles sont identifiées coteles.

Les créances clients sur I'immobilier proviennentanoinent du fait que les ventes de lots sont comptalslidda
signature des actes mais les paiements sont échsldamé le temps en fonction de I'avancement des chantie
lorsqu'il s’agit de VEFA — Ventes en I'état futurathevement. Les risques d’'impayés sont faibles dameure ou
c'est également le Groupe, a travers ses sociétéslaitation, qui verse les loyers aux dits investissefrs.31
décembre 2006, aucun risque de non recouvrement n’seétiidl

2.5.10. Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie conmgré la trésorerie en banque, les fonds de caisss dgepbts a
vue, c'est a dire toutes les liquidités et les plam@a court terme ayant une échéance de moins desZaroompter
de la date d'acquisition.

Les découverts bancaires remboursables a vue foti¢ pategrante de la gestion de la trésorerie du grollp
constituent une composante de la trésorerie et desabeniis de trésorerie pour les besoins du tableau dedflux
trésorerie.

2.5.11. Titres d’autocontrole

Les actions Le Noble Age détenues par la société sogriecomptabilisées pour leur colt d’acquisition en ditionu
des capitaux propres jusqu’a ce gu’elles soient céuléasnulées.

Les produits ou les pertes de ces cessions de titresngauités en capitaux propres ; ainsi ces opérations pas
d’'impacts dans le résultat consolidé du groupe.

2.5.12. Avantages postérieurs a I'emploi

Pour le Groupe Noble Age, les avantages postérieuenploi se limitent aux indemnités de départ en retrdiit
n'existe pas d’autres avantages rentrant dans le dedreégimes a prestations définies.

La société comptabilise des provisions pour chargesries a faire face aux obligations de paiement demimtés
lors du départ a la retraite des salariés prévues gaonvention collective applicable.

Les engagements en matiére d'indemnités de dépaetraite sont calculés conformément a la norme IAS 18nse
la méthode rétrospective des unités de crédit gregetCe calcul tient compte des indemnités prévaes th
convention collective ou dans le droit du travail s €chéant, des probabilités de maintien dans le Gjosge'au
départ en retraite volontaire, de I'évolution prévisiles salaires et de I'actualisation financierersé taux moyen
des emprunts obligataires public et privé.

Les gains et pertes actuariels sont comptabiliségsultat financier de la période.

Les parameétres utilisés pour la cléture des compte31412/2005 et au 31/12/2006 sont les suivants :

Taux d’actualisation

Il s'agit du taux moyen des emprunts obligataires puéti privé, évalué a 3.74% au 31/12/2005 et a 4.01% fin
novembre 2006.
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Taux de charges sociales
Seules les cotisations URSSAF s’appliquent en cadégart volontaire a la retraite, a 60 ans, cas Is frkguent
dans notre profession. Le taux de charges socialegja@es aux cadres et non cadres s’élévent a 31%.

Table de mortalité
Pour la cléture des comptes du 31/12/2005, le Groupitisg Wi table INSEE 2004 et pour la cléture des comgtes
31/12/2006, le Groupe a utilisé la table INSEE 2005.

Turn-over
C’est la probabilité d'étre présent dans I'entreprigeGroupe a utilisé les tables différenciées suasn

Filiales :

0% avant 45 ans

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

Siege :

0% avant 25 ans

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

Profil de salaire
Les calculs ont été établis en tenant compte d’'une autgti@n moyenne de 3 % par an.

2.5.13. Provisions

Les provisions sont comptabilisées lorsque le Groupeeaobligation actuelle, juridique ou implicite, résultdhin
événement passé, qu'il est probable qu'une sortie edsources représentative d’avantages économiques sera
nécessaire pour éteindre I'obligation et que le montafipbtligation peut étre estimé de maniére fiable.

La charge liée a la provision est présentée dacangpte de résultat net de tout remboursement. $&t'dé la valeur
de l'argent est significatif, les provisions sontetétinées en actualisant les flux futurs de trésomgtEndus a un
taux d'actualisation avant impét qui refléte les &gjations actuelles par le marché de la valeur $ethep’argent, et,
le cas échéant, les risques spécifiques au passif.

Une procédure de diagnostic immobilier impose un awdlitpdet de I'immobilier concerné 4 ans avant I'échéathe
bail. Les résultats de ce diagnostic permettent délgder s'il est opportun de ne pas renouveler le bait®u
renégocier le loyer avec le bailleur en cas de travaportants. En fonction du résultat d’audit, des priovis pour
travaux peuvent étre constituées a la cloture de bBeoer

2.5.14. Instruments financiers dérivés

Le Groupe utilise un instrument financier dérivé l@glpour couvrir son exposition aux risques de taux d@&btér
résultant de ses activités financiéres et de saqaide financement.

Les instruments financiers dérivés sont comptalsilis€origine au colt d'acquisition. lls sont évaluégrieurement
a leur juste valeur. La variation de la juste valeercét instrument est comptabilisée en colt de I'¢@chent
financier de la période.

2.5.15. Emprunts portant intéréts

Les emprunts produisant intéréts sont comptabilisé&at amorti.

Les colts des emprunts sont comptabilisés dans ledeolendettement financier, a I'exception de cedatifs au
secteur de promotion immobiliere, intégrés dans l&t ate revient des opérations et activés selon le degré
d’avancement.

Les emprunts sont ventilés en :
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- passifs courants pour la part devant étre rembeuwtans les douze mois aprées la cléture ;
- passifs non courants pour les échéances dues a mlosiziemois.

2.5.16. Cautions résidents

Les résidents présents dans les EHPAD, versent uierca I'entrée, correspondant a environ 1 mois deifagon.
Le Groupe estime le turn-over de ces résidents a FEHas.font par conséquent I'objet d’'une actualisatian3sans.
Les écarts constatés entre la valeur versée et lanattualisée, sont comptabilisés en dans le co(t dedteement
financier ; les taux d’actualisation retenus sont de 3&h 2005 et 4,01% en 2006.

2.5.17. Subventions d’'investissement

Les subventions d’investissement sont reclasséesmpteale régularisation passif non courant — produitstatérss
d’'avance. Elles sont reprises au méme rythme querestiasements pour dépréciation des immobilisationsligs’
permettent de financer.

2.5.18. Dettes fournisseurs et autres créditeurs

Les dettes fournisseurs et autres créditeurs soniésal leur juste valeur lors de la comptabilisatittiele, puis au
co(t amorti.

2.5.19. Reconnaissance des produits
Activité Exploitation

Pour la partie chiffre d'affaires correspondant a lérglement, a la dépendance et aux autres produithiffesc
d’'affaires est comptabilisé au fur et & mesureadedalisation des prestations. Le montant des escola cléture de
I'exercice est valorisé au prix de vente.

L’enveloppe soins annuelle accordée dans le cadreate®mtions tripartites correspond a des dépenses liges a
réalisation de prestations de soins. Si, en fin dt@ge, les dépenses soins ne sont pas suffisantesjysiifier
I'enveloppe versée, le chiffre d’'affaires correspondamtdeninué d’'autant, le reliquat susceptible d’'@@mboursé
figurant en produits constatés d’avance.

Activité Immobiliere

Pour accompagner le développement de son activitéldieaqt de maisons de retraite et de centres des st@Ersuite,

le Groupe Noble Age est amené a effectuer des opératiomsbilieres de rénovation, agrandissement, constrigction
Ces opérations sont réalisées a travers des sociétdsrémnconsolidées.

Le Groupe Noble Age est confronté a plusieurs types d'tpesaimmobilieres, traitées différemment sur lenpla
comptable :

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

Le Groupe engage, a travers une société fonciere, desdiétudes et de faisabilité, qui sont refacturésiems un
promoteur externe au Groupe, avec un produit réaliske suimtrat cédé. Tous les risques et avantages édéas au
moment de la signature du contrat & ce promoteurrextee produit sur I'opération est enregistré aigmature du
contrat.

2- Cas des opérations de promotion sur des créaBalisées en interne

Le Groupe, a travers une société fonciere, joue wn délpromoteur. Dans ce cas, le produit sur I'opératiest

enregistré qu'a la livraison du batiment aux investissdorsque les risques et avantages leur sont traesfénon a
la signature des contrats de vente avec les invastis@eas des ventes en VEFA).

3 - Cas des opérations de promotion sur des réhébitisad’ immobiliers acquis par le Groupe

Le Groupe céde aussitdt (généralement sur une périade an) I'immobilier acquis, mais le prix de ventelut des

travaux de réhabilitation de I'existant. Dans cs,da produit est enregistré en comptabilité a I'aeamnt de
I'opération. Le degré d’avancement est évalué paregée a I'acquisition et aux travaux exécutés.

Document de référence 2006 Page 119 sur 185



2.5.20. Détermination du résultat opérationnel agrant

Le compte de résultat est présenté par nature dgezhar

Le résultat opérationnel courant est obtenu par difééreles charges et des produits avant impéts autres que :
- les éléments de nature financiére ;
- les résultats des sociétés mises en équivalence ;
- les résultats des activités arrétées ou en cowrssion.

La participation des salariés est intégrée dans Egeh de personnel.
Le résultat opérationnel est obtenu a partir du résdigaploitation, corrigé d’'une part des autres prodeitsharges
d’exploitation et d’autre part des autres produitsharges qui présentent un caractére inhabituel ou ras,qér :
- dépréciations d'écarts d’acquisition ou immobilisasi constatées dans le cadre des tests de déipréciat
- charges de restructuration ;
- plus et moins values de cessions ;
- charges et produits résultant de litiges significa

2.5.21. Imp6t sur le résultat

L'impdt sur le résultat (charge ou produit) comprenctharge ou le produit d'impét exigible et la charge eu
produit d’impot différé. L'impdt est comptabilisé eésultat sauf s'il se rattache a des élémentsaqiicomptabilisés
directement en capitaux propres ; auquel cas il esptadnitisé en capitaux propres.

L'imp6t exigible est constitué :

- du montant estimé de I'imp6t di au titre du bé&efmposable d’'une période, déterminé en utilisasit
taux d'impdt qui ont été adoptés a la date de cléture,

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

L'impot différé est calculé selon la méthode duamtvariable pour toutes les différences temporelléseda valeur
comptable des actifs et passifs et leurs baseddsc

Les actifs d'impdts différés ne sont comptabilisge si leur récupération est probable. lls sont rédiatss la
mesure ou il nest plus désormais probable qu’'un bénigfipesable suffisant sera disponible.

Les actifs d'impdts différés potentiels attachés aéficits reportables existant & la date d’acquisijtidont
l'utilisation est probable, donne lieu a affectatiorside la détermination de I'écart d’acquisition.

La société Le Noble Age a opté pour le régime d'intégmeiscale vis a vis de certaines de ses filiales Parc de la
Plesse, le Parc de la Touques, I'Institut Médicalsélar Vivo, Le Parc St Charles.

Chacune de ces sociétés calcule I'imp6t dont ellecésivable et reverse ce montant a la société inésetconomies
d’'impét liées au régime de l'intégration fiscale ezgtallouées au Noble Age.

2.5.22. Résultat par action

Le résultat net par action est calculé en dividang&sultat net consolidé du groupe par le nombre moyen gondé
d’action en circulation au cours de la période.

Le résultat net dilué par action est calculé en suppdsxercice de I'ensemble des options existantes.

2.5.23. Information sectorielle

Un secteur est une composante distincte du Groupegé@agdans un secteur d'activité spécifique, ou dans u
environnement économique particulier, secteur géognaphiexposé a des risques et une rentabilité ditma
ceux des autres secteurs.

Le premier niveau d’information sectorielle du Groljmble Age est le secteur d’activité.
Il se décompose entre :

- l'activité médico-sociale : EHPAD

- l'activité sanitaire : centres de Soins de Seitde Réhabilitation (SSR)

- l'activité immobiliere

- autre activité

Un second niveau d’information sectorielle a été ddite a partir des zones géographiques :
- activité exercée en France
- activité exercée en Belgique
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Les actifs sectoriels sont les actifs opérationnglisés par un secteur dans le cadre de ses actopémtionnelles.
lls comprennent les écarts d’acquisition attribuabies,immobilisations incorporelles et corporelles, amse les
actifs courants utilisés pour les activités opératideselu secteur.

Les passifs sectoriels sont les passifs résultaraatestés du secteur qui sont directement attribesmbl qui peuvent
étre affectés. lls comprennent les passifs courdmsre courants a I'exception des dettes financiérees impots

différés passifs.

3. Périmetre et méthode de consolidation

Raison sociale c:/fnfgle % d'intéréts Méthode n°eiit|r'2;/rise Siege social
I- ACTIVITE EXPLOITATION :

LE NOBLE AGE société merg 388 359 531 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 4Ma0@&$
Le Parc de Diane (SARL) 98.00% 98.00% 394 055 6(2 16 rue de la Fonderie, 44 200 Naptes
Le Parc de la Plesse 100.00% 100.009 351 792 478 Lieu-dit La Plesse, 49 240 Avrillé
Le Parc de la Touques 100.009 100.009 421 178 7TBK0 Avitichel d'Ornano, Saint Arnoult 14 800 Deauille
Institut Médicalisé de Mar Vivo 100.00%) 100.00% 428064 Ch. de Mar Vivo, aux 2 chénes, BP 232, 83 511 lynee/Me
Résidence Le Parc St Charles 100.00po 100.00%0 4288¥0 B 14-16 rue du Moulin a Tan, 28 000 Chaftres
La Chézaliere 20.29% 20.29% 1) 352 694 681 46 rue Condorcet, 44 100 Narjtes
Asphodia 100.00% 100.00% 353 681 21 70 rue Paul Doumer, 91 330 Yelres
Sévigné 100.00% 100.00% 404 179 23p 83 rue du Pontd@eilz94 100 St Maur des Fossés
Ger'home 100.00% 100.00% | 403 291 12B 23 rue Jules Lefévre, 92 400 Courbe}oie
Résidence Athéna 99.96% 99.94% ? 447 235 237 21 alldachuemart, 1400 Nivelles, Belgique
LNA Belgique 99.98% 99.98% é 479 787 634 8 rue de Chasnydld01 Bierges, Belgighe
Résidence le Point du Jour 100.00% 99.98% ? 446 388 951 rue 8e Champles, 1301 Bierges, Belgjque
Arcade de Fontenay 100.00Y 100.00% a 390 895 O§t3 12Baoueicaut, 92 260 Fontenay aux Rqses
Résidence Aigue-Marine 100.009 100.00% T 444 727 0b1 1@inede Reganeu, Quartier La Garduére, 83 150 Bhnd.
Résidence Harmonie 100.00Y 100.00% 0 444 726 517 Ruedldvihsgons, 77 250 Moret sur ij?ng
Institut Médic. Bois de Vincennes 100.009 100.00Y n 492 794 6 rue des Saumoniéeres, BP 32 336, 44 30@&§lan
Verger de Vincennes 100.00% 100.00% g 443 419 783 2luaveées Murs du Parc, 94 300 Vincernes
Jardins de Mar Vivo 100.00%) 100.00% | 442 055 510 104 ch de Mar Vivo, 2 chénes, BP 30 362, 83 513¢yne s/Mdr
Institut Médicalisé de Serris 100.009 100.00% E 450 T4 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 Nant
Terrasses de Vincennes 100.00%0 100.00% a 484 434 113 veRli@des Murs du Parc, 94 300 Vincefnes
Résidence Creisker 100.009 100.00% l 452 918 3p3 78 admGt Sébastien, 44 380 Pornithet
Résidence Marconi 100.00% 100.00%) ¢ 478 951 585 6 ru&desonieres, BP 32 336, 44 300 Ngntes
Résidence Beausoleil 100.009 100.009 450 989 6[/8 BasiSaumoniéeres, BP 32 336, 44 300 Nfnte
Verte Prairie 100.00% 100.00% 351327 48] 200 rue de la Calendro, route d'Eyguiéres, 13 2060nSle Provenge
Jardins d'Olonne 100.00% 100.00% 2) 478 216 559 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 Nante
Parc des Vignes 100.00% 100.00%|(3) 412 458 119 25 av d'Espagne 80000 Amigns
Woodside Residence SA 100.009 99.98% (3) 441 R75 14 75 aven. Gal Ceuninck 1020 Bruxelles, Belg|que
La Nouvelle Clinique de Thorigny 99.94% 99.94% 3) 327 685 434 1 rue du Port - 77400 Thorigny sur Mgre
Les Pléiades 100.00%) 100.00% 3) 445 348 923 rue Reine Jeanne, 83000 Tojlon
Le Parc de la Cense 100.00Y 99.98% %) 884 338 805 8 rue des Champles 1301 Wavre, Belgjque
Résidence Les Joncas 100.00%0 100.009 (2) 388 359 531 7 Chemin du petit Mas, 13600 Martiglies
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(1) La société Sarl La Chézaliere bien que déter220 % est intégrée globalement compte tenu des gigme
contractuels entre les deux sociétés et les modekté@section.
(2) Sociétés nouvellement créés.
(3) Sociétés acquises courant 2006.

4. Evénements postérieurs a la cléture

Raison sociale c;/r:ttr‘;e % d'intéréts Méthode Siren Siége social
Il - ACTIVITE IMMOBILIERE

Fonciere GNA 100.00% 100.00% 438 910 275 6 rue des Qaares, BP 32 336, 44 300 Naiftes
LNA Services 51.00% 51.00% 442 082 863 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciére 94 100.00%9 100.00% r|1 440 237 11B 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciere 83 100.00% 100.00%) t 438 811 98p 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Fonciere 44 100.009%9 100.00% é 448 638 668 6 raeSdemoniéres, BP 32 336, 44 300 Ngntes
Médica Romainville 93 (ex MV 941) 100.00% 100.0094 ? &P 486 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 30@&§lan
Fonciere Fontenay 92 100.009 100.009 a 444 726 9113 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Fonciére Bandol 83 100.00%9 100.00% T 448 931 14 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Fonciére Moret 77 100.00% 100.00% o 448 907 21 6 rue des Saumonieres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Serris 77 100.00% 100.00% " 449 149 02 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Médica Salon 13 100.00% 100.00% G 484 043 64 6 rue des@hieres, BP 32 336, 44 300 Nahtes
Médica Olonne 85 100.00% 100.00% (l) 48123161 6 russdemoniéres, BP 32 336, 44 300 NItes
Médica Fonciére 64 100.00%9 100.00% b 481 506 63p 6 rue des Saumoniéres, BP 32 336, 44 300 N
Parkside Invest 100.00% 99.98% 2) T 881 606 37 8 rue des Champles 1301 Wavre, Belg
Beechtree Invest SA 100.00% 99.98% 3) € 458 746 65p 880.d85eorge Henri 1020 Bruxelles (Belgique)

L'établissement SAS La Gauloise situé a MarseillbX lits) a été repris le 28 février 2007, le Groupalfsant les
différents audits de reprise opérationnels et finaacier

Un processus de négociation est par ailleurs en courd’poquisition d’'un établissement de grande capacité situé
dans le sud de la France.

Parallelement a la mise en place d’'une Unité Economéqugociale, le Groupe prépare activement une opération
d'ouverture du capital a destination de ses salariéss dae limite de 300.000 titres créés conformément a
l'autorisation donnée pour une durée de 18 mois par I'AG01 avril 2006. Les souscriptions de titres devraient
intervenir avant la cléture des comptes semestdelfaire I'objet d'un large plan de communication seirZ™
trimestre auprés des salariés des sociétés francaises.
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Notes sur les principaux postes des états finangier

Aucune modification significative des estimationest’intervenue entre la période intermédiaire efbtaie de

I'exercice.

Note 1. Charges de personnel

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Salaires et traitemet 25 30: 17 45
Charges social 9 267 6 40¢
Participations des salar 187 224
TOTAL 34 756 24 086
Dont Exploitatiot 34 10¢ 23 55(
Dont Immobilie 651 53¢
Effectifs par sexe 995 803
Hommes 167 128
Femmes 828 675
Effectifs par catégorie professionnelle 995 803
Cadres et professions supérieurs 70 60
Employés 925 743
Note 2. Autres produits et charges d’exploitation
En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Subvention d'exploitatic 97 57
Transfert de charg 791 647
Autres Produit 15 20C
Produits opérationnels 903 904
Autres charges 84 15¢
Charges opérationnelles 84 159
TOTAL 819 745
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Note 3. Autres produits et charges opérationnels

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Produits sur opération de gestion 45 67
Produits sur opération en cap 47 53€
Autres produits 13¢ 21¢
Reprises sur provisions 32 72
Produits opérationnels 262 894
Charges sur opération de ges 134 12
Charges sur opération en caf 57 56¢
Autres charges 21 93
Dotations aux provisions 40 90
Charges opérationnelles 252 764
TOTAL 10 130
Note 4. Co0t de I'endettement financier net
En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Produits issus des placements financiers 176 98
Produits financiers issus juste valeur des actifsssifs financiers

- dépbts sur loyers 8 13

- cautions résidents 24¢ 124

- instruments de couvert 1C

- VMP nantis 9
Reprise de provisions a caractere financier
Autres produits financie 7 2
Produits financiers 458 237
Intéréts des dettes financié 1115 58t
Charges financiéres issues des placer 1 1
Charges financiéres issues juste valeur des &ttfassifs financiers

- dépbdts sur loyers 39 18

- cautions résidents 11¢ a0

- instruments de couverture 2
Charges financiéres 1275 696
TOTAL (817) (459

Dont Exploitation (728) (479
Dont Immobilier (89) 20
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Note 5. Imp6t sur les résultats

1. Ventilation imp6t exigible — impdt différé

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Imp6t exigible 1430 1 023
Impot différé 171) (310
TOTAL 1259 713
2. Justification de la charge d'imp6t
En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Résultat avant imp6t des sociétés intégré 3 39 2 631
Taux d'impét de la société consolide 33.33% 33.83¥
Charge d'imp6t théorique 113: 89(
Différences permanente: 127 -177
- Charges somptuaires et amendes 13 10
- Autres décalages permanents de ch -15 42
- Quote-part sur frais et charges imposables sidatides rect 38 1€
- Sociétés fiscalement transpare 134 -91
- Déficits non activé -22
- Ecart de taux -21 -154
Charge d'impét effective 1 25¢ 71<
Impdt comptabilisé (charge) 1259 713
Note 6. Résultat par action et résultat dilué par etion
31/12/2006 31/12/2005

Résultat net part du groupe(en milliers d'euros) 2 345 1396
Résultat par action avant dilution

Résultat par action (en eu 0.335: 0.225%

Nombre moyen d'actions en circulation (elliers) (1) 6 99: 6 18¢
Résultat par action aprés dilutior

Résultat par action (en eu 0.335: 0.225%

Nombre moyen d'actions en circulation (élliers) 6 99: 6 18¢

(1) Au 31 décembre 2005, le nombre moyen d’actions enlatien prend en compte la division par action déeid

par I'AGE du 01 avril 2006.

Le nombre moyen d’action en circulation au 31 décerdbfs : (773 * 8) + (1260 * 209/365) + (175*179/365) =

6.993

Le nombre moyen d’action en circulation au 31 décembre 2008 * 8) = 6.185
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Note 7. Ecarts d’acquisition

1. Variations des écarts d'acquisition

En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions Cessions AUTes 491197900
Dotations Mouvements
Secteur SS 557 557
EHPAD 8 272 341¢ 11 69(
Valeur Brute 8 272 3975 12 247
Perte de valeur
Valeur Nette 8 272 3975 12 247
2. Détail des acquisitions
En milliers d’euros 31/12/2006¢
Colt d'acquisition des titr 12 01(
Achat de titres 11 603
Frais d'acquisitit 407
Capitaux propres a la juste valeur a la date dieition 8 035
Ecart d'acquisition 3975
Contribution de I'ent. acquise au résultat groupe @puis les dates d'acquisition -60
Juste valeur des capitaux propres 31/12/2006¢
Immobilisations incorporelles 8 149
Immobilisations corporelles 409
Immobilisations financiéres 192
Stock Exploitation 14
Stock Immobilier 4 532
Clients 848
Autres créances 959
Disponibilités 1173
Total Actif 16 276
Provisions 78
Dettes 2975
Impots différés 3284
Concours bancaires courants 1904
Total Passif 8 241
Juste valeur des capitaux propres 8 035

Toutes ces informations sont données de facon globaj@isas individuellement chaque opération de regroupemen
s’avére non significative.

Compte tenu du systéme d'information, il est diffialle présenter les produits et les résultats des entitisises
comme si la date d'acquisition pour les regroupementstrdjgises effectués pendant la période avait été a
I'ouverture de cette période.

Au niveau des sociétés acquises apres le 31 déeetfibb, les comptes a la date d’entrée dans le grmipent pas
définitivement arrétés a ce jour, ne permettant Ipasalcul des écarts d’acquisition et la détermamatilu prix
d’acquisition.
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Note 8. Immobilisations incorporelles

1. Variations des immobilisations incorporelles

En milliers d’euros 31/12/2005A¢quisitions - Cessions .~ Var. AUIeS 4111212008
Dotations Reprises Périmetres Mouvements

Concessions, breve 304 31 1 4 -3 335

Autorisations d'exploite 26 56° 6 48t 8 14¢ 41 19¢

Autres immob. incorporelle 12 12

Valeurs Brutes 26 878 6 516 1 8 153 -3 41 543

Amort concessions, breve 203 42 4 -3 246

Amort autres immob. incorporell

Amortissements 203 42 0 4 -3 246

Perte de Valel

Valeurs Nettes 26 675 6 474 1 8 149 41 297

L’ensemble des immobilisations incorporelles sont @mpu soit directement soit par voie de regroupement

d’entreprise.

L’essentiel des immobilisations incorporelles correspaud autorisations d’exploitation dont la durée de vie a été
considérée comme indéfinie. Bien que les autorisatsmnent accordées en principe pour une durée de 18llassse
renouvellent par tacite reconduction sauf en cas de npaatede la réglementation.

Il n’existe aucune immobilisation incorporelle dont tagriété est soumise a restriction.
Aucune immobilisation incorporelle n'a été acquise ayenale subvention publique.

2. Variations des autorisations d’exploiter

En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions Cessions L . ‘Var. 31/12/2006
Perimétres

Secteur SSR 2900 4 869

Secteur EHPAD 6 485 5249 36 32

Autorisations d'exploiter 6 485 0 8 149 41 19

Document de référence 2006

Page 127 sur 185



Note 9. Immobilisations corporelles

Acquisitions Cessions Var Autres
En milliers d’euros 31/12/2005 q . : .. +. Mouvements 31/12/2006
Dotations Reprises Périmetre *)
Terrain 42 1 17 6(
Constructions 2115 561 157 1032 3 865
Installations techniques 511 93 2 236 -13 B25
Autres immobilisations corporelles 4756 2176 86 529 -393 7748
Autres immob. corpor. en loc. 205 104 30 279
Immobilisations en cours 723 737 6 -1210 P44
Avances et acomptes 757 757
Valeur brutes 9109 3672 124 1705 -584 13 7178
Terrain 26 3 4 33
Constructions 593 249 142 -124 860
Installations techniques 282 59 1 157 -30 167
Autres immobilisations corporelles 2 049 649 51 993 8-37 3 2672
Autres immob. corporelles en loc. 68 42 16 94
Amortissements 3018 1002 68 1296 -532 4716
Perte de vale
Valeurs nettes 6 091 2670 56 409 -52 9 062
(*) Les autres mouvements correspondent a des reciags® de poste a poste.
Il n'existe aucune restriction concernant les tittegpropriété d'immobilisations corporelles.
Note 10. Immobilisations financiéres
1. Variations des immobilisations financiéres
Variations Autres
En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions Diminutiors . . .. Mouvements 31/12/2006
de périmetre
(3)
Titres de participatior 23 7 16
Titres disponibles a la vente 30:¢ 30z
Créances rattaché 44 58 44 58
Prét: 14 1 6 9
Dépodts et cautionneme 32: 11t 11¢€ 19¢ (36) 484
Autres immobilisations financiér 3 85 5 93
Sicav nanties (. 30C 9 30¢
Valeurs brutes 1010 259 173 198 (22) 1273
Provisior 6 6
Valeurs nettes 1010 259 173 192 (22) 1267

Document de référence 2006 Page 128 sur 185



Echéancier <lan lab5ans >5 ans Total
Valeurs brutes au 31/12/2006 215 177 881 1273
(1) Titres de la SC Financiére Vertavienne 44 détenuSgé La Chézaliére destinés a la vente, évaluénat
d’acquisition. Il n'existe aucun contrat entre le gre@b cette sociéte.
(2) Des Sicav nantis a hauteur de 300 milliers d’eatoprofit de la Caisse d'épargne ont été reclassées en
immobilisation financiére.
(3) Les autres mouvements correspondent a des raolastsede compte a compte et a la juste valeur des
immobilisations financiéres.
2. Détail des Titres de participation et non consalidé
En milliers d'euros 31/12/2005 31/12/2006
Titres Créances Titres Créances
Sarl Jardins d'Olonne 7.5 1
SARL Untxin 7.5 7.5
SARL Berges du Danube 7.5 7.5
SA Medica Fonciere 49 Pour mémoire 2 Pour mémoire 17
SA Medica Fonciére 14 Pour mémoire Pour mémoire
SA Medica Fonciere 28 1 56 1 21
SNC Médica Fonciére 5
TOTAL 16 58 23 44

Les sociétés Sarl Untxin, Berges du Danube ne sordgre®lidées car nouvellement créées et sans activé@égaur.
Les sociétés Médica Fonciere 49, Médica Fonciere Médica Fonciére 28 ne sont pas consolidées du fait d’une
participation non significative, de I'absence de dilet de risques et avantages liés a ces sociétésnobiens
gu’elles détiennent directement ou indirectement@&rbupe le Noble Age.

Note 11. Impébts différés

En milliers d'euros 31/12/2005 Résultat Autres 31/12/2006
mouvements (2

Imp6ts différés actifs 307 115 3 424

Impbts différés passifs (1) 6 684 (56) 3284 9912

Imp6ts différés nets (6 377) 171 (3 281) (9 488)

Echéancier au 31/12/2006 < 12 mois > 12 mois Total

Impots différés nets 87 9401 9 488
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En milliers d'euros 31/12/2005 Produits Charges  /\ulres 31/12/2006
mouvements (2)

Déficits activés 675 272 116 1063

Divergences fiscales 127 5 6 138

Opérations de retraitements (168) 114 15 (267)

Autorisations d'exploiter (7 0112) 7 (3418) (10 422)

Imp6bts différés nets (6 377) 284 114 (3 281) (9 488)

(1) Les impéts différés passifs sont comptabile@provisions pour risques et charges.

(2) Dont imp6ts différés passifs liés aux variatiae périmetre : (3 281) KE.

Note 12. Stocks et en-cours de production

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005

Matieres premieres Exploitation 431 272

En cours biens Immobilier 10 761 3323

Produits finis Immaobilier 149 909

Valeur brutes 11 341 4 504

Dépréciations Immobilier 118 4
Exploitation 10

Valeur nette 11 213 4 500
Exploitation 421 272
Immobilier 10 792 4 22%

Les encours de production correspondent aux cofimges sur les opérations immobilieres selon leauiv
d'avancement. Les produits finis ont également trak opérations immobiliéres a hauteur de loteaéh mais non

vendus. Aucun stock n’est donné en nantissemelat diette.

Le montant des stocks dont le Groupe s’attend @urger au-dela de 12 mois s’éleve a 1.037 milldesros a la
cléture et a 3.167 milliers d’euros a I'exercicégqédent.

Les provisions pour dépréciation de stocks s’amglysomme suit :

En milliers d'euros

31/12/2005 Dotations

Reprises Reprises nor
utilisées utilisées

Var. Périm.

31/12/200¢

Provision pour dépréciation

4 118 4

10

1

Document de référence 2006

Page 130 sur 185

28



Note 13. Clients et comptes rattachés

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Valeurs brutes 11 895 10 659
Dont Exploitation 2981 1719
Dont Immobilier 8914 8 94(
Dépréciations 137 111
Dont Exploitation 137 111
Dont Immobilier
Valeurs nettes 11 758 10 548
Dont Exploitation 2844 1 609
Dont Immobilier 8914 8 94(
Toutes les créances clients sont a échéance a diaiman.
Les provisions pour dépréciation des comptes distnalysent comme suit :
En milliers d'euros 31/12/2005 Dotations Rgpr|§es Repnsgrs ?0' Var. Périm. 31/12/200¢
utilisées utilisées
Provision pour dépréciation 111 50 13

137
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Note 14. Autres créances et comptes de régulanmsati

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005

Créances social 10 18
Dont Exploitation 10 18
Dont Immobilier

Créances fiscales hors 2 06F 1 24¢
Dont Exploitation 983 454
Dont Immobilier 1082 792

Créances | 44E 36¢
Dont Exploitation 445 368
Dont Immobilier

Autres créances divers 75€ 437
Dont Exploitation 732 437
Dont Immobilier 24

Charges constatées d'avance 360 177
Dont Exploitation 359 177
Dont Immobilier 1

Valeurs brutes 3 636 2 244

Dépréciations 7

Valeurs nettes 3629 2 244
Dont Exploitation 2522 1454
Dont Immobilier 1107 792

Toutes les créances et comptes de régularisatitraame échéance inférieure a un an.

Les provisions pour dépréciation des autres cré&agiceomptes de régularisation s’analysent comiite su

En milliers d'euros 31/12/2005 Dotations

Reprises
utilisées

Reprises nor

Var. Périm. 31/12/200¢

Provision pour dépréciation

7

7
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Note 15. Valeurs mobilieres de placement et didplids

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005

Valeurs mobiliéres de placem 1 48¢ 84

Provisions pour dépréciati

VMP (valeur nette) 1489 84
Dont Exploitation 264 77|
Dont Immobiliel 122 7

Disponibilités 18 038 7 954
Dont Exploitation 15124 4422
Dont Immobiliel 291« 353

Total VMP et Disponibilités 19 527 8 038
Dont Exploitation 15 38¢ 4 49¢
Dont Immobiliel 413¢ 3 53¢

Les valeurs mobilieres de placement corresponddas&icav monétaires et sont évaluées a la jatgarv L'écart

entre la juste valeur et la valeur comptable esstzaé en résultat.

La trésorerie du groupe s’analyse comme suit :

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Trésorererie a l'ouverture 4 077 6 167
Valeurs mobiliéres de placement et disponibilités 8 03¢ 7 56¢
Concours bancaires coure 3961 1 399
Trésorererie a la cloture 14 301 4077
Valeurs mobiliéres de placement et disponibilités 19 527 8 03¢
Concours bancaires coure 5 22¢ 3 961
Variation de trésorerie 10 224 (2 090)

Note 16. Capitaux propres du Groupe

1. Composition du capital social

Au 31 décembre 2006, le montant du capital sockaladsociété Le Noble Age s’éléeve a 15 241 094 susoit

7 620 547 actions de 2 euros de valeur nominale.

1.1. Augmentation de capital

Depuis janvier 2006, les opérations sur le capitak les suivantes :

- Au 6 juin 2006, augmentation de capital par ipooation de réserves de 579 886.5 euros et élévdéda valeur
nominale des titres arrondie de 15.25 a 16 eumsalpital est porté de 11 791 025.5 euros a 133Z@uros,

- Au 6 juin 2006, division de la valeur nominalesdactions par huit afin de la ramener de 16 eur@searos par
actions,
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- Le 6 juin 2006, fusion par absorption de la sigckinanciere Holding Santé (FHS) par la sociétélbble Age. Le
capital de la société a été augmenté de 3 876 @@%,epar la création de 1 938 112 actions nouwelee2 euros de
valeur nominale chacune entierement libérées gbades aux actionnaires de la société FHS, amaigo18,013
actions de la société Le Noble Age contre 1 adefrHS. Cette augmentation de capital a été sdiuiee réduction
du capital de 3 876 224 euros par voie d'annuladies 1 938 112 actions de la société Le Noble Agettpient
comprises dans le patrimoine transmis par FHS apéal de la société Le Noble Age a ainsi été raneh2 370 912
euros, divisé en 6 185 456 actions de 2 euros aeinadb chacune. La différence entre la valeur d'apputes
1938 112 actions Le Noble Age annulées et la vademinale de ces actions a été imputée sur lagpdienfusion qui
s’est ainsi trouvée ramenée a zéro.

- Au 6 juin 2006, augmentation de capital par émissle 1 260 000 actions nouvelles de 2 euros Eeivaominale.
Le capital social est porté de 12 370 912 eurc$ 89D 912 euros.

- Au 5 juillet 2006, la société Le Noble Age a exéetoption de sur allocation en augmentant sontabge 350 182
euros par I'émission de 175 091 actions nouvelles.capital est porté de 14 890 912 euros a 15241euros, soit
7 620 547 actions de 2 euros de valeur nominale.

1.2. Prime d’émission

La prime d’émission de la société Le Noble Ageésiéla 10 756 743 euros a la cloture correspondant a
- 'augmentation de capital constatée par le Cods&dministration en date du 5 juillet pour un mtant de

10 080 000 euros,
- 'option de sur allocation pour un montant dé0D 728 euros,
- aux frais, droits et honoraires et imp0ts ligs apérations d’introduction en bourse de 723 98%5®

2. Actions Propres

Au 31 décembre 2006, le groupe Le Noble Age dét@@d0 actions propres, qui viennent en déductasirdserves
consolidés pour un montant de 32 milliers d’euros.

3. Dividendes
En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Dividendes comptabilisés au cours de la periodemerdistribut.aux actionnaires Néant Néang
Dividendes proposés et non comptabilisés Néant Néang

4. Titres par catégories

31/12/2006 31/12/2005

Nombre total d'actions 7 620 547 773 18P
Nombre total d'actions émises et entierement liegré 7 620 547 773 18R
Nombre total d'actions émises et non entiereméeétrées aucune aucunie
Nombre total d'actions ordinaires 3287 808 22 694
Nombre total d'actions a droit de vote double 4 332 739 750 488
Valeur nominale en euro de l'action 2 15.25
Capital social en euros 15 241 094 11 791 025
Actions de la société détenues par le groupe 2 080
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Note 17. Engagements de retraite et avantages assés

En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Engagements a l'ouverture 192 139
Variations de périmétre 78 9
Colts des services rendus 42 24
Codt financier 7 5
Gains et pertes actuariels (6) 15
Dont variations actuarielles 28 16
Dont nouvelles entrées 4 28
Dont sorties de l'exercice (38) (31)
Engagements a la cléture 313 192
Echéancier >1abans > 5 ans Total
Engagement 201 90 313
Indicateurs 31/12/2006 31/12/2005
Taux d'actualisation 4.01% 3.74%
Evolution des salaires 3% 3%
Table de mortalité INSEE 2005 INSEE 2004
Age de Départ 60 ans 60 ans
Taux de charges sociales 31% 31%
Modalité de Départ Volontaire Volontairg
Note 18. Provisions pour risques et charges
En milliers d’euros 31/12/2005 Dotations ~ Reprises (+) 'anationde o 1505006
périmetre
Litiges sociaux 109 137 161
Autres provisions pour charges 4
TOTAL 109 141 161

(*) Dont reprises de provisions utilisées : 57 K€.

Ces postes n’enregistrent aucun avantage a lomg ter aucune indemnité de fin de contrat.
Les provisions pour risques et charges concernestadntentieux en cours. Les échéances de cesntiente
interviendront pour la plupart en 2007. Les morggubvisionnés ont été définis au cas par cas drservices
concernés du groupe et I'avocat en charge de cesials. Par ailleurs, aucun remboursement n’estctet aucun

actif n'a été comptabilisé.

Compte tenu des échéances des provisions, il téepas d’actualisation.
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Note 19. Emprunts et dettes financieres non courast

En milliers d'euros 31/12/2005 Souscription Rembourst  ¥r. Perimétre 31/12/200¢
Emprunts aupres des établts de crédits 15 375 14 028 0535 356 24 706
Cautions résidents 1330 302 327 1 959
Autres dettes financiéres diverses 154 154
Contrats de location financement 95 104 81 118
TOTAL 16 800 9 454 683 26 937
En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
De plusde 1 an a5 ans 15 522 16 800
Supérieur a 5 ans 11 415
TOTAL 26 937 16 800
Dont Exploitaion 26 937 16 80(
Dont Immobilier

Note 20. Autres éléments non courants

Les autres éléments non courants concernent degrgidns d'investissement associés a des immotidisa dont
leurs reprises sont liées aux rythmes des actifecéss. Ces subventions d’investissement s’'élexes@0 milliers
d’euros au 31 décembre 2006 et & 475 milliers d'garla cléture précédente.

Note 21. Emprunts et dettes financieres courants

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Emprunts auprés des établissements de crédits 4 430 1956
Cautions résidents 979 667
Autres dettes financiéres diverses 124 286
Contrats de location financement 66 41
Concours bancaires courants (1) 5226 3961
Intéréts courus non échus 140 20
TOTAL 10 965 6 931
Dont Exploitation 5696 3 003
Dont Immobilier 5269 3 92§

(1) Les concours bancaires courants s'élevenalsmilliers d’euros pour I'activité immobiliere @1 décembre

2006.
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La structure de I'endettement liée aux empruntgtalrlissement de crédit se présente comme suit ;

Capital restant di (En milliers d'euros) 31/12/2006 31/12/2005
Préts a taux fixe 14 319 3681
Préts a taux variable couvert 2573 3 307
Préts a taux variable non couvert 12 244 10 348
TOTAL EMPRUNTS GROUPE 29 136 17 331
Dont non courant 24 706 15 3¢5
Dont courant 4 430 1956
Tous ces éléments figurent au codt historiquex@é&ption des cautions résidents actualisés :
En milliers d’euros 31/12/2006 31/12/2005
Cautions résidents a la valeur historique 3276 2179
Cautions résidents a la valeur actualisée 2 938 1997
Impact de la juste valeur 338 182
Note 22. Autres dettes et comptes de régularisation
En milliers d'euros 31/12/2006  31/12/2005
Fournisseurs d'immobilisations 47 165
Dont Exploitation 47 140
Dont Immobilier 25
Dettes fiscales hors IS 3240 2125
Dont Exploitation 1526 93§
Dont Immobilier 1714 1187
Impbt société exigible 292 232
Dont Exploitation 242 225
Dont Immobilier 50 7
Dettes sociales 5 896 3890
Dont Exploitation 5872 382%
Dont Immobilier 24 65
Autres dettes diverses 537 195
Dont Exploitation 537 195
Dont Immobilier
Produits constatés d'avance 10 426 4 206
Dont Exploitation 166 3471
Dont Immobilier 10 260 3859
TOTAL 20 438 10 818
Dont Exploitation 8 390 5670
Dont Immobilier 12 04¢ 5 14:
Toutes les autres dettes et comptes de régularisstint & une échéance inférieure a un an.
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Note 23. Instruments financiers

Le groupe Noble Age a souscrit un collar indexé'siuribor 3 mois pour couvrir une partie de somletement a
taux variable. Ce collar a pour limite inférieurtdeix de 2.20 % et pour limite supérieure le ta@B @0 %.

La période de couverture s'étend dljdillet 2003 au 30 juin 2008.

La juste valeur de l'instrument au 31/12/2006 ¥/éla 13 milliers d’euros.

Note 24. Contrats de construction

Pour les opérations de promotion classés danstégade 3, les impacts dans le compte de résultatuebilan
s'établissent ainsi :

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/20Q
Produits comptabilisé 478 478t

Pourcentage d'avancemesnt 70% 70%
Montant des travaux en co 13 13
Co(t total de I'opératic 6 51: 6 51:
Colts engag: 4 572 4572
Marge globale attend 30C 30C
Marge comptabilisé 21C 21C
Montant d{ par les clier 5 47¢ 5 47¢
Produits constatés d'aval 23z 232

Note 25. Engagements hors bilan

1. Engagements donnés et regus

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Cautions Noble Age données sur montants initiasxeteprunt 15 19t 9 43:
Nantissement de fonds calculés sur le capitalmediades emprur 14 75¢ 9 00¢
Nantissement de titres s/ stés consolidées calsulde capital restant di des empr 12 40t 9497
Nantissement des valeurs mobilieres de placel 30C 30C
Privileges de préteur de deni 88 88
Garanties données sur les préts prom 11 37: 9 50(
Cautions Noble A 3371 2 00
Hypotheques et Privileges titqur de denie 8 00( 7 50(
Garanties données sur les o 119¢ 1 05¢
Cautions bancaires aux prdaitiés immobilier 632 49C
Cautions Noble Age aux progii@s immobilier 56€ 56€
Engagements contractuels pour acquisition d'imrsattibns incorporelle Néan Néan
Engagements contractuels pour acquisition d'imrisattibns corporelle 2 37: Néan
Engagements donnés (non actualisés) 57 689 38 879
Cautions bancair 1 401
Engagements recus (non actualisés) 1401
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2. Contrats de location simple

Ensembles immobiliers (en milliers d'euros) 31/12/2006 31/12/2005
Montant des loyers comptabilisés sur l'exet 11 95¢ 8 322
Loyers a moins d'un 15 53¢ 10 90¢
Loyers a plus d'un an et moins de 5 55 81t 48 01¢
Loyersaplusde 5 a 60 26¢ 64 21*
Total des paiements minimaux futurs (non actualisés 131 618 123 136
3. Contrats de location financement
Contrats de location financement 31/12/2006 31/12/2005
Valeur d'origine des biens en locat 27¢ 20t
Loyers conditionnels comptabilis 50 41
Loyers restant a pay 217 151
a moins d'un 66 46
deunab: 151 10t
aplusde5.
Restrictions contractuell Néan Néan
4. Actifs et passifs éventuels
31/12/2006 31/12/2005
Actifs éventuels Néan Néan
Passifs éventue Néan Néan

5. Droit Individuel & la Formation (DIF)

Conformément aux dispositions de la loi N° 2004-8814 mai 2004 relative a la formation professidiengontinue,
les salariés des sociétés frangaises du groupecamigat de travail a durée indéterminée bénéficitan droit
individuel a la formation d’une durée de vingt fesupar an, cumulable sur une période de six anderle de ce
délai de six ans, et a défaut de son utilisatiotodeou partie, le DIF est plafonné a cent vingites.

Le compteur de Droit Individuel a la Formation aldtt avec les données individuelles de chaquarigasur chaque
sur chacun des établissements sur la période MBI 2006 a I'exception des sociétés suivantes :

les quatre sociétés acquises en 2006, soit Pai¢igess, La Nouvelle Clinique de Thorigny, Les Bt#s.
Jardins de MarVivo, Verte Prairie, Verger de Vinoes et Terrasses de Vincennes (ouvertes en 2005),
Pour lesquelles les droits 2004 et 2005 ont éténwitués selon une approche statistique dansii@tde la

finalisation des travaux.

Le droit individuel a la formation s’éléve a lalée a 32 218 heures valorisées a 288 milliersrd®(base : taux de

salaire net par salarié).
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Note 26. Autres informations

1. Information sectorielle

1.1. Premier niveau par secteur d’'activité

En milliers d'euros - 31/12/2006 EHPAD SSR Immobilier Autres Elimin TOTAL
COMPTE DE RESULTAT

Chiffre d'affaires 58 948 7 315 8 988 4787 -5 887 74151
Ventes inter activités -526 -196 -543 -4 622 5 887

Chiffre d'affaires externe 58 422 7119 8 444 165 74/151
Résultat opérationnel 3083 479 639 11 4p11
Résultat net 1764 222 354 -204 2136
Marge brute d'autofinancement 2262 380 306 -59 2889
BILAN

Ecarts d'acquisition 11 690 557 12 247
Actifs sectoriels 58 563 8 687 20 839 2 386 90 475
Passifs sectoriels 9853 1718 13611 1417 26 599
IDP sur autorisation d'exploi 977 65C 10 42:
AUTRES INFORMATIONS

Acquisitions immob. incorporelle 12 70¢ 1 95( 6 14 66¢
Acquisitions immob. corporelle 3 22¢ 67¢ 21 15E 4 081
Amortissements et dépréciatit 68t 21k 6 14¢ 1 05¢
Pertes de vale 0
Résultat sans contrepartie de trésorerie -188 -56 -237 180 -301
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En milliers d'euros - 31/12/2005 EHPAD SSR Immobilier Autres Elimin TOTAL
COMPTE DE RESULTAT

Chiffre d'affaires 40 993 5028 20 246 3154 -3 349 68|07
Ventes inter activités -281 -75 -144 -2 849 3 349

Chiffre d'affaires externe 40712 4 953 20 102 305 68| 07
Résultat opérationnel 5536 664 264 -3374 3/090
Résultat net 4 406 444 188 -3120 1918
Marge brute d'autofinancement 4572 586 193 -3 025 2 326
BILAN

Ecarts d'acquisition 8 272 8 272
Actifs sectoriels 38 017 5034 13 975 2 317 59 B43
Passifs sectoriels 6 821 1090 8024 965 16900
IDP sur autorisations d'exploi 7 011 7 011
AUTRES INFORMATIONS

Acquisitions immob. incorporelle 3571 7 55 3 63:
Acquisitions immob. corporelle 4 92¢ 87¢ 2 90¢ 6 71«
Amortissements et dépréciatit 41¢ 13¢ 5 121 682
Pertes de vale 0
Résultat sans contrepartie de trésorerie -254 -25 6|-27
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1.2. Second niveau par secteur géographique

31/12/2006 31/12/2005
En milliers d'euros France Belgique Total France Belgique Total
COMPTE DE RESULTAT
Chiffre d'affaires externe 66 669 7 482 74 151 61 632 44a 66 072
BILAN
Ecarts d'acquisition 9494 2 753 12 247 7 373 899 8
Actifs sectoriels 62 890 15 827 78 717 55218 4 409 58
AUTRES INFORMATIONS
Acquisitions immobilisations incorporell 9 86¢ 4 79¢ 14 66t 3 18- 451 363t
Acquisitions immobilisations corporell 3 80( 281 4 081 6 38¢ 32¢€ 6714
2. Entreprises liées
En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Charges
Loyet 2 51¢ 2 401
Assistance technique et mandat de v 364 74C
Produits
Ventes - travaux factur 11¢ 13t
Mandat d'assistance gest 6 1
Bilan
Clients 10 25
Fournisseul 14¢€ 571
3. Rémunération des dirigeants
En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/2005
Rémunérations alloué 37¢ 27C
Jetons de présence 13 8
TOTAL 391 278
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4. Notes sur le tableau de flux de trésorerie

En milliers d'euros 31/12/2006 31/12/20(
Marge brute d'autofinancement 2889 2 326
Impdts société 1430 1 024
Codt endettement financier net 817 459
Marge brute d'autofinancement avant IS et endettemet financier 5136 3 81(
Impbt société payé -1 374 -980
Codt financier payé -704 -465
Variation du Besoin de fonds de roulement 4 647 -1 214
Flux net de trésorerie généré par l'activité 7 705 1 15(¢

3]

Note complémentaire sur les comptes 2006

Les activités acquises par rachat de titres eiseule fonds de commerce au cours de I'exercicé g@dérent un
chiffre d’affaires en année pleine de 16.156 Kéretésultat net pris & 100% de -32 KE.
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20.2 Comptes consolidés au 31 décembre 2005 aux nornieRS

20.2.1 Bilan
Cette information a été publiée dans le documeittiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AM#&Ww.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com

20.2.2 Compte de résultat
Cette information a été publiée dans le documeiiiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AMWwWw.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).

20.2.3 Tableau de variation des capitaux propres
Cette information a été publiée dans le documefiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AM&Ww.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).

20.2.4 Tableau des flux de trésorerie nette2
Cette information a été publiée dans le documelttiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de I'AMWwWw.amf-france.orjjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).

20.2.5 Méthodes comptables et notes explicatives
Cette information a été publiée dans le documefiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AM&Ww.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).
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20.3 Comptes consolidés au 31 décembre 2004 aux norriresicaises
20.3.1 Bilan

Cette information a été publiée dans le documefiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de I'AMWw.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com

20.3.2 Compte de résultat

Cette information a été publiée dans le documetiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AM&Ww.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).

20.3.3 Méthodes comptables et notes explicatives

Cette information a été publiée dans le documeiiade le 9 mai 2006 sous le numéro 1.06-052 et
est consultable sur le site de 'AM&Ww.amf-france.oryjou sur celui de la société
(www.groupenobleage.com).
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20.4 vérification des informations financiéres historiques

20.4.1 Rapports des Commissaires aux comptes relatifeadrcice clos le 31 décembre 2006

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été conféevptre Assemblée Générale, nous avons procédérardle
des comptes consolidés de la SA LE NOBLE AGE é&abh milliers d'euros, relatifs a I'exercice clas |
31 décembre 2006, tels qu'ils sont joints au prtasgport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par votnsdilad’Administration. Il nous appartient, surdase de notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

| - OPINION SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces noretgsérent la
mise en ceuvre de diligences permettant d'obtasgutance raisonnable que les comptes consolidésnportent pas
d'anomalies significatives.

Un audit consiste a examiner, par sondages, le®été probants justifiant les données contenuesazmcomptes. Il
consiste également a apprécier les principes cieptauivis et les estimations significatives reganpour l'arrété des
comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble

Nous estimons que nos contrdles fournissent ureerbaonnable a I'opinion exprimée ci-apres.
Nous certifions que les comptes consolidés sontragalrd du référentiel IFRS tel qu'adopté dans iddn
ele

européenne, réguliers et sinceres et donnent umgeifidele du patrimoine, de la situation finanejeinsi que du
résultat de 'ensemble constitué par les entitéspreses dans la consolidation.

Il - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatiennos
appreciations, nous vous informons que les appiéatsaauxquelles nous avons procédé ont portéescariactere
approprié des principes comptables appliqués. [dousns a votre connaissance les éléments suivants

Lors de l'arrété de ses comptes consolidés, lepgrase NOBLE AGE est conduit a effectuer des esiionatet a
formuler des hypothéses qui concernent notammaergltaisation des écarts d’acquisition, des adtifisiobilisés,

des stocks, des créances et des imp6ts différéstrileaux ont consisté a apprécier les donnéehylastheses et

le caractére raisonnable sur lesquelles se formEnestimations, a revoir les calculs effectuési@groupe LE
NOBLE AGE, a comparer les estimations comptables @ériodes précédentes avec les réalisations
correspondantes et a examiner la documentatiooniisie.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansaddre de notre démarche d’audit des comptes laédsopris

dans leur ensemble, et ont donc contribué & ladbom de notre opinion exprimée dans la premiéntiode
notre rapport.

Il - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément auxasopnofessionnelles applicables en France, a ificagion
des informations relatives au groupe, données lgaiapport de gestion.

Nous n'avons pas d’'observation a formuler sur snicérité et leur concordance avec les comptesotidas.

Fait & Bordeaux et a Mérignac
le 27 avril 2007

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Frédéric BERNARDIN Audial Expertise & Conseil
Eric DUCASSE
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20.4.2 Rapports des Commissaires aux comptes relatifeadtcice clos le 31 décembre 2005

En exécution de la mission qui nous a été confiéerptre Assemblée Générale, nous avons procédérandle des
comptes consolidés de la S.A. LE NOBLE AGE relaiif&xercice clos le 31 Décembre 2005, tels gabist joints
au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le @€ahdministration. Il nous appartient, sur la lgade notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes. Ces compiteseté préparés pour la premiére fois conforméraen
référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union eurap@e lls comprennent a titre comparatif les donmékgtives a
I'exercice 2004 retraitées selon les mémes regles.

Ce rapport est notre deuxiéme rapport relatif aeffeice clos le 31 décembre 2005. Contrairement &tats
financiers annexés dans notre premier rapport géeérdate du 17 mars, ceux-Ci sont présentésqbiait@ afin

d’apporter une meilleure information sur le groupmsi le bilan, le compte de résultat, le tableleuvariation des
capitaux propres et le tableau des flux de trémormmnexés au présent rapport, sont analysés engtandes
activités :

L’activité principale de gestion et d’exploitatiate soins de suite et de résidences médicaliséaspeosonnes
agées valides, semi-dépendantes ou dépendanteeshtée dans les états de synthése ventilédatacslonnes
appelées « Exploitation »,

Dans le cadre de sa politique de développemengrolgpe est amené a restructurer des batimentsaetdast créer
des extensions ou de nouveaux batiments ex-nihilo.

Le groupe n'a pas vocation a garder son immobdide céde a des investisseurs. Cette deuxiemataeiccessoire
de promotion immobiliére est présentée dans lds deasynthése ventilés dans la colonne « immolsilie

I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces noremsarent la
mise en ceuvre de diligences permettant d’obtessislirance raisonnable que les comptes consolidésmgortent
pas d'anomalies significatives. Un audit consistexaminer, par sondages, les éléments probanifigusties
données contenues dans ces comptes. Il consisteméga & apprécier les principes comptables siwaviges
estimations significatives retenues pour l'arrées gdomptes et a apprécier leur présentation d'drserous
estimons que nos contrdles fournissent une basenrzédble & I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés de l@ge sont, au regard du référentiel IFRS tel qofaéd dans
I'Union européenne, réguliers et sinceres et donnea image fidéle du patrimoine, de la situatiomriciere, ainsi
gue du résultat de I'ensemble constitué par lesopaes et entités comprises dans la consolidation.

. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 838u Code de commerce relatives a la justificatiten nos
appréciations, nous portons a votre connaissasadéenents suivants :

Dans le cadre de notre appréciation des estimatigmficatives retenues pour l'arrété des comptesis avons
vérifié les données utilisées ainsi que les caleffisctués pour la détermination de la valeur recahle des actifs
incorporels et écarts d’acquisition figurant a iidu bilan dont les modalités de calcul sont pré&es dans la note
1- Méthodes Comptables « Perte de valeur des inlisatimns corporelles et incorporelles » de I'armex

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansatire de notre démarche d'Audit des comptes kdésopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a ladtom de notre opinion sans réserve, exprimée tapsemiére
partie de ce rapport.

[I. Vérification spécifique

Par ailleurs, nous avons également procédé a ificaéion des informations données dans le rapportia gestion
du groupe.

Nous n’avons pas d'observation a formuler surs$@ugérité et leur concordance avec les comptestidas.

Fait a Mérignac
le 14 avril 2006

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Frédéric BERNARDIN Audial - Eric DUCASSE - Assé
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20.4.3 Rapports des Commissaires aux comptes relatifeadrcice clos le 31 décembre 2004

En exécution de la mission qui nous a été configevptre Assemblée Générale, nous avons procédénddle des
comptes consolidés de la S.A. LE NOBLE AGE relaiif®exercice clos le 31 Décembre 2004, tels gabist joints
au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par legedints. Il nous appartient, sur la base de notii, alexprimer
une opinion sur ces comptes.

I. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces norewgserent la
mise en ceuvre de diligences permettant d’obtessislirance raisonnable que les comptes consolidésmgortent
pas d'anomalies significatives. Un audit consistexaminer, par sondages, les éléments probanifigosties
données contenues dans ces comptes. Il consisteméga & apprécier les principes comptables swgviges
estimations significatives retenues pour l'arrées domptes et a apprécier leur présentation d'drserous
estimons que nos contrdles fournissent une basenrzédble & I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés sontegard des régles et principes comptables frangegsiliers et
sincéres et donnent une image fidéle du patrimaleela situation financiére, ainsi que du résulat'ensemble
constitué par les entreprises comprises dans ksotidation.

. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 285 du Code de commerce relatives a la justificatie nos
appréciations, introduites par la loi de sécurib@riciére du ler aolt 2003, nous portons a vom@aesance les
éléments suivants.

Dans le cadre de notre appréciation des reglesraties comptables suivis par votre société, mauss sommes
assurés du bien fondé du traitement et des méthoataptables pratiqués pour la réalisation de cesnigrs

comptes consolidés et de points spécifiques relatux estimations comptables.

La premiére partie de I'annexe « Faits caractgusis » expose le traitement de cette premiéere tdason.

La deuxieme partie présente les régles et méthodeptables relatives aux estimations comptablespdéass
significatifs suivants :

- Ecarts d’acquisition (note 4)

- Immobilisation incorporelle (note 5)

- Stocks (note 8)

- Traitement de I'immobilier (note 13)

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansatire de notre démarche d'Audit des comptes kdésopris
dans leur ensemble, et ont donc contribué a lagtom de notre opinion sans réserve, exprimée @apsemiére
partie de ce rapport.

lI. Vérifications et informations spécifiques

Par ailleurs, nous avons également procédé, cogfoent aux normes professionnelles applicables ancEr a la
vérification des informations relatives au grougennées dans le rapport de gestion.

Nous n’avons pas d'observation a formuler surs$@ugérité et leur concordance avec les comptestidas.

Fait & Mérignac
Le 2 juin 2005

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Frédéric BERNARDIN Audial - Eric DUCASSE - Axsé
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20.5 Honoraires des Commissaires aux comptes

Honoraires et frais des
commissaires aux comptes

comptabilisés en K€ Exercice 2006 Exercice 2005

E

xercice 2004

Frédéric BERNARDIN
Honoraires et frais 132
Eric DUCASSE
Honoraires et frais 46
TOTAL 178

123

21
144

73

73
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20.6 Informations financiéres intermédiaires

20.6.1 Comptes consolidés au 30 juin 2006 en normes IFRS

Compte de résultat consolidé

En milliers d’euros Notes 30/06/2006 30/06/20J)5
Chiffre d'affaires 29 153 32098
Dont Exploitatior 28 34t 21767
Dont Immobilie 80¢ 10 32¢
Achats consommeés (6 892) (5 906)
Dont Exploitatior (2941 (2 048
Dont Immobilie (3951 (3858
Charges de personnel 1. (14 851) (11 652)
Dont Exploitation (14 542) (11 38RB)
Dont Immobilier (309) (269)
Charges externes (8 502) (7 080)
Dont Exploitatior (8 404 (6 980
Dont Immobilie (98 (100
Impots, taxes et versements assimilés (1 065) (829
Dotations aux amortissements et aux provisiongsett (484) (305
Variation de stocks de produits encours et de ptedinis 3 465 (6 234)
Autres produits et charges d'exploitation 575 430
Résultat opérationnel courant 1399 517
Autres produits et charges opérationnels 2. 62 102
Résultat opérationnel 1461 619
Dont Exploitation 1582 802
Dont Immobilier (121) (183)
Colt de I'endettement financier net 3. (394) (263)
Résultat avant impét 1067 356
Charges d'imp6t 4. 477) (96
Résultat net des sociétés intégrées 590 260
Dont Exploitation 23. 677 383
Dont Immobilier 23. (87) (123
Résultat des sociétés mises en équivalence 0 0
Résultat net de I'ensemble consolidé 590 26(0
Intéréts minoritaires (319) 201
Résultat net Part du groupe 909 59
Résultat par actior 5. 0,142¢ 0,009t
Résultat dilué par actior 5. 0,142¢ 0,009t
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Bilan consolidé actif

En milliers d'euros Notes 30/06/2006 31/12/2005
Net Net
Actifs non courants 52 525 42 35p
Ecarts d’acquisition 6. 10 678 8272
Immobilisations incorporelles 7. 31855 26 67b
Immobilisations corporelles 8. 8 248 6 091
Immobilisations financiéres 9. 1226 1010
Titres mis en équivalence
Impots différés actifs 10. 518 307
Actifs courants 37 538 25 331
Stocks et en-cours 11. 12 536 4500
Dont Exploitation 314 272
Dont Immobilier 12 222 4228
Clients et comptes rattachés 12. 5989 10 548
Dont Exploitation 1882 1608
Dont Immobilier 4107 8 940
Autres créances et comptes de régularisation 13. 4112 2246
Dont Exploitation 2 840 1454
Dont Immobilier 1272 797
Valeurs mobilieres de placement 14. 9514 84
Dont Exploitation 8921 77
Dont Immobilier 593 7
Disponibilités 14. 5387 7 954
Dont Exploitation 4 636 4422
Dont Immobilier 751 3537
TOTAL ACTIF 90 063 67 686
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Bilan consolidé passif

En milliers d'euros Notes 30/06/2006 31/12/200
Net Net
Capitaux propres totaux 15. 31 580 19 666
Capital social 14 891 11791
Primes d’émission 9412 a
Réserves consolidées 6 423 5 604
Résultat part du groupe 909 1397
Capitaux propres du groupe 31635 18 79
Intéréts minoritaires (55) 874
Passifs non courants 28 449 23 869
Provisions pour retraites et autres 16. 206 197
Autres provisions pour risques et charges 17. 142 193
Imp6ts différés passifs 10. 8513 6 684
Emprunts et dettes financiéres non courants 18. 19 588 16 80D
Passifs courants 30 034 24 151
Dettes fournisseurs et avances regues 6 502 5932
Dont Exploitation 5010 3 044
Dont Immobilier 1492 2 886
Emprunts et dettes financiéres courants 19. 7 298 6 931
Dont Exploitation 4532 3003
Dont Immobilier 2766 3928
Autres dettes et comptes de régularisation 20. 16 234 11 288
Dont Exploitation 8913 6 145
Dont Immobilier 7321 5 143
TOTAL PASSIF 90 063 67 686
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Tableau des flux de trésorerie consolidés

En milliers d’euros 30/06/2006 30/06/200
OPERATIONS D'ACTIVITES
Résultat net de I'ensemble consc 59C 26C
Elimination des charges et produits sans incideicda trésorerie ou non liés a
I'exploitation
Amortissements et provisic 39¢ 308
Variation des imp6ts diffél -91 -24C
Plus ou moins value de ces: 0 -78
Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrée 892 245
Variation du besoin en fonds de roulement lié&ggloitation 40¢ 38C
Stock -40 -19
Créance -1 381 -254
Dette 1 82¢ 652
Variation du besoin en fonds de roulement liéénantiobilier : 173¢ 3 28]
Stock -3 46¢ 6 23¢
Créances 4 460 45385
Dettes 742 -7488
Flux net de trésorerie généré par l'activité 3038 306
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
Acquisition d'immobilisations incorporell -1 90¢ -26
Acquisition d'immobilisations corporell -2 46¢ -1 54¢
Acquisition d'immobilisations financieres -231 -52
Cession d'immobilisations incorporel 1 51
Cession d'immobilisations corporel 14 21
Cession d'immobilisations financie 157 623
Trésorerie nette / acquisition et cessions deld# -7 744
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'invesisemen -12 17: -92¢
OPERATIONS DE FINANCEMENT
Dividendes versés aux minoritai -61C -454
Augmentation de capital en numéraire et autresfqrdpre 11 93¢
Encaissements provenant d'emprunts et dettes féras 4 89: 163¢
Remboursements des emprunts et dettes financ -117¢ -1 35¢
Flux de financement sur dettes diverses sousaitasins d'un an a l'origi 1 891
Flux net de trésorerie lié aux opérations de finarement 16 927 -17¢&
VARIATION DE TRESORERIE 7 793 2 802
Trésorerie a l'ouverture 4077 5845
Y\t Disponibilités 8 038 7 566
1@ours bancaires courants 3961 1721
Trésorerie a la cldture 11 870 8 64}
P\t Disponibilités 14 900 8 916
1@ours bancaires courants 3030 269
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Variations des capitaux propres consolidés

. . , Capitaux A Capitaux
- : Capital Primes  Réserve: Intéréts
En milliers d'euros . R S propres . .. propres
social d'émission consolidées minoritaires
groupe totaux
Situation au 31/12/2004 11 791 0 6 403 17 388 806 18194
Distribution de dividendes 0 (453) (453)
Résultat de I'exercice 59 59 201 260
Situation au 30/06/2005 11 791 0 6 462 17 447 554 18001
Situation au 31/12/2005 11 791 0 7 001 18 792 874 19666
Variation de capital (Note 15) 3100 9412 (578) 1293 11 934
Distribution de dividendes (610) (610)
Résultat de I'exercice 909 909 (319) 590
Situation au 30/06/2006 14 891 9412 7 332 31635 (55) 1580

Annexes aux comptes consolidés

1. Faits marquants de I'exercice

Le groupe Noble Age s’est introduit sur le marcligdist compartiment C de Euronext Paris le 6 RO06. La levée
de fonds globale avant sur-allocation s’éleve ayud® 2006 a 12 millions d’euros net des frais ttaduction. Le
détail des opérations d’augmentation de capitghestenté en Note 15.

Le parc s’'est accru de 259 lits au cours du preseenestre grace a des acquisitions (établisserfamnkside a
Bruxelles et Parc des Vignes a Amiens) ainsi que eldensions (Résidence Arcade, Point du Jour @&tis®
portant la capacité autorisée du parc de 1 544uit31 décembre 2005 a 1 803 lits au 30 juin 2006.

2. Référentiel Comptable, Modalités de consolidatig Méthodes et regles comptables

La Société Le Noble Age S.A. est une société aét drancais. Les états financiers consolidés ayud® 2006
refletent la situation comptable du Noble dge SeA.de ses filiales, ainsi que les intéréts du geodpns les
entreprises associées.

Les états financiers consolidés ont été établisogrformité avec les normes internationales d’infation financiére
(IFRS) telles qu’adoptées par I'Union Européenne.

Ces états financiers intermédiaires résumés postenta période de 6 mois clos au 30 juin 20060et présentés
conformément a la norme IAS 34. S'agissant de cesyptsumeés, ils n’incluent pas toute I'informatieprise par le
référentiel IFRS pour I'établissement des étatarfaiers annuels et doivent donc étre lus en relatiec les états
financiers consolidés du groupe établis conforméraarréférentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Uniorr@éenne au
titre de I'exercice clos le 31 décembre 2005.

Les méthodes comptables appliquées sont identigueslles appliquées dans les états financiers &awe 31
décembre 2005. Ainsi :

- toutes les normes et interprétations d’applicatbligatoire en IFRS en 2006, ayant déja été tégsppar I'Union
Européenne, ont été appliquées dans les étati@manntermédiaires au 30 juin 2006 ;

- en revanche, le groupe n’a pas anticipé de noghagerprétations dont I'application n’est padigdtoire en 2006

et n’a pas l'intention, a la datiétablissement des états financiers semestrieldesl appliqguer dans ses comptes
annuels 2006.
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3. Périmétre
3.1. Principales variations du périmétre de cordsation
3.1.1. Acquisitions

Le groupe Noble Age a acquis au 30 juin 2006, begesés suivantes :

- Parc des vignes, le 21 février 2006,

- Woodside, le 31 mai 2006,

- Beechtree, le 31 mai 2006.

Ces acquisitions se sont élevées a 6.385 millletgas et ont généré un écart d’acquisition de@mdliers d’euros.
Les incidences sur les états financiers sont ptéssra la Note 6 de la présente annexe.

3.1.2. Créations

Le goupe Noble Age a créé courant 2006 deux saciété Jardins d’Olonne et Parkside situé en Bedgiqu

3.2. Périmétre de consolidation

Le périmetre au 30 juin 2006 est identique a celud1l décembre 2005, outre les opérations d’aitiguis et de
créations :

. % % Méth s . .
Entités 0 0 < .od.e LS Activité Siren Adresse Commentaire
contrble intérét  consolidation (1)

. , o rue des Saumoniéres ,

Jardins d'Olonne 100 100 IG Exploitation 478 216 5 494 300 - Nantes oaa
: . RC Nivelles 8 rue des Champles .
Parkside Invest 100 100 IG Immobilier 881 606 373 1301 Wavre (Belgique) Création
d'E
Parc des Vignes 100 100 IG EPHAD 412 458 1§§ av d =spagne Achat
000 Amiens

Woodside RC Bruxelles 75 aven. Gal Ceuninck
Residence SA 100 100 IG EPHAD 441 675 147 1020 Bruxelles (Belgique) &
Beechtree Invest - RC Bruxelles 320 aven. George Henri
SA 100 100 IG Immobilier =6 746 652 1020 Bruxelles (Belgique) Achat
SEP Parc de 6 rue de la Fonderie L
Diane 1,15 1,15 IG EPHAD 394 055 602}14 200 - Nantes Liquidation (2

(1) IG : Intégration globale 1P : Intégratiproportionnelle MEE : Mise en équivalence

(2) Liguidation amiable : La Sep le Parc de Diane&dé son fonds de commerce a la société Sartted@eDiane au
31 mai 2006 pour un montant de 1.884 K€. Cetteatdjodr a eu pour conséquence le transfert de liéetivia SARL
Parc de Diane et la liquidation amiable de cett#é$é en participation.

4. Evénements postérieurs a la cl6ture

Le groupe Le Noble Age a fait I'acquisition de dettablissements depuis la cléture des comptes kdésau 30
juin, soit :

- le 11 juillet 2006, acquisition d’'un soin sui®3R) La Nouvelle Clinique Thorigny pour une capadit 59 lits,

- le 28 septembre 2006, acquisition d’un établissgnd’hébergement pour personnes agées dépendahtBaD),
Les Pléiades pour une capacité de 80 lits.

Les résidences Marconi (située a Chatou) et Cre{skimiée a Pornichet) ont ouvert leurs portesudief pour une
capacité totale de 192 lits.

Suite a I'exercice de I'option de sur-allocation @mte du 6 juillet, le capital social du Noble Ageaugmenté de

350 182 euros par I'émission de 175 091 actionyeites. Le capital social de 14 890 912 euros ajuB02006 est
porté a 15 241 094 euros soit 7 620 547 actionabBeir nominale de 2 euros.
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Notes sur les principaux postes des états finacier

Note 1. Charges de personnel

En milliers d’euros 30/06/2006 30/06/200
Salaires et traitemet 10 84« 8 55¢
Charges social 3 90¢ 3 04¢
Participations des salar 104 51
TOTAL 14 851 11 65
Dont Exploitatiot 14 54: 11 38:
Dont Immobilie 30¢ 26¢
Effectifs par sexe 883 691
Hommes 149 114
Femmes 734 577
Effectifs par catégorie professionnelle 883 691
Cadres et professions supérieurs 66 48
Employés 817 643
Note 2. Autres produits et charges opérationnels
En milliers d’euros 30/06/2006 30/06/200
Produits sur opération de gestion 44 45
Produits sur opération en cap 15 26¢€
Autres produits 45 25
Reprise sur provisions 28 2
Produits opérationnels 132 33¢
Charges sur opération de ges 36 12
Charges sur opération en cag 15 187
Autres charges 1 14
Dotations aux provisions 18 23
Charges opérationnelles 70 236
TOTAL 62 102

Document de référence 2006

Page 156 sur 185



Note 3. Colt de I'endettement financier net

En milliers d’euros 30/06/2006 30/06/2005
Produits issus des placements financiers 33 33
Produits financiers issus juste valeur des actifsassifs financiers

- dépdts sur loyt 7 17

- cautions réside 111 54

- instruments financiers 8
Reprise de provisions a caractére financier
Autres produits financie 12 4
Produits financiers 171 10¢
Intéréts des dettes financie 42¢ 277
Charges financieres issues des placer 1
Charges financieres issues juste valeur des &ttifassifs financiers

- dép6bts sur loyers 47 16

- cautions réside 89 78
Charges financieres 565 371
TOTAL (394) (263
Note 4. Imp6t sur les résultats

1. Ventilation impdt exigible — imp6t différé
En milliers d'euros 30/06/2006 30/06/2005
Impbt exigible 568 336
Imp6t différé -91 -240
TOTAL 477 96
2. Justification de la charge d'imp6t

En milliers d’euros 30/06/2006
Résultat avant imp6t des sociétés intégré 1067
Taux d'impét de la société consolide 33,33%
Charge d'imp6t théorique 35¢€
Différences permanente: 121
- Charges somptuaires et amendes 5
- Autres décalages permanents de ch -38
- Quote-part sur frais et charges imposables sidatides rect 31
- Sociétés fiscalement transpare 13¢€
- Déficits non activé -22
- Précompte 9
Charge d'imp6t effective 477
Imp6t comptabilisé (charge) 477,
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Note 5. Résultat par action et résultat dilué par etion

30/06/2006 30/06/200

Résultat net part du groupe(en milliers d'euros) 909 59
Résultat par action avant dilution

Résultat par action (en eu 0,143( 0,009t

Nombre moyen d'actions en circulation (éltiers) (1) 6 35: 6 18¢
Résultat par action apres dilutior

Résultat par action (en eu 0,143( 0,009t

Nombre moyen d'actions en circulation (élliers) 6 35: 6 18¢

Au 30 juin 2005, le nombre moyen d’actions en datian prend en compte la division par action.
Le nombre moyen d’action en circulation au 30 @06 : (773 * 8) + (1260 * 25/181 ) = 6.353

Le nombre moyen d’action en circulation au 30 @05 : (773 * 8) = 6.185

Note 6. Ecarts d’acquisition

1. Variations des écarts d’acquisition

En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions Cessions 306/2006
Secteur SS 0 0
EHPAD 8 272 2 40¢ 10 67¢
Total 8 272 2 406 0 10 678
2. Détail des acquisitions
En milliers d’euros 30/06/2006
Colt d'acquisition des titr 6 38t
Achat de titr 6 24¢
Frais d'acquisitit 136
Capitaux propres a la juste valeur a la date dissitjon 3 97¢
Ecart d'acquisition 2 406
Contribution de I'ent. acquise au résultat groupe -44
Juste valeur des capitaux propres 30/06/2006
Immobilisations incorporelles 3299
Immobilisations corporelles 158
Immobilisations financieres 142
Stock 4 532
Clients 334
Autres créances 119
Disponibilités 552
Total Actif 9 136
Provisions 1819
Dettes 1469
Impots différés 1805
Concours bancaires courants 64
Total Passif 5 157
Juste valeur des capitaux propres 3979
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Toutes ces informations sont données de facon lglaaa prises individuellement chaque opérationedggoupement

s’aveére non significative.

Compte tenu du systeme d’information, il est difficde présenter les produits et les résultatsetdi$és acquises
comme si la date d'acquisition pour les regroupdmetientreprises effectués pendant la période adftita

I'ouverture de cette période.

Au niveau des sociétés acquises aprés le 30 juB,2@s comptes a la date d’entrée dans le groepgont pas
définitivement arrétés a ce jour, ne permettant Ipasalcul des écarts d’acquisition et la détertmamadu prix

d’acquisition.
Note 7. Immobilisations incorporelles

1. Variations des immobilisations incorporelles

L'essentiel des immobilisations incorporelles cep@nd aux autorisations d’exploitation dont la éudé vie a été
considérée comme indéfinie. Bien que les autodratsoient accordées en principe pour une durdé des, elles se
renouvellent par tacite reconduction sauf en casoderespect de la réeglementation.

Il n’existe aucune immobilisation incorporelle ddm{propriété est soumise a restriction.
Aucune immobilisation incorporelle n’a été acquasemoyen de subvention publique.

2. Variations des autorisations d’exploiter

En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions cessions Val.  3406/2006
Dotations Reprises Périmetres

Concessions, breve 304 19 1 -3 319

Autorisations d'exploite 26 56- 1 88¢ 3 29¢ 31 74¢

Autres immobilisations incorporell 12 12

Valeurs Brutes 26 878 1903 1 3 296 32 076

Amort concessions, breve 203 21 -3 221

Amort autoorisations d'exploit

Amort autres immob. Incorporell

Amortissements 203 21 0 -3 221

Valeurs Nettes 26 675 1882 1 3299 31 855

En milliers d’euros 31/12/2005 Acquisitions Cessions - Yar. 30/06/200¢
Périmetres

Secteur SS 1 96¢ 1 96¢

Secteur EHPAI 24 59¢ 1884 3 29¢ 29 77i

Autorisations d'exploiter 26 562 1884 0 3299 31 74

15
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Note 8. Immobilisations corporelles

Acquisitions Cessions Var Autres
En milliers d’euros 31/12/2005"%4 ; ; .. .. Mouvements 30/06/2006
Dotations Reprises  Peérimetre *)
Terrain 42 1 43
Constructions 2115 405 190 638 3 348
Installations techniques 511 38 119 -17 551
Autres immobilisations corporelles 4 756 1219 -32 442 23 6 408
Autres immob. corpor. en loc. 205 -15 190
Immobilisations en cours 723 802 -5 -644 376
Avances et acomptes 757 757
Valeur brutes 9109 2 465 -52 751 0 12 2)/3
Terrain 26 1 27
Constructions 593 121 177 -5 886
Installations techniques 282 25 77 -15 B69
Autres immobilisations corporelles 2049 273 -22 340 20 2 660
Autres immob. corporelles en loc. 68 19 -6 81
Amortissements 3018 439 -28 594 0 4 0R4
Valeurs nettes 6 091 2026 -24 157 0 8 248

(*) Les autres mouvements correspondent a dessssaiaents de poste a poste.

Il n'existe aucune restriction concernant les sitde propriété d’immobilisations corporelles.

Note 9. Immobilisations financieres

1. Variations des immobilisations financieres

En milliers d’euros 31/12/2005 Augmentations Diminutias ¥ 20ONS de 46060006
périmétre

Titres de participatior 23 23
Titres disponibles a la ver 30¢ 30z
Créances rattach¢ 44 43 1
Prét: 14 1 15
Dép6bts et cautionneme 32¢ 23C 114 14z 581
Autres immobilisations financiér 3 3
Sicav nantie 30C 30C
Valeurs brutes 1010 231 157 142 1226
Provisior 0 0 0
Valeurs nettes 1010 231 157 142 1226
Echéancier au 30/06/2006 <1lan la5ans >5 ans
Valeurs brutes 9 307 910

Des Sicav nantis a hauteur de 300K€ au profit dediase d'épargne ont été reclassées en immabitisatanciere
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2. Détail des Titres immobilisés et non consolidés

En milliers d'euros Titres Créances rattachées
Sarl Les Jonci 7.5 1
SARL Untxir 7,5

SARL Berges du Danu 7,5

SA Medica Fonciére ¢ Pour mémoir

SA Medica Fonciére Pour mémoir

SA Medica Fonciére : 1

SC Financiéere Vertavienne 303

TOTAL 326 1

Les sociétés Sarl les Joncas, Untxin, Berges dwiiame sont pas consolidées car nouvellement ceiéesns
activité & ce jour. Les sociétés Médica Fonciere M@dica Fonciére 14 et Médica Fonciere 28 ne sad
consolidées du fait d'une participation non sigaifive, de I'absence de contrble, de risquevantages liés a ces
sociétés ou aux bhiens gu’elles détiennent. Lesstitte la SC Financiére Vertavienne 44 sont destitestinés a la
vente, évalués a la juste valeur. Il n'existe aumomirat entre le groupe et cette société.

Note 10. Impéts différés

En milliers d'euros 31/12/2005 Résultat Autres 30/06/2006
mouvements (2
Impbts différés actifs 307 212 51§
Impbts différés passifs (1) 6 684 121 1709 8 p13
Imp6ts différés nets (6 377) 91 (1 709) (7 99%)
- , . Autres
En milliers d'euros 31/12/2005 Produits Charges 30/06/2006
mouvements (2)
Déficits activés 675 226 51 952
Divergences fiscales 127 57 1 71
Opérations de retraitements (168) 16 94 95 (151)
Autorisations d'exploiter (7 011) (1 856) (8 867
Imp6bts différés nets (6 377) 242 151 (1 709) (7 995)

(1) Les impbts différés passifs sont comptabileg@provisions pour risques et charges.
(2) Dont Imp6ots différés passifs liés aux variatiale périmetre : (1805) K€.

Note 11. Stocks et en-cours de production

- : . Valeur nette Valeur nette
En milliers d'euros Montant brut Dépréciation 30/06/200! 31/12/200!
Matieres premieres (Exploitation) 314 314 P72
En cours biens (Immobilier) 11 273 2B 3 323
Produits finis (Immobilier) 953 4 D4 905
TOTAL 12 540 4 12 536 4 500
Dont Exploitation 314 314 272
Dont Immobilier 12 226 12 222 4 228
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Note 12. Clients et comptes rattachés

En milliers d'euros 30/06/2006 31/12/2005
Valeurs brutes 6 100 10 659
Dont Exploitation 1993 1719
Dont Immobilier 4107 8 94(
Provisions pour dépréciation 111 111
Dont Exploitation 111 111
Dont Immobilier
Valeurs nettes 5989 10 548
Dont Exploitation 1882 1 609
Dont Immobilier 4107 8 94(
Note 13. Autres créances et comptes de régularisarti
En milliers d'euros 30/06/2006 31/12/2005
Créances social 25 18
Dont Exploitation 24 18
Dont Immobilier 1
Créances fiscales hors 241F 1 24¢
Dont Exploitation 1188 454
Dont Immobilier 1227 792
Créances | 397 36¢
Dont Exploitation 397 368
Dont Immobilier
Autres créances divers 74E 437
Dont Exploitation 706 437
Dont Immobilier 39
Charges constatées d'avance 530 177
Dont Exploitation 525 177
Dont Immobilier 5
Valeurs nettes 4112 2 244
Dont Exploitation 2840 1454
Dont Immobilier 1272 792
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Note 14. Valeurs mobiliéres de placement et dispdailités

En milliers d’euros 30/06/2006 31/12/2005
Valeurs mobiliéres de placem 951« 84
Dont Exploitation 8921 77
Dont Immobiliel 598 7
Provisions pour dépréciati 0 0
VMP valeurs nettes 9514 84
Disponibilités 5 387 7 954
Dont Exploitation 4 636 4427
Dont Immobiliel 751 353
Total VMP et Disponibilités 14 901 8 038
Dont Exploitation 13 551 4 49¢
Dont Immobiliel 1 34¢ 3 53¢

Les valeurs mobilieres de placement correspondeetséSicav monétaires et sont évaluées a la jasterv L'écart
entre la juste valeur et la valeur comptable esstaé en résultat.

Note 15. Capitaux propres du Groupe

Au 30 juin 2006, le montant du capital social desdaiété Le Noble Age s’éleve a 14 890 912 eurds/sd45 456
actions de 2 euros de valeur nominale.

Depuis janvier 2006, les opérations sur le capitat les suivantes :

- Au 6 juin 2006, augmentation de capital par ipooation de réserves de 579 886.5 euros et élévdéda valeur
nominale des titres arrondie de 15.25 a 16 eur@salpital est porté de 11 791 025.5 euros a 1BD3Z@uros,

- Au 6 juin 2006, division de la valeur nominalesdzctions par huit afin de la ramener de 16 eur@searos par
actions,

- Le 6 juin 2006, fusion par absorption de la siEck&inanciere Holding Santé (FHS) par la sociétélbble Age. Le
capital de la société a été augmenté de 3 876 @d4%,epar la création de 1 938 112 actions nouvel&e2 euros de
valeur nominale chacune entierement libérées gbades aux actionnaires de la société FHS, amraigo18,013
actions de la société Le Noble Age contre 1 adieirHS. Cette augmentation de capital a été sdiuiee réduction
du capital de 3 876 224 euros par voie d'annuladies 1 938 112 actions de la société Le Noble Agettpient
comprises dans le patrimoine transmis par FHS apéal de la société Le Noble Age a ainsi été ranmeh2 370 912
euros, divisé en 6 185 456 actions de 2 euros aeinab chacune. La différence entre la valeur d'apputes
1938 112 actions Le Noble Age annulées et la vademinale de ces actions a été imputée sur lagpdienfusion qui
s’est ainsi trouvée ramenée a zéro,

- Au 6 juin 2006, augmentation de capital par émissle 1 260 000 actions nouvelles de 2 euros eivaominale.
Le capital social est porté de 12 370 912 eurc$ 89D 912 euros.
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Note 16. Provisions pour retraite

En milliers d’euros 30/06/200¢
Engagements a l'ouverture 192
Variations de périmétre 14
Colts des services rendus 32
Codt financier 7
Gains et pertes actuariels -39
Dont variations actuarielles -20
Dont nouvelles entrées 1
Dont sorties de I'exercice -20
Engagements 206
30/06/2006 30/06/2005
Taux d'actualisation 4.21% 3,74%
Evolution des salaires 3% 3%
Table de mortalité INSEE 2005 INSEE 2004
Age de Départ 60 ans 60 ans
Taux de charges sociales 31% 31%
Modalité de Dépa Volontaire Volontaire
Note 17. Provisions pour risques et charges
En milliers d’euros 31/12/2005 Dotations Reprises (*) Va”?t.lon\ de 30/06/200¢
périmetre
Litiges sociaux 189 19 69 139
Autres provisions pour charges 4 1 3
TOTAL 193 19 70 0 142
(*) Dont reprises de provisions utilisées : 48 KE.
Note 18. Emprunts et dettes financieres non courast
En milliers d'euros de 1l ab5ans >abans 30/06/2006 31/12/2005
Emprunts auprés des établissements de crédits 10 554 7 299 17 853 15 375
Dettes financiéres diverses 1668 1668 1 33(
Dettes de crédit bail 67 67 95
TOTAL 12 289 7 299 19 588 16 800
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Note 19. Emprunts et dettes financiéres courants

En milliers d'euros 30/06/2006 31/12/2005
Emprunts auprés des établissements de crédits 3 056 1956
Dettes financiéres diverses 1121 953
Dettes de crédit bail 41 41
Concours bancaires courants 3030 3962
Intéréts courus non échus 50 19
TOTAL 7 298 6 931
Dont Exploitation 4 532 3 003
Dont Immobilier 2 766 3 92§
La structure de I'endettement lié aux empruntssablissement de crédit se présente comme suit :
Capital restant d0 (En milliers d'euros) 30/06/2006 31/12/2005
Préts a taux fixe 8 034 3681
Préts a taux variable couvert 2 962 3307
Préts a taux variable non couvert 9913 10 343
TOTAL EMPRUNTS GROUPE 20 909 17 331
Dont non courant 17 853 15 375
Dont couran 3 05¢ 1 95¢€
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Note 20. Autres dettes et comptes de régularisation

En milliers d'euros 30/06/2006  31/12/200
Fournisseurs d'immobilisations 4 165
Dont Exploitation 4 140
Dont Immobilier 0 25
Dettes fiscales hors IS 1671 2125
Dont Exploitation 1142 934§
Dont Immobilier 529 1187
Imp6t société exigible 39 232
Dont Exploitation 39 225
Dont Immobilier 0 7
Dettes sociales 4242 389
Dont Exploitation 4 203 3825
Dont Immobilier 39 65
Autres dettes diverses 2695 194
Dont Exploitation 2549 195
Dont Immobilier 146
Produits constatés d'avance 7 583 4 68
Dont Exploitation 976 827
Dont Immobilier 6 607 385
TOTAL 16 234 11 28
Dont Exploitation 8913 6 14%
Dont Immobilier 7 321 514

Note 21. Instruments financiers

Le groupe Noble Age a souscrit un collar indexél'&uribor 3 mois pour couvrir une partie de sorettement a
taux variable. Ce collar a pour limite inférieuttéeix de 2.20 % et pour limite supérieure le tae8d0 %.

La période de couverture s'étend dljdillet 2003 au 30 juin 2008.
La juste valeur de I'instrument au 30/06/2006 ¥/éla 11.2 KE.
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Note 22. Engagements hors bilan

En milliers d'euros 30/06/2006 31/12/2005
Cautions Noble Age données sur montants initiasxeseprunt 11 73 9 43:
Nantissement de fonds calculés sur le capitalmediades emprur 11 36¢ 9 00t
Nantissement de titres s/ stés consolidées calsutds capital restant di des empr 10 12¢ 9 497
Nantissement des valeurs mobilieres de placel 30C 30C
Privileges de préteur de deni 88 88
Caution: 1 05¢ 1 05¢
Engagements donnés (non actualisés) 34 666 29 379
Emprunts souscrits non libérés au taux de 4,8 2 10(¢

Engagements recgus (non actualisés) 2 100

Contrats de location simple (ensembles immobiliers) 30/06/2006 31/12/2005
Montant des loyer 5 24: 8 32-
Loyers a moins d'un . 11 28t 10 90¢
Loyers a plus d'un an et moins de 5 51 47¢ 48 01¢
Loyers aplusde 5 a 68 90¢ 64 21t
Total des paiements minimaux futurs (non actualisgs 131 672 123 136
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Note 23. Autres informations

1. information sectorielle

1.1. Premier niveau par secteur d’'activité

En milliers d'euros EHPAD SSR Immobilier Autres Elimin TOTAL

Au 30/06/2006

Chiffre d'affaires 25819 2772 1022 2 502 -2 962 29|153
Ventes inter activités -246 -57 -214 -2 445 2962

Chiffre d'affaires externe 25573 2715 808 57 291|153
Résultat opérationnel courant 2915 404 -67 -1 853 1399
Elimination interne -2 054 -202 -65 2321 0
Résultat opérat. courant ap. éliminat. 861 202 -132 468 1399
Autres pdts et chgs opérationnels 24 19 11 8 62
Résultat opérationnel 885 221 -121 477 1462
Au 30/06/2005

Chiffre d'affaires 19 368 2 366 10 398 1525 -1 564 32|09
Ventes inter activités -95 -19 =72 -1 378 1564

Chiffre d'affaires externe 19 273 2347 10 326 147 32|09
Résultat opérationnel courant 2 330 222 -101 -1 934 517
Elimination interne -1 068 -152 -82 1302 0
Résultat opérat. courant ap. éliminat. 1262 70 -183 32-6 517,
Autres pdts et chgs opérationnels 34 17 51 102
Résultat opérationnel 1296 87 -183 -581 519
Au 31/12/2005

Chiffre d'affaires 40 993 5028 20 246 3154 -3 349 68|07
Ventes inter activités -281 -75 -144 -2 849 3349

Chiffre d'affaires externe 40712 4 953 20 102 305 68| 07
Résultat opérationnel courant 5474 626 266 -3404 2962
Elimination interne -2 118 -340 -231 2 689 0
Résultat opérat. courant ap. éliminat. 3 356 286 35 5-71 2 962
Autres pdts et chgs opérationnels 62 38 30 130
Résultat opérationnel 3418 324 35 -685 3092
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2. Entreprises liées

En milliers d'euros 30/06/2006 31/12/2005
Charges

Loyer 1258 2 407
Asistance technique et mandat de vente 26 740
Produits

Ventes - travaux facturés 72 135
Mandat d'assistance gestion 5 1
Bilan

Clients 26 25
Fournisseul 167 571
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20.6.2 Rapport d'audit sur les comptes consolidés au 3 jR006

LE NOBLE AGE
Société Anonyme au capital de 15 241 094 euros
Siege social : 6, Rue des Saumonieres
44 300 - NANTES
RCS Nantes 388 359 531

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes application de l'article L. 232-7 du
Code de commerce, nous avons procédé a :

- I'examen limité des comptes semestriels consolidgumés de la société LE NOBLE AGE SA, relatifs @ériode
du ler janvier au 30 juin 2006, tels qu'ils somttau présent rapport;
- la vérification des informations données danmsjgport semestriel.

Ces comptes semestriels consolidés résumés oétadtiés sous la responsabilité du conseil d’adrrati®n. |l nous
appartient, sur la base de notre examen limit&pdimer notre conclusion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre examen limité selondemas professionnelles applicables en France.

Un examen limité de comptes intermédiaires consgisibtenir les informations estimées nécessairagipalement
auprés des personnes responsables des aspectaltlest financiers, et a mettre en oeuvre deségures
analytiques ainsi que toute autre procédure api@@pn examen de cette nature ne comprend pasetogentrdles
propres a un audit effectué selon les normes sini@selles applicables en France. Il ne permet g@ascd’obtenir
l'assurance d’avoir identifié tous les points sfigaitifs qui auraient pu I'étre dans le cadre daudit et, de ce fait,
nous n’exprimons pas une opinion d’audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avomsgdevé d'anomalies significatives de nature &temen cause la
conformité, dans tous leurs aspects significatiés comptes semestriels consolidés résumés anecne IAS 34 —
norme du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Unémropéenne relative a I'information financierermédiaire.
Nous avons également procédé, conformément auxasopmofessionnelles applicables en France, a [ficadion
des informations données dans le rapport semeswui®imentant les comptes semestriels consolidésnéssisur
lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur lesincérité et leur concordance avec les
comptes semestriels consolidés résumés.

Fait a Mérignac, le 19 Octobre 2006
LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

AUDIAL Expertise & Conseil

Frédéric BERNARDIN Eric DUCASSE
30, Rue Chabrely 21, Avenue Ariane - BP 2002
33000 BORDEAUX 33702 MERIGNAC Cedex

Document de référence 2006 Page 170 sur 185



20.6.3 Chiffre d'affaires trimestriel du 30 juin 2006,

en millions d'euros [ 122005 | 122006 [ Vvar. | | S12005 | S12006 | var. |
CA Exploitation 111 15,2 37% 21,8 28,4 30%
CA Immobilier 1,4 0,7/ -50% 10,3 0,8/ Ns
[Total Chiffres d'affaires | 12,5| 159  27%| | 32,1} 29.2]  -9%]|

20.6.4 Chiffre d'affaires trimestriel du 30 septembre 2006

en millions d'euros [ 132005 | T32006 [ Var. | [ Cumul 2005 | Cumul 2006 | Var. |
CA Exploitation 11,7 17,3]  48% 33,4 457 37%
CA Immobilier 0,8 0,4 -50% 11,2 1,2 NS
[Total Chiffres d'affaires | 12,5| 17,71 42%| | 44.6| 46,9| 5%|

20.6.5 Chiffre d'affaires trimestriel du 31 décembre 2006

en millions d'euros [ T42005 | T42006 | Var. | [ Cumul 2005 | Cumul 2006 | Var. |
CA Exploitation 12,5 20| 60% 46 65,7] 43%
CA Immobilier 9 7,3 -19% 20,1 8,5 -58%
[Total Chiffres d'affaires | 21,5] 27.3] 27%| | 66,1 74,2 12%|

Les chiffres d’'affaires trimestriels n'ont pas fladitbjet d’'un examen pas les Commissaires aux cemEn revanche,
les cumuls a fin juin 2006 et fin décembre 2006 éidt revus dans le cadre de la mission d'arrétécdewmptes
semestriels et annuels.

20.7 Politique de distribution de dividendes

A ce jour, le Groupe n'a jamais distribué de divide. Le Groupe entend consacrer a court termeel’ebke de ses
ressources au financement de sa croissance. Cepele&roupe n'exclut pas de procéder a des digidns en
fonction des conditions de marché.

20.8 Procédures judiciaires et d’arbitrage

A la connaissance du Groupe, il n'existe pas deépitore gouvernementale, judiciaire ou d'arbitragatieu dans un
passé récent ou susceptible d'avoir un impact dédhle significatif sur la situation financiére urentabilité du
Groupe Noble Age, bien que la Société soit implegdéns un certain nombre de procédures juridictibesm dans le
cours normal de ses activités.

Un litige oppose toutefois le Groupe Noble Age & entreprise de batiment concernant la rupturéep@roupe d'un
contrat de travaux a la suite d'une modificationpdaet chiffrée trés différemment par chacune pagies. Une
procédure d'arbitrage est en cours, les arbitreardenotamment déterminer si cette rupture a eimpact et, dans
l'affirmative, lequel, sur la situation financiede cette entreprise de batiment au cours de l'acogsidérée. La
demande de cette derniére porte sur 232.000 EURBraepe estime que cette demande est trés surévalué

En outre, un contentieux antérieur a la date d'esitipn des Joncas est toujours en cours pouétedtissement : il
porte sur le prix du bail renouvelé a compter dUmai 1998. Pour garantir le réglement des condaomsat
prononcées au titre de la procédure en cours,niderg s’est porté caution solidaire de la soci& doncas pour un
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montant maximum de 500 000 € pour une durée édaldurée du contentieux s'étendant Gurai 1998 au 30 avril
2007, avec une sdreté réelle de 150 000 € misérestre.

20.9 changement significatif de la situation financiéreet commerciale

Depuis la fin de I'exercice clos au 31 décembre620® Groupe Noble Age a poursuivi son développéragac la
reprise au ¥ trimestre 2007 de 2 établissements, a savoir Gaaloise » a Marseille (53 lits) et « Les Camélias
Perpignan (105 lits). »

2 1 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 cCapital social
21.1.1 Montant du capital social

Par assemblée générale a caractére mixte en daféaluil 2006, il a été décidé de procéder a une angation de
capital par incorporation de réserves et élévatiomominal de chaque action ainsi porté de 15,28sedu 16 euros et
de diviser par 8 la valeur nominale des actiorm)s<ondition suspensive de la premiére cotatienadéons de la
Société sur le marché Eurolist d'Euronext Parispileaniére cotation ayant eu lieu le 6 juin 2006¢dpital social a
ainsi été porté a 12.370.912 euros, divisé en 64585actions d'une valeur nominale de 2 euros ctecu
intégralement libérées et de méme catégorie.

Faisant usage de la délégation consentie par décite I'assemblée générale mixte en date du 1dr2006, le
Conseil d’'administration a décidé par délibérationdate du 6 juin 2006 de procéder a une augmentdd capital
d’'un montant de 2 520 000 € pour le porter de 12RI2 € a 14 890 912 €, par I'émission avec sugesiu droit
préférentiel de souscription, par voie d’appel pul I'épargne, de 1 260 000 actions ordinairespix de 10 €
l'une, soit 2€ de valeur nominale et 8 € de pririgarission.

Conformément aux termes de la vingtiéme résoluidoptée par 'assemblée générale a caractére thixi&€ avril
2006, le Conseil d’Administration a précisé lorssgeséance du 6 juin 2006 que le montant de I'antatien de
capital décidée lors de la méme séance d’'un montaninal de 2 520 000 euros, pourrait étre augmeetédant une
période maximum de 30 jours, dans la limite de euros représentant 15 % de I'augmentation digataaux
fins de mettre en ceuvre I'option de sur-allocationsentie a la société ODDO & Cie.

Par délibération en date du 5 juillet 2006, le ednd'Administration, faisant usage de l'autorisatiqui lui a été
conférée par 'assemblée générale mixte du ler 2006 relative a I'option de sur-allocation, a idécd'augmenter
le capital social d'un montant nominal de 350 1&®® pour le porter de 14.890.912 euros a 15.241eiros, par
I'émission avec suppression du droit préférentiel sbuscription, par voie d'appel public & I'épargue

175.091 actions ordinaires au prix de 10 eurose]'uiibérées intégralement en numéraire, représeniap

souscription d'un montant total, prime d'émissioiuse, de 1.750.910 euros.

Le capital social est ainsi fixé depuis le 5 juilkd06 a 15.241.094 euros, divisé en 7.620.54idrectd'une valeur
nominale de deux (2) euros chacune, toutes de roéatégorie et intégralement libérées.

21.1.2 Capital autorisé non émis en totalité

Durée de Plafond
validité a autorisé en .
Modalités
compter du valeur
1°" avril 2006 nominale
cf1gme

1) Délégation de compétence consentie au conseil
d’administration en vue d’augmenter le capital
immédiatement ou a terme par émission d’actions 26 mois 6 000 000 € (1
ordinaires ou de toutes valeurs mobilieres donaecés au
capital, avec maintien du droit préférentiel desamiption.

résolution de
'AGM du 1/04/07
disponible au
siege social de la
société
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3 000 000 titres de
valeur nominale
2) Délégation de compétence consentie au conseil Par aggezl gublic 3
_d’adrpiljistration en vue d’augme,nt_er I_e capital_ lépargne
|mn_1eo!|atement ou a terme par émission d’'actions 26 Mois 6 000 000 € (1 Cf 208me
ordinaires ou de toutes valeurs mobiliéres donaecés au résolution de
capital,' avec suppression d_u Qiro[t préférentiel de 'AGM du 1/04/07
souscription par appel public a I'épargne. disponible au
siege social de la
société
Cf 21éme
3) Autorisation a donner au conseil d’administratite résolution de
procéder a I'émission d’actions ordinaires destrée : 'AGM du 1/04/07
rémunérer des apports de titres en cas d’offreiquubl 26 mois 6000000 € (1 disponible au
d’échange ou d’apport en nature siege social de la
société
Montant des récs:glzuztg:?je
4) Délégation de compétence consentie au conseil comptes de 'AGM du 1/04/07
d’administration en vue d’augmenter le capital par 26 mois réserves, disponible au
incorporation de prime, réserves, bénéfices oweautr bénéfices ou - ial de |
primes siege social de la
société
600 000 € (2)
5) Autorisation donnée au conseil d'administratien titSr(e)g 320V<’?l|%?,ll’ ré(;folzug';i?)r:ede
consentir des options de souscription ou d'achatidhs de . ,
la Société au bepnéfice des memlgres du personnel ou 38 mois gom'”a"? d_e 2¢ lAG.M du_ 1/04/07
L S o ans la limite du|  disponible au
dirigeants de la Société et des sociétés et groeipism tiers du capital | siége social de Ia]
d'intérét économique liés a la Société . "
social société
600 000 € (2)
6) Autorisation donnée au conseil d'administratien titsrgg ggovg%%r récs:glzuAE%r:?je
procéder a l'attribution d’actions gratuites exmés ou a nominale de 2 € FAGM du 1/04/07
émettre au profit de bénéficiaires appartenantcaiégories 38 mois Dans la limite disponible au
gu'il déterminera parmi les membres du personnéhde lobale de 10 % sieqe social de lal
Société ou des sociétés et groupements qui luiligsnt % . 0 ge socia
u capital de la société
société
300 000 titres
maximum
Modalités fixées
par CA du
7) Délégation au conseil d’administration a l'effet 20/12/06 : Décote
procéder a une augmentation du capital social ldont de 20 %
souscription serait réservée aux adhérents d'un pla 18 mois 600 000 € (2) Cf 25éme
d'épargne d'entreprise établi en application dédes résolution de
L. 443-1 et suivants du code du travail 'AGM du 1/04/07
disponible au
siege social de la
société

Nota : Les plafonds mentionnés dans le tableaues$us peuvent, le cas échéant, étre relevés duambont
supplémentaire des actions ordinaires a émettre p@server, conformément a la Loi, les droits peseurs de
valeurs mobilieres donnant droit a des titres gtabde la Société ; Les différents plafonds sqrimés sur la base
d’une valeur nominale unitaire de 2 euros.

(1) Plafonds non cumulables entre eux

(2) Plafonds non cumulables entre eux
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21.1.3 Capital potentiel

Le conseil d’administration du Groupe Noble Age atiibué aucune option de souscription et d’adradtions aux
dirigeants administrateurs et aux salariés.

21.1.4 Titres non représentatifs du capital

Néant

21.1.5 Nombre, valeur comptable et valeur nominale des@us$ détenues par la Société ou pour son
propre compte

L'assemblée du ler avril 2006 a autorisé, sousomalitton suspensive de la premiere cotation demractde la
Société sur le marché Eurolist d’'Euronext Parisifaanément aux dispositions de l'article L 225-2lif code de
commerce, le conseil d'administration a achetemoambre d’actions représentant jusqu'a 10 % du ahpli¢ la
Société (aprés réalisation de 'augmentation deétalagt division du nominal des actions proposées tarmes des
neuvieme et dixieme résolutions) soit un maximunét@.545 actions.

Le prix d'achat par action ne doit pas étre supeidequatre cent pour cent (400 %) du prix d'infidbn tel qu'il a
été déterminé par le conseil d'administration imiatédhent avant la cotation des actions de la Sbeidét un marché
réglemente.

L'autorisation peut étre utilisée, entre autrd&ftet (1) d'animer le marché secondaire ou laitité de I'action de la
Société par un prestataire de services d'investmseagissant de maniére indépendante dans le dadreontrat de
liquidité conforme a une charte de déontologie mece par I'Autorité des Marchés Financiers ; (B) disposer

d’actions pouvant lui permettre d’honorer les offigns liées a des titres de créances convergnestions ; (1ll) de

disposer d'actions pouvant étre remises a sesedinig et salariés ainsi qu’a ceux des sociétéligent liées, dans
le cadre de plans d'options d'achat d'actions, é'afions d'attribution gratuite d'actions existantgans les
conditions prévues aux articles L. 225-197-1 a25-297-3 ou de Plans d’Epargne d’Entreprise dangdaditions

prévues par les articles L. 443-1 et suivants dleatu travail ; (IV) de conserver les actions afinles remettre en
paiement ou en échange dans le cadre d'opérator®idsance externe ; (V) d'annuler les actions.

Le nombre d'actions acquises par la Société em&ueur conservation et de leur remise ultériearpaement ou en
échange dans le cadre d'une opération de fusiastisigon ou d'apport ne pourra excéder 5 % deapital.

Les actions pourront également étre annulées dalisite de 10 % du capital de la société par m&sode vingt-
guatre mois dans les conditions prévues par laidmez résolution soumise au vote de l'assembléeragéna
caractére mixte des actionnaires.

L'acquisition, la cession, le transfert ou I'échamp ces actions pourra étre effectué, dans lecesies régles
édictées par I'Autorité des Marchés Financiers lesunarché ou hors marché, a tout moment, y congoripériode
d'offre publique visant les actions de la Sociét§ar tous moyens, y compris par transfert deshlpar I'utilisation
ou l'exercice de tout instrument financier, prodiétivé, notamment par la mise en place d'opémtiptionnelles
telles que des achats et ventes d'options d'adtde oente.

Tous pouvoirs sont conférés au conseil d'admiristraavec faculté de subdélégation au directenég# ou, avec
l'accord de celui-ci, a un ou plusieurs directeggaéraux délégués, pour mettre en ceuvre la préaatudsation,
passer tous ordres de bourse, conclure tous acqumaseder aux éventuelles réallocations des actansein des
finalités envisagées ci-dessus, dans les condipermises par la loi, effectuer toutes formalitésfes démarches et
déclarations auprés de tous organismes et, d'un&ragjénérale, faire tout ce qui sera nécessaire.

La présente autorisation est consentie pour ungéedde dix-huit mois a compter de I'assemblée ginarearactére
mixte des actionnaires du ler avril.

Dans le cadre de son contrat de liquidité, au 32005, Le Groupe Noble Age posséde 2080 actionsreso d'une
valeur nominale de 2 €, et valorisées 32 K€ auZ2006.

21.1.6 Valeurs mobilieres complexes

Néant
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21.1.7 Informations sur les conditions régissant tout dtoid’acquisition et/ou toute obligation
attaché(e) au capital souscrit, mais non libéré, sur toute entreprise visant a augmenter le
capital

Néant
21.1.8 Options ou accords portant sur le capital de la &é
A la connaissance de la Société, il n'existe aata du présent document aucune option d'achat @erntte ou autre

engagement au profit des actionnaires de la Sosiet®nsentis par ces derniers portant sur desnaatie la Société.

21.1.9 Evolution du capital social

S Capital avant | Augmentation de| Prime d'émission ’ . Valeur l\‘lom.bre Capital apres
Date Nature de I'opération P : , Actions crées ) d'actions -
opération (€) capital (€) d'apport nominale cumulé opération (€)

Augmentation de capital par de 15.25 € &
01/04/2006 | incorporation de réserves et 11 791 025,50 € 579 886,50 € - - 16 60 € 773 182 12 370 912,00 €
élévation du nominal ’

01/04/2006 D'V'S'sgn?;:e"a'e”r 12370912,00 € ; . ns 200€| 618545 12370912,

14/04/2006 Augmentation de capital 12370912,00 € 876224,00 € 2883 863,00 € 1938112 2,00 € 8123 5686 24T 136,00 €

14/04/2006 Réduction du capital 16 247 136,00 € -387500 € -2883863,00§ -1938112 2,00 € 6185456 3702912,00 €

Augmentation de capital p

06/06/2006 Caonz
appel public a I'épargne

i 12 370 912,00 € 2520 000,00 £ 10 080 000,00 € 1P600 2,00 € 7 445 456 14 890 912,00

Augmentation de capital par

allocation

05/07/2006 | exercice de l'option de sur- 14 890 912,00 € 350 182,00 € 1400 728,00 € 175091 0€,0) 7620547 15241 094,00 €

0 €

21.1.10 Evolution de I'actionnariat

31/12/2006 31/12/2005 31/12/2004
% des % des % des
% du droits de Nb % du | droits de Nb % du droits de
Nb d'actions capital vote d'actions| capital vote d'actions| capital vote
SC Financiére Vertavienne j4 1884 864  24,Y3%30,41% 242 432 31,369 242 432 31,369
Xavier Déjardin 1128951 14,81% 12,909 84 0,019 84 0,019
Robert Dardanrje 477 856 6,27% 5,299 84 0,019 84 0,01%
FHS * 242 264 31,339 242 264 31,339
actionnaires partenaines 847 748  11,12% 11,319
Total pacte d'actionnaires ** 4339419 56,94% 59,91%
Cogepp 695 126 9,12% 11,02p0 914p4 11,83% 91 464 11,83%
actionnaires salarigs 86 360 1,18% 0,11% 460 0,06% 516 7%),0
titres d'auto-controle 2 080 0,03% 0,0p% 0 0,00% 0 0,00%
public ou autres 2497562 32,77% 28,46% 196|394  25|40% 96 338 25,39%
Total 7 620 547 100,00% 100,009 773182 100,00% 773182 100,00%

* La société FHS était détenue principalement pavriér Déjardins et Robert Dardanne. Elle a dispaite a sa fusion avec la SA
Le Noble Age, comme indiqué dans le tableau cialess

* il s'agit du pacte d'actionnaire en vigueur depe 06/06/2006
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Transactions relatives a la fusion de FHS et d&&d e Noble Age

Nm,nbre de fitres % du capital détenu N°”.“bre de tn[es’ Nombre de titres  |% du capital détenu
Nom Date détenus avant e acquis (+) ou cédés R e
P avant l'opération aprés l'opération aprés l'opération
I'opération ()
SC FINANCIERE HOLDING SANTE 1938112 31.33% -1938 112 - 0.00%
DARDANNE Robert 672 0.01% +534 184 534 856 8.65%
DEJARDINS Xavier (DG) 672 0.01% +1 122 479 1123151 18.16%
DEJARDINS Fabienne - 0.00% +18 013 18 013 0.29%
NEAU Christine 0.00% +3 603 3603 0.06%
PIERRON F. 0.00% +17 869 17 869 0.29%
AUGIRON JM 0.00% +6 304 6 304 0.10%
BURN S 0.00% +6 935 6 935 0.11%
CHARLET E 14/04/2006 0.00% +11 528 11 528 0.19%
CLAUDEL B 0.00% +15 401 15 401 0.25%
DEJARDINS M - 0.00% +7 691 7691 0.12%
GUEMAS Bertrand 10 448 0.17% +54 524 64 972 1.05%
JOBIN William 54 464 0.88% +13 618 68 082 1.10%
MESNARD Gilles 82 104 1.33% +111 066 193 170 3.12%
MOULIN G 0.00% +2 306 2 306 0.04%
PIRES P 0.00% +1 801 13801 0.03%
RIVIERE T 0.00% +10 790 10 790 0.17%

21.2 Acte constitutif et statuts

Le descriptif des statuts ci-apres tient compteceigaines modifications qui ont été soumises &i@pmtion de
assemblée générale a caractére mixte des actiesrdu ler avril, sous la condition suspensivedadgremiére
cotation des actions de la Société sur le marchéligud'Euronext Paris.

21.2.1 Objet social (article 3 des statuts)

La société a pour objet la gestion et I'exploitatibe maisons de retraite ou résidence médicalizées personnes
valides, semi dépendantes ou dépendantes.

Pour réaliser I'objet social ainsi défini, la saéi@eut :

- créer, acquérir, vendre, échanger, prendre omeafoa bail, avec ou sans promesse de vente, gesxpbiter,
directement ou indirectement, tous établissemenissiriels et commerciaux, toutes usines, toustigraret locaux
guelconques, tous objets mobiliers et matériel,

- obtenir et acquérir tous brevets, licences, piését marques de fabrique, les exploiter, cédapporter, concéder
tous licences d’exploitation dans tous pays,

- et, généralement, faire toutes opérations comales; pour son compte ou pour le compte de tsmis,seule, soit
en association, participation ou société, commemnau sein d'un groupement d’intérét économiqueg doutes
autres sociétés ou personnes et réaliser directerneimdirectement, en France et a I'étranger, spedque forme
gue ce soit, les opérations rentrant dans son.objet

Elle peut prendre, sous toutes formes, tous irgé&€participations dans toutes sociétés ou ermgeprfrancaises ou
étrangeres, ayant un objet similaire ou de natul&valopper ses propres affaires.

21.2.2 Dispositions statutaires ou autres relatives auxmi@es des organes d'administration et de
direction.

Composition - Présidence (Extraits des articles Et.11.2 des statuts)

La Société est administrée par un conseil compespedsonnes physiques ou morales dont le hombriéxégpar
'assemblée générale ordinaire dans les limitesupepar la loi.

Toute personne morale doit, lors de sa nominatilgFsigner une personne physique en qualité de eysrg
permanent au conseil d'administration. La duréenduindat du représentant permanent est la méme djeedee
l'administrateur personne morale qu'il représelnbesque la personne morale révoque son représeméamanent,
elle doit aussitét pourvoir a son remplacement. hésnes dispositions s'appliquent en cas de décdes démission
du représentant permanent.

Pendant la durée de son mandat chaque administciig@tre propriétaire d'au moins une actionadsdciété. (...)
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La durée des fonctions des administrateurs esixdanmées, I'année étant la période qui sépare dssemblées
générales ordinaires annuelles consécutives. Ledatagiun administrateur prend fin a lissue dedanion de
'assemblée générale ordinaire des actionnaira# ay@ué sur les comptes de l'exercice écoukéneietdans l'année
au cours de laquelle expire le mandat dudit adnatesur.

Les administrateurs sont toujours rééligibles ;piggivent étre révoqués a tout moment par décisoladsemblée
générale des actionnaires.

En cas de vacance par décés ou par démission al'plusieurs siéges d'administrateurs, le consaindinistration
peut, entre deux assemblées générales, procédsrriothinations a titre provisoire.

Les nominations effectuées par le conseil en \dgtlalinéa ci-dessus sont soumises a la ratifinate la plus proche
assemblée générale ordinaire. (...)

Tout administrateur nommé en remplacement d'ure administrateur dont le mandat n'est pas expidengure en
fonction que pendant la durée du mandat de sorépedédeur restant a courir.

Un salarié de la société peut étre nommé admitestraSon contrat de travail doit toutefois cormasfre a un emploi
effectif. Il ne perd pas, dans ce cas, le bénéficeon contrat de travail.

Le nombre des administrateurs qui sont liés a l@ésd par un contrat de travail ne peut excédetieles des
administrateurs en fonction.

Le nombre des administrateurs agés de plus de §arpeut excéder le tiers des administrateursorction.
Lorsque cette limite vient a étre dépassée en abeimmandat, I'administrateur le plus agé est régérdissionnaire
d'office a l'issue de l'assemblée générale desranires la plus proche.

Le conseil d'administration élit parmi ses memhnesprésident qui doit étre une personne physiduétermine la
durée de ses fonctions, qui ne peut excéder celkod mandat d'administrateur, et peut le révogueut moment.
Le conseil fixe sa rémunération.

Le président organise et dirige les travaux du eibndont il rend compte a l'assemblée généralgeille au bon
fonctionnement des organes de la société et sgsmuiparticulier, que les administrateurs sormesure de remplir
leur mission.

Le président du conseil ne peut étre agé de pluddans. Si le président atteint cette limite d'dagecours de son
mandat de président, il est réputé démissionndofic® a l'issue de I'assemblée générale ordinaireue dans
I'année ou il atteint 70 ans. Sous réserve de ditpsition, le président du conseil est toujaga&igible.

Réunion du conseil d'administration (Extraits detlge 12 des statuts)

Le conseil d'administration se réunit aussi sougeset!'intérét de la société I'exige.

Les administrateurs sont convoqués aux séancesrtigeit par le président. La convocation peut &t fpar tous
moyens, par écrit ou oralement.

Le directeur général peut également demander aidpré de convoquer le conseil d'administrationwsuordre du
jour déterminé. De plus, les administrateurs reprst au moins un tiers des membres du consd# directeur
général peuvent valablement convoquer le consiéihe’s’est pas réuni depuis plus de deux moisc&ras, ils
doivent indiquer I'ordre du jour de la séance.

Lorsqu'il a été constitué un comité d'entreprisss feprésentants de ce comité, désignés confornhéawen
dispositions du Code du Travail, doivent étre cajués a toutes les réunions du conseil d'admiritstrat

Les réunions du conseil ont lieu, soit au siégeasosoit en tout autre endroit en France ou hers-thnce indiqué
dans la convocation.

Pour la validité des délibérations du conseil,denbre des membres présents doit étre au moinsadgaioitié des
membres en fonction.

Les décisions du conseil d'administration sontggsria la majorité des voix des membres présentsmésentés ; en
cas de partage des voix, celle du président epbpd&rante.
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Un réglement intérieur éventuellement adopté pawoleseil d'administration pourra prévoir, notammeype seront
réputés présents, pour le calcul du quorum et dealarité, les administrateurs qui participent alanion du conseil
par des moyens de visioconférence ou par des malgetd&décommunication permettant leur identificattonformes

a la réglementation en vigueur. Cette dispositi@strpas applicable pour procéder aux opératiaeesgiaux articles
L. 232-1 et L. 233-16 du code de commerce.

Chague administrateur regoit les informations negiess a l'accomplissement de sa mission et denaoat et peut
se faire communiquer tous les documents qu'il estitites.

Tout administrateur peut donner, méme par letélégtamme, courrier électronique ou télécopie, pol un autre
administrateur de le représenter a une séancerdieitomais chaque administrateur ne peut dispmserours d'une
séance que d'une seule procuration.

Les copies ou extraits des délibérations du corBadministration sont valablement certifiés paptésident du
conseil d'administration, le directeur générarinistrateur délégué temporairement dans les ifamede président
ou un fondé de pouvoir habilité a cet effet.

Pouvoirs du conseil d'administration (article 13 d#atuts)

Le conseil d'administration détermine les orieotatide |'activité de la société et veille & leuseneén ceuvre. Sous
réserve des pouvoirs expressément attribués aamaiies d'actionnaires et dans la limite de I'cdgjetal, il se saisit
de toute question intéressant la bonne marche steclaté et régle par ses délibérations les affgjoela concernent.

Dans les rapports avec les tiers, la société emtigse méme par les actes du conseil d'administrgtione relévent
pas de l'objet social, exception faite des actes ldosociété est en mesure de démontrer que llesdiers concernés
savaient qu'ils dépassaient cet objet ou ne pootvhignorer compte tenu des circonstances, étatitgjue la seule
publication des statuts suffise a constituer qateive.

Le conseil d'administration procede aux contrétegedfications qu'il juge opportuns.
En outre, le conseil d'administration exerce lasvpa's spéciaux qui lui sont conférés par la loi.
Direction générale (article 14.1 des statuts)

La direction générale de la société est assumées sa responsabilité, soit par le président du aibns
d'administration, soit par une autre personne pjsgsnommée par le conseil d'administration et pofa titre de
directeur général.

Le directeur général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toutes circonstances audeola sociéte. |l
exerce ses pouvoirs dans la limite de l'objet $@tigous réserve des pouvoirs que la loi attréx@essément aux
assemblées d'actionnaires et au conseil d'adnaitigstr

Il représente la société dans ses rapports aveietesLa société est engagée méme par les actéisegtteur général
qui ne relévent pas de I'objet social, exceptidte fdes actes dont la société est en mesure dentianque le ou les
tiers concernés savaient qu'ils dépassaient cet obj ne pouvaient l'ignorer compte tenu des cstates, étant
exclu que la seule publication des statuts su#fisenstituer cette preuve.

Le directeur général ne peut étre agé de plus den20Si le directeur général atteignait cettetéindiage, il serait
réputé démissionnaire d'office. Son mandat se pgamit cependant jusqu'a la réunion la plus pratheonseil
d'administration, au cours de laquelle le nouvaeecteur général serait nommeé.

Lorsque le directeur général a la qualité d'adrvimisur, la durée de ses fonctions ne peut excéeler de son
mandat d'administrateur.

Le conseil d'administration peut le révoquer a tooiment. Si la révocation est décidée sans justé,mtle peut
donner lieu a dommages et intéréts, sauf lorsqdadeteur général assume par ailleurs les fonstamprésident du
conseil d'administration.

Sur simple délibération prise a la majorité desxvdes administrateurs présents ou représentéspreeit
d'administration choisit entre les deux modalitésxercice de la direction générale visées au prealiréa du
paragraphe 14.1.1. Les actionnaires et les tiersisformés de ce choix dans les conditions Iégelegglementaires.
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Le choix du conseil d'administration ainsi effectaéte en vigueur jusqu'a décision contraire diseibiou, au choix
du conseil, pour la durée du mandat du directenégs.

Lorsque la direction générale de la société estnads par le président du conseil d'administraties dispositions
applicables au directeur général lui sont appliesbl

Conformément aux dispositions de l'article 706-48 abde de procédure pénale, le directeur généralt p
valablement déléguer a toute personne de son tha@zuvoir de représenter la société dans le cdesepoursuites
pénales qui pourraient étre engagées a I'encoatcelbb-ci.

Directeurs généraux délégués (article 14.2 desustat

Sur la proposition du directeur général, le cond@itiministration peut donner mandat a une ou @lusipersonnes
physiques d'assister le directeur général en guaditdirecteur général délégué.

En accord avec le directeur général, le conseilnaitaistration détermine I'étendue et la durée drs/@irs conférés
aux directeurs généraux délégués. Le conseil drasimtion fixe leur rémunération. Lorsqu'un dieaat général
délégué a la qualité d'administrateur, la durésedefonctions ne peut excéder celle de son matatihihistrateur.

Le nombre de directeurs généraux délégués ne peldigeérieur a cing.

Le ou les directeurs généraux délégués sont rélexaltout moment par le conseil d'administratsam, proposition
du directeur général. Si la révocation est décgddes juste motif, elle peut donner lieu a dommagaséréts.

Un directeur général délégué ne peut étre agéudedal 70 ans. Si un directeur général déléguératidm atteignait
cette limite d'age, il serait réputé démissionnédicdfice. Son mandat se prolongerait cependaigujasia réunion la
plus proche du conseil d'administration, au coues lajuelle un nouveau directeur général déléguéraibu
éventuellement étre nommé.

Lorsque le directeur général cesse ou est empéelRércer ses fonctions, le ou les directeurs gémédglégués
conservent, sauf décision contraire du conseil ™iagstration, leurs fonctions et leurs attributiopnsqu'a la

nomination du nouveau directeur général.

Les directeurs généraux délégués disposent, &d'éiga tiers, des mémes pouvoirs que le direcéngrgl.

Censeurs (article 15 des statuts)

L'assemblée générale ordinaire peut, sur propasdio conseil d’administration, nommer des censdugsconseil

d’administration peut également en nommer directgprsmus réserve de ratification par la plus proghassemblée

générale.

Les censeurs, dont le nombre ne peut excéder @imeht un collége. lls sont choisis librement &oaide leur
compétence.

lIs sont nommés pour une durée de cing exerciaagslfonctions prennent fin a I'issue de la réurder’assemblée
générale ordinaire des actionnaires ayant statuiesweomptes de I'exercice écoulé et tenue dammée au cours de
laguelle expirent leurs fonctions. lls sont toumpugéligibles.

Le college de censeurs étudie les questions qaenlseil d'administration ou son président sounay javis, a son
examen. Les censeurs assistent aux séances dul cbexbministration et prennent part aux délibénagi avec voix
consultative seulement, sans que toutefois lewsratespuisse affecter la validité des délibérations.

lls sont convoqués aux séances du conseil damsdeges conditions que les administrateurs.

Le conseil d'administration peut rémunérer les eerspar prélevement sur le montant des jetonsésepce le cas
échéant alloué par I'assemblée générale aux adraipis's.
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21.2.3 Droits, privileges et restrictions attachés aux iacts de la Société
21.2.3.1 Droits de vote (article 9 des statuts)

Un droit de vote double de celui conféré aux autesons, eu égard a la quotité de capital societligs
représentent, est attribué a toutes les actiorigremtent libérées pour lesquelles il est justifiénd inscription
nominative depuis deux ans au moins au hom du na@&tiennaire.

Toute action convertie au porteur perd ce drokate double.

Néanmoins, le transfert par suite de successiofigdiglation de communauté de biens entre époudebdonation
entre vifs au profit d'un conjoint ou d'un pareatdegré successible ne fait pas perdre le droitia@] n'interrompt
pas les délais prévus ci-dessus.

En outre, en cas d'augmentation de capital parpocation de réserves, bénéfices ou primes d'éonis droit de
vote double peut étre conféré, dés leur émissiox,agtions nominatives attribuées gratuitement actionnaire a
raison d'actions anciennes pour lesquelles il iéré&le ce droit.

21.2.3.2 Droits aux dividendes et profits (extraits desd@ées 9, 21 et 22 des statuts)
En plus du droit de vote que la loi attache auioast chacune d'elles donne droit, dans la prapdétl'actif social,
dans le partage des bénéfices et dans le bonjuiddition a une quotité proportionnelle & la qéotiti capital social
gu'elle représente.
Sur le bénéfice de I'exercice social, diminué ls éahéant des pertes antérieures, il est obligateint fait un
prélevement d'au moins cing pour cent (5 %) affécté formation d'un fonds de réserve dit "résdégale”. Ce
prélevement cesse d'étre obligatoire lorsque letamble la réserve légale atteint le dixieme dutabgocial.

Le bénéfice distribuable est constitué par le béaéle I'exercice diminué des pertes antérieurek girélevement
prévu a l'alinéa précédent, et augmenté du regorficiaire.

S'il résulte des comptes de l'exercice, tels quapgs par l'assemblée générale, l'existence d&méfice
distribuable, 'assemblée générale décide de fliresa un ou plusieurs postes de réserve dontré&djie I'affectation
ou I'emploi, de le reporter & nouveau ou de lgitistr sous forme de dividendes.

Aprés avoir constaté I'existence de réserves dlenada disposition, I'assemblée générale peutidéta distribution
de sommes prélevées sur ces réserves. Dans cta aégision indique expressément les postes devessesur
lesquels ces prélevements sont effectués. Touteless dividendes sont prélevés en priorité sur émélfice
distribuable de I'exercice.

Les modalités de mise en paiement des dividendasfisées par I'assemblée générale ou, a défautlepeonseil
d'administration.

Toutefois, la mise en paiement des dividendesalaitr lieu dans le délai maximal de neuf mois apaeddture de
I'exercice.

L'assemblée générale statuant sur les comptesx@edice peut accorder a chaque actionnaire, potiou partie du
dividende mis en distribution, une option entrpdéement du dividende en numéraire ou en actions.

De la méme facon, I'assemblée générale ordinaieiast dans les conditions prévues a l'articl82-22 du code de
commerce, peut accorder a chaque actionnaire umgeosur dividendes et pour tout ou partie dudingute sur
dividende, une option entre le paiement de I'acerapt dividende en numéraire ou en actions. (...)

21.2.3.3 Droit préférentiel de souscription
Les actions de la Société comportent toutes urn dréférentiel de souscription aux augmentationsagétal.

21.2.34 Limitation au droit de vote
Aucune clause statutaire ne restreint le droitate attaché aux actions.

21.2.35 Titres au porteur identifiable (article 8.3 destsiiz)

La Société pourra dans les conditions légales glementaires en vigueur, demander a tout momentfreo
rémunération a sa charge, a tout organisme hal#itdom, ou, s'il s'agit d'une personne moralejdaomination
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sociale, la nationalité et I'adresse des détenthutires conférant immédiatement ou a termedé de vote dans ses
propres assemblées d'actionnaires, ainsi que latiguale titres détenue par chacun d'eux et, leécagant, les
restrictions dont ces titres peuvent étre frappés.

21.2.4 Modalités de modification des droits des actionresr

Les droits des actionnaires tels que figurant desasstatuts de la Société ne peuvent étre modifiés par une
assemblée générale extraordinaire des actionnaires.

21.2.5 Assemblées générales d'actionnaires
Tenue des assemblées (article 19 des statuts)
Les assemblées générales sont convoquées et rdanietes conditions fixées par la loi.

Lorsque la Société souhaite recourir a la convoogtar télécommunication électronique aux lieulatg d'un envoi
postal, elle doit préalablement recueillir I'accdas actionnaires intéressés qui lui indiquent éeluiesse électronique.

Les réunions ont lieu au siége social ou en totredieu précisé dans l'avis de convocation.

Le droit de participer aux assemblées est régilpardispositions légales et réglementaires en viges est

notamment subordonné :

- en ce qui concerne les titulaires d'actions naiiies, a l'inscription des actions au nom deidactire sur
les registres de la société cing jours ouvrablemains avant la date de réunion de l'assembléaa@éné

- en ce qui concerne les titulaires d'actions atepo, au dépdt, cing jours ouvrables au moins tlzadate de
réunion de l'assemblée générale, dans les conslpi@vues par l'article 136 du décret du 23 maé§ 18ux
lieux indiqués par l'avis de convocation, d'un ifieet délivré par l'intermédiaire teneur de lewompte,
constatant l'indisponibilité des actions inscrég@scompte jusqu'a la date de I'assemblée générale.

L'actionnaire, a défaut d'assister personnelle@d¢assemblée, peut choisir entre I'une des tooiadles suivantes :
- donner une procuration a un autre actionnaira son conjoint, ou

- voter a distance, ou

- adresser une procuration a la société sansaitoiicde mandat,

Dans les conditions prévues par la loi et les raglss.

Le conseil d'administration peut organiser, damssdenditions prévues par la loi et les réglementssigueur, la
participation et le vote des actionnaires aux ab$&ss par visioconférence ou par des moyens deotél@unication
permettant leur identification. Si le conseil d'adlistration décide d'exercer cette faculté pour assemblée donnée,
il est fait état de cette décision du conseil davés de réunion et/ou de convocation. Les actinas participant aux
assemblées par visioconférence ou par l'un quelepdgs autres moyens de télécommunication visgsssids, selon
le choix du conseil d'administration, sont répyt¥ssents pour le calcul du quorum et de la majorité

Les assemblées sont présidées par le présidemindeitd'administration ou, en son absence, pdiréeteur général,
par un directeur général délégué s'il est admatestir, ou par un administrateur spécialement délégeet effet par
le conseil. A défaut, I'assemblée élit elle-méme m@sident.

Les fonctions de scrutateurs sont remplies paddées membres de I'assemblée présents et accepsafunctions qui
disposent du plus grand nombre de voix. Le bureésigde le secrétaire, qui peut étre choisi en deles
actionnaires.

Il est tenu une feuille de présence dans les dondiprévues par la loi.

L'assemblée générale ordinaire réunie sur prendérevocation ne délibere valablement que si lesoactires
présents ou représentés possedent au moins lei@mgules actions ayant le droit de vote. L'assesnpénérale
ordinaire réunie sur deuxiéme convocation délihaablement quel que soit le nombre d'actionngirésents ou
représentés.

Les délibérations de l'assemblée générale ordisaing prises a la majorité des voix des actionegme&sents ou
représentés.
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L'assemblée générale extraordinaire réunie suriprersonvocation ne délibere valablement que sa&®nnaires
présents ou représentés possedent au moins le demractions ayant le droit de vote. L'assembléeérgée
extraordinaire réunie sur deuxiéme convocation Bébére valablement que si les actionnaires présent
représentés possedent au moins le cinquiéme dessaayant le droit de vote.

Les délibérations de l'assemblée générale extraairdi sont prises a la majorité des deux tiers \da@s des
actionnaires présents ou représentés.

Les copies ou extraits des procés-verbaux de itddge sont valablement certifiés par le présidantcdnseil
d'administration, par un administrateur exergastféemctions de directeur général ou de directenégs délégué ou
par le secrétaire de I'assemblée.

Pouvoirs des assemblées (article 19 des statuts)
Les assemblées générales ordinaires et extraaehinaxercent leurs pouvoirs respectifs dans ledittons prévues
par la loi.

21.2.6 Dispositions permettant de retarder, différer owed\pécher un changement de contrdle.
Les statuts de la Société ne contiennent aucungosiion permettant de retarder, différer ou d'echpé un
changement de contrdle.

21.2.7 Franchissements de seuils statutaires (article 8e&s statuts)
Toute personne physique ou morale, agissant sauwleleoconcert, qui vient a détenir, soit directemesait
indirectement au travers d'une ou plusieurs peeomorales dont elle détient le contrdle au sefadiele 233-3 du
code de commerce, une fraction égale a trois penr 8 %) du capital ou des droits de vote de &@ésd ou tout
multiple de ce pourcentage, doit informer la s&cdt nombre total d'actions ou de droits de votellguposséde au
moyen d'une lettre recommandée avec demande daviéception adressée au siége social dans led#lguinze

jours a compter du franchissement de l'un de agilsse

Cette obligation s'appliqgue également chaque fais lg fraction du capital ou des droits de votedée devient
inférieure a I'un des seuils prévus a l'alinéaedsiis.

En cas de non-respect de cette disposition etesunadde d'un ou plusieurs actionnaires détenastpmir cent (3 %)

au moins du capital ou des droits de vote de l&&ndes actions excédant la fraction qui aur@iétte déclarée sont
privées du droit de vote pour toute assembléeidifatires qui se tiendrait jusqu'a I'expirationnddélai de deux (2)

ans suivant la date de régularisation de la natifio.

21.2.8 Stipulations particuliéres régissant les augmentats de capital

Il n'existe pas de stipulations particulieres destuss plus strictes que les dispositions Iégalegissant des
modifications du capital.

22 CONTRATS IMPORTANTS
L'ensemble des contrats de la Société a été caiacls le cours normal des affaires et n'appelledpasommentaire

particulier réserve faite des précisions relati@es contrats avec la société Fidexi mentionnéegaaagraphe 14.3
ci-dessus.

23 INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D’EXERTS ET DECLARATIONS
D'INTERETS

Néant
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24 DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

L'ensemble des documents sociaux de la sociéténtiée mis a la disposition des actionnaires essultable au
siege social de la Société.

Peuvent notamment étre consultés :

- L’acte constitutif et les statuts de la société ;

- Tous rapports, courriers et autres documents, rirdtions financieres historiques, évaluations, efadations
établis par un expert a la demande de la Sociétd, gne partie est incluse ou visée dans le doctuien
référence ;

- Les informations financiéres historiques de la 8@cet du Groupe pour chacun des deux exercicesgagt la
publication du document de référence.

La Société entend communiquer ses résultats fiaeconformément aux exigences des lois et régletiems en
vigueur.

Liste des informations publiées ou rendues pubfiquecours des 12 derniers mois en applicatiofadele L 451-
1-1 du Code Monétaire et Financier et de I'artR®?4.1.1 du réglement général de I'Autorité des MascFinanciers

Informations publiées et accessibles sur les sitemet de I'Autorité des Marchés Financiers
(www.amf-france.orjet de la Société Le Noble Agavwfw.groupenobleage.coi/

Opération :

31 mai 2006 - Admission — Visa de 'AMF - Réf. 061%8

Document de référence et Rapport sur le contrglerine :

09 mai 2006 Document de base d’introduction — Réf 1.06-0052

02 novembre 2006 Rapport sur le controle interne et gouvernemenitiiprise — Réf. TR.06-1084
Communiqués de presse :

Date Information

25 mai 2007 Mise a disposition des documents paépiaes a I’Assemblée générale
ordinaire annuelle du 29 juin 2007

16 mai 2007 Répartition du capital et des droitsate attachés aux actions au
30.04.2007

09 mai 2007 Chiffre d’affaires di"trimestre 2007

23 avril 2007 Résultats annuels 2006

11 avril 2007 Répartition du capital et des drdisvote attachés aux actions au
31.03.2007

27 mars 2007 Répartition du capital et des dra@tsate attachés aux actions au
28.02.2007

13 février 2007 Chiffre d’affaires dd'"# trimestre 2006

06 février 2007 Bilan du contrat de liquidité

11 janvier 2007 Engagements collectifs de consenvales titres

14 novembre 2006 Chiffre d’affaires dti"3trimestre 2006

23 octobre 2006 Résultats semestriels 2006

11 aodt 2006 Chiffre d’affaires du ler semestre5200

06 juillet 2006 Mise en ceuvre du programme deatdlactions
06 juillet 2006 Mise en ceuvre du programme de radlaations
06 juillet 2006 Mise en place d’'un contrat de lidjté

06 juillet 2006 Bilan de stabilisation
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06 juillet 2006 Exercice de I'option de surallooati

19 juin 2006 Une dynamique de développement cogfrm

15 juin 2006 Le Groupe Noble Age : succes de bidtrction en Bourse sur Eurolist
by Euronext Paris (6 juin 2006)

15 juin 2006 Le Groupe Noble Age : nouvelles mddaliextension du calendrier de
I'opération (£'juin 2006)

15 juin 2006 Le Groupe Noble Age lance son intraidumcen Bourse sur Eurolist by
Euronext Paris (18 mai 2006)

Déclaration des dirigeants relative aux opérati@atisées sur les titres de la Sociéte :

16 mai 2007 — Réf.

207D2903

04 janvier 2007 — Réf. 207D0018

29 décembre 2006 — Réf. 206D4788
29 décembre 2006 — Réf. 206D4789
29 décembre 2006 — Réf. 206D4790
29 décembre 2006 — Réf. 206D4791
19 décembre 2006 — Réf. 206D4529

13 septembre 2006 — Réf. 206D2212

Pacte d’actionnaires :

09 juin 2006 — Pactes-Conventions entre actionsair@ublicité des clauses d’'une convention entre
actionnaires — Réf. 206C1114
Informations publiées par la Société Le Noble Agaglle Bulletin des annonces légales
obligatoires (BALO) et accessibles sur le siterimé¢ du BALO (www.balo.journal-

officiel.gouv.fr):

Uy

Date de publication N° d’affaire Catégorie

23 mai 2007 7129 Publications périodiques — Sociétés

(parution n° 62) commerciales et industrielles — Chiffre
d’affaires £' trimestre 2007

16 mai 2007 6768 Convocations — Assemblées

(parution n° 59) d’actionnaires et de porteurs de parts —
Avis de réunion valant avis de
convocation a '’Assemblée générale
ordinaire annuelle du 29 juin 2007

09 mai 2007 5745 Publications périodiques — Sociétés

(parution n° 56) commerciales et industrielles — Compte
annuels 2006

19 février 2007 1715 Publications périodiques — Sociétés

(parution n° 22) commerciales et industrielles — Chiffre
d’'affaires 4™ trimestre 2006

29 janvier 2007 609 Autres opérations — Désignation du CM

(parution n° 13) CIC Securities en tant que teneur de
comptes de titres nominatifs

20 novembre 2006 17250 Publications périodiques — Sociétés

(parution n° 139) commerciales et industrielles — Chiffre
d’affaires 3" trimestre 2006

27 octobre 2006 15882 Publications périodiques — Sociétés

(parution n° 129) commerciales et industrielles — Résultat
semestriels 2006
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04 septembre 2006 13939 Publications périodiques — Sociétés

(parution n°106) commerciales et industrielles — Chiffre
d’affaires 2" trimestre 2006

26 juillet 2006 11735 Avis divers — Augmentation du capital de

(parution n°89) la SA Le Noble Age (porté a 15 241 094
€) par décision du Consell
d’administration en date du 5 juillet 2006

26 juin 2006 9848 Autres opérations — Fusions et scissions —

(parution n°76) Absorption de la Société FHS par la SA
Le Noble Age

23 juin 2006 9802 Emissions et cotations — Valeurs

(parution n°75) francaises — Actions et parts —
Augmentation du capital de la SA Le
Noble Age (porté a 14 890 912 €) par
décision du Conseil d’administration en
date du 6 juin 2006

31 mai 2006 7982 Autres opérations — Désignation du CIC

(parution n°65)

Banque CIO en tant que teneur de

comptes de titres nominatifs

Informations déposées au Greffe du Tribunal de Cernende Nante®isponibles aupres du
Greffe du Tribunal de Commerce de Nantes, répertogs surwww.infogreffe.con) :

Référence du dépbt

Type

Objet

Dépbt n° 2608092 du
01/09/2006

05/07/2006

Procés-verbal du Conseil | Augmentation de capital
d’administration du

Statuts a jour

Dépbt n°2606380 du
19/07/2006

06/06/2006

- Procés-verbal du Conseil | Augmentation de capital avec
d’administration du

- Statuts a jour

suppression du droit préférentie
de souscription par voie d’appe
public a I'épargne

Dépbt n° 2603978 du
08/06/2006

Dép6t des comptes annuels Comptes annuels

25 INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS
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