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Apport par Frameliris SNC
de 255.999 actions de Société Holding de Casind @Aciennement Société Francaise de Casinos)
a Société Francaise de Casinos SA (anciennemehgteadans les Nuages SA)

Annexe au rapport du conseil d'administration dei&é Francaise de Casinos présenté a I'assemblée
générale extraordinaire du 25 octobre 2007
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En application de son reglement général, notamrdentarticle 212-34, I'Autorité des marchgs

financiers a apposé sur le présent document le mum@nregistrement E. 07-152 en date [du
11 octobre 2007. Ce document a été établi par ttemeet engage la responsabilité de ses signataire
Le numéro d’enregistrement a été attribué, confamemé aux dispositions de l'article L. 621-8-1-I|du

Code monétaire et financier, apres que I'ANF vérifié «si le document est complet |et

compréhensible, et si les informations qu'il camtigont cohérentes H# n'implique ni approbation de
'opportunité de I'opération ni authentification siéléments comptables et financiers présentés. I
atteste que l'information contenue dans ce docummamespond aux exigences réglementaires en vue
de I'admission ultérieure sur Eurolist d'Euronesri® des titres, qui, sous réserve de l'accord de
'assemblée générale des actionnaires, seront g@mseemunération des apports.

L’avis de réunion de I'assemblée générale extraaitk des actionnaires de Société Francaise dad3asieté

publié au Bulletin des Annonces Légales Obligatode 8 ao(t 2007, un avis de report a été publiuiatin
des Annonces Légales Obligatoires du 14 septentliYeé &t I'avis de convocation mentionnant la vatkur
l'apport et sa rémunération a été publié au Buolld¢is Annonces Légales Obligatoires du 10 octobd&.2

Le présent document incorpore par référence lerdentude référence de Société Frangaise de Castposédl
aupres de I'Autorité des Marchés Financiers le 262007 sous le numéro D. 07-0466 (IBecument de
Référence») et de I'actualisation dudit Document de Réféesdéposée aupres de I'Autorité des marchés

financiers le 11 octobre 2007 sous le numéro DO45B-A01 (I'«Actualisation »), ainsi que les Documents

de Référence déposés auprés de I'Autorité des Maffitanciers le 2 aolt 2006 et le 13 mai 2005,
respectivement sous les numéros D. 06-0738 et 1D605%.

Des exemplaires du présent document, du Documeréfigence et de I’Actualisation sont disponibtes)s
frais, au siége social : 9, rue de Téhéran — 75Q0B, sur le site Internet de I'émettelit://www.sfc.con
ainsi que sur le site Internet de I'Autorité degchas financierswww.amf-france.org




RESUME DU DOCUMENT

AVERTISSEMENT

Ce résumée doit étre lu comme une introduction @sgut document. Toute décision d’'investir dans le
capital de Société Francaise de Casinos doit @eéee sur un examen exhaustif de ce document.
Lorsqu’une action concernant l'information contema®s le document est intentée devant un
tribunal, I'investisseur plaignant peut, selondgitlation nationale des états membres de la
Communauté européenne ou parties a I'accord sspdi&e Economique Européen, avoir a supporter
les frais de traduction du document avant le ddbua procédure judiciaire. Les personnes qui ont
présenté le résumé n’engent leur responsabilitie @ue si le contenu du résumé est trompeur,

inexact ou contradictoire par rapport aux autreiggadu document.

Caracteéristiques principales de lI'apport effectaé frameliris SNC a Société Francaise de Casinos
SA ('« Apport » ou '« Opération »):

Apporteur

Frameliris, société en nom collectif frameliris »)
Capital social : 7.298.584 €
Siege social : 14, avenue de Messine — 75008 PARIS

Immatriculation : RCS PARIS B 424 411 544

Emetteur — Bénéficiaire des
apports

Société Francaise de Casinos, anciennement dérmmmeé
La Téte Dans les Nuages, société anonyn&Hs »,
« Société Francaise de Casinosou la «Société»)

Capital social : 2.969.898,25 euros
Siege social : 9 rue de Téhéran - 75008 Paris

Immatriculation : RCS Paris B 393 010 467

Actifs apportés

255.999 actions de Société Holding de Casinos,
(anciennement dénommeée Société Francaise de Cgsinos
représentant 44,44% de son capital et de ses dmitste

SOCIETE HOLDING DE CASINOS (8HC »), société
par actions simplifiée,

Capital social : 2.304.000 euros
Siege social : 9, rue de Téhéran, 75008 Paris
Immatriculation : RCS Paris B 400 396 156

La présentation détaillée de la SHC est exposée au
paragraphe 5




Motifs et buts de I'Apport

L’Apport a pour but de permettre a la Société deemié
indirectement a travers SHC et ses filiales la pév¢ des
casinos de Gruissan, Chatel-Guyon et Port la Ntere¢l
finalise lacquisition d'un relais de croissancei lu
donnant :

- une dimension nouvelle, tant en ce qui concee® S
actifs, sa capacité d’autofinancement que sestaésul

- de nouvelles perspectives de croissance grace au
potentiel de développement attendu par la Sociaté d
marché des casinos (croissance propre du marché des
jeux, croissance anticipable de [I'étendue de la
proposition commerciale des jeux autorisés, croissa
enfin du fait des possibilités offertes par lesxjen
ligne a moyen terme du fait de I'évolution du média
Internet) ;

- une base d’activité plus diversifiée centréelsyjeu et
les loisirs ;

- une visibilité & moyen terme liée au caractére tu
Société anticipe étre récurrent de I'activité, desultats
et de la capacité d’autofinancement ; et

- un potentiel de croissance externe qui est plus
difficilement réalisable avant I'Apport en raisoru d
caractére fermé du marché des jeux virtuels ea.sall

L’Apport a également pour objectif de renforcer la
notoriété et lattractivité, y compris boursieree da
Société, et de la positionner comme péle d'actviéé
caractére ludique, virtuelles ou non. L’Apport vige
soutenir le développement de l'activité traditioltmale

la Société d’exploitation de centre de jeux virsuel

Impact pro forma

Ces informations sont renseignées au paragraphe 4
(« INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA ») du
présent Document.

Elles reposent sur des hypotheses de constructiaiildes
au paragraphe 4 ci-apres et notamment sur :

- la réalisation de ['Apport décrit au présent
Document ;

- I'émission d'un emprunt obligataire d'un montant
global de 5.062.500 € auprés d'investisseurs privés
réalisée en juillet 2007 ; et



- la réalisation d'une augmentation de capital reutu
gue la Société a l'objectif de réaliser aprés l@kpp
décrit au présent Document d'un montant maximum
de 15.000.000 €. Cette augmentation de capital est
un objectif que s'est fixé la Société. Celle-cish'e
donc pas certaine et dépendra notamment des
résultats de l'analyse du marché au moment de
'opération. Par ailleurs, elle ne pourra, pour des
raisons de calendrier, avoir lieu avant la fin doisn
d’Octobre 2007.

Sur la base des hypothéses de construction, deug ét
proforma ont été établis. Le premier dans I'nypsgheu le
casino et I'hotel Gruissan seraient inclus danslanetre
de SFC, le second dans I'hypothése ou le casitiobé&|

de Gruissan ne seraient pas inclus dans le péanugr
SFC.

Les données pro forma résumées ci-dessous sonideulr
titre d’information et ne sont donc nécessairement
représentatives ni de ce qu’auraient été les cangie
groupe si les opérations avaient effectivementé&ésées

le 31 octobre 2006 ni de ce que seront les perfoces
futures. En raison de leur nature, elles traitehinel
situation hypothétique et, par conséquent, ne septént
pas la situation financiére ou les résultats efeatu
groupe.

Extraits du bilan consolidé (avec Gruissan)

Avec Gruissan Consolidé publié Proforma

En milliers d'euros 31/10/06  30/04/07 31/10/06  30/04/07
Actifs non courants 53.255 48.229 54.544 49.517
Actifs non courants

8.864 7.580 17.125 15.842
Total de I'actif 62.119 55.809 71.669 65.359
Capitaux propres 18.893 18.074 34.181 33.363
Passifs non courants 15.532 13.475 15.532 13.475
Passifs non courants 27.694 24.620 21.955 18.251

(1)Exercice de 10 mois di'janvier 2006 au 31 octobre 2006.
(2) Période de 6 mois dii"hovembre 2007 au 30 avril 2007.



Extraits des comptes de résultat (avec Gruissan)

Avec Gruissan Consolidé publié Proforma
En milliers d'euros 31/10/086  30/04/07 31/10/08  30/04/07
Produits des activités
ordinaires 10.380 7.833 10.380 7.833
Résultat opérationnel courant 438 (555) 438 (555)
Résultat opérationnel 506 (491) (494) (491)
Résultat avant impots (143) (1.074) (1.143) (1.074)
Résultat net de I'ensemble
consolidé 939 (893) 19 (893)
Résultat net part du groupe 759 (586) 248 (586)

(1)Exercice de 10 mois dii'janvier 2006 au 31 octobre 2006.
(2) Période de 6 mois di" hovembre 2007 au 30 avril 2007.

Extraits du bilan consolidé (sans Gruissan)

Sans Gruissan Consolidé publié Proforma

En milliers d'euros 31/10/06  30/04/07 31/10/06  30/04/07
Actifs non courants 53.255 48.229 34.251 29.983
Actifs courants

8.864 7.580 27.752 28.573
Total de I'actif 62.119 55.809 62.003 58.556
Capitaux propres 18.893 18.074 34.697 34.173
Passifs non courants 15.532 13.475 8.699 6.813
Passifs non courants 27.694 24.620 18.606 58.556

(1)Exercice de 10 mois dii"lanvier 2006 au 31 octobre 2006.
(2) Période de 6 mois d§"hovembre 2007 au 30 avril 2007.

Extraits des comptes de résultat (sans Gruissan)

Sans Gruissan Consolidé publié Proforma
En milliers d'euros 31/10/06  30/04/07 31/10/08  30/04/07
Produits des activités
ordinaires 10.380 7.833 10.380 4.331
Résultat opérationnel courant 438 (555) 438 (1.121)
Résultat opérationnel 506 (491) 1191 (1.057)
Résultat avant impots (143) (1.074) 542 (954)
Résultat net de I'ensemble
consolidé 939 (893) 535 (600)
Résultat net part du groupe 759 (586) 535 (422)

(1)Exercice de 10 mois dii"lanvier 2006 au 31 octobre 2006.
(2) Période de 6 mois di"hovembre 2007 au 30 avril 2007.
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Valeur de I’Apport

15.998.400 euros

Nombre d’actions a émettre
en rémunération de I'Apport

1.624.203 actions nouvelles de 2,75 euros de valeur
nominale chacune

Capital social de SFC aprés
I’Apport (en nhominal)

7.436.456,50 euros divisé en 2.704.166 actionste 2
euros de valeur nominale chacune

Jouissance des actions a
émettre

25 octobre 2007

Prime d’apport

11.531.841,75 euros

Date de réalisation de
I'Apport

25 octobre 2007

Date de I'assemblée générale
appelée a approuver I’Apport

25 octobre 2007

Expert indépendant

DYNEXFI, SARL,

Capital social : 23.172,25 euros,

Siege social : 9, rue du Chevalier de Saint Geor§ep8
Paris,

Immatriculation : RCS Paris B 408 371 946,

Extrait de la déclaration de I'expert :

« Je soussigné, Monsieur Bernard Heuzé, demeurane9 r
du Chevalier de Saint George Paris,

Déclare que La Téte Dans les Nuages (ci-apres “LTDN
m’'a confié, en ma qualité d'expert indépendant,1k
janvier 2007 un mandat d’expert financier aux fids
'émission d'un avis a [lattention du consell
d’administration de LTDN sur le caractéere raisonteb
d’un point de vue financier pour les actionnairesldrDN

du prix de cession des actions Société Francaise de
Casinos (“SFC”) devant étre cédées par Frameliris a
LTDN et de la rémunération en actions LTDN devare é
percue par Frameliris dans le cadre de la compeonsate

ce prix avec l'augmentation de capital envisagée pa
LTDN,

Estime, étre en situation d’indépendance vis-a-ges
LTDN, SFC, Frameliris et leurs conseils dans la unesu

a ce jour:

- je n'ai pas de patrticipation au capital de LTDSEFC ou
Frameliris;

- je n'ai pas realisé d’évaluation de LTDN ou SF&Lj
cours des dix huit mois précédant la date de ma
désignation;

1 Qui n'est pas un expert indépendant au sens deRegt Général de ' AMF.



- je n'ai pas réalisé de mission de conseil pouDNT
SFC, Frameliris ou une personne contrdlée par I'une
d’elles au sens de l'article L. 233-3 du Code dmpowerce,

au cours des dix huit mois précédant la date de ma
désignation; et

- je nai aucun intérét financier dans la réussitke
I'opération de cession envisagée entre LTDN et felam

ni dans celle d’augmentation de capital envisagée p
LTDN, ni aucune créance a l'encontre ou dette enver
LTDN, SFC, Frameliris, ou une personne controlée pa
'une d'elles au sens de larticle L. 233-3 du Code
commerce, autre que celui lié a la délivrance denraais

(...).»

Contréle de I'Opération de
I’Apport

Les rapports de Messieurs Auvray et Nahum, désignés
qualité de commissaires aux apports, par ordonndece
Madame le Président du Tribunal de Commerce des Pari
en date du 23 mars 2007, dont la mission a étalétea
I'appréciation du caractére équitable de la rématia@r de
I’Apport, figurent en Annexe &au présent document Ils ont
a cet effet émis leurs rapports le 25 mai 2007.aA |
demande de 'AMF, Messieurs Auvray et Nahum ortiléta
des rapports complémentaires en date Yoctobre 2007
(auxquels s’ajoutent des addenda en date des 4 et
10 octobre 2007) afin de tenir compte des événement
intervenus postérieurement a la date de ces premier
rapports. Ces rapports complémentaires figurerledgmt

en Annexe Jau présent document.

Eléments d’appréciation de la
parité - Valorisation de SFC

SHC a été évaluée selon les méthodes de valonsatio
suivantes :

- la méthode patrimoniale, c'est-a-dire une
valorisation des actifs, obtenue notamment pour
l'activité des casinos, a partir de multiples
généralement observés ; et

- les méthodes mixtes, c’est-a-dire tenant compte de
I'actif net comptable et des flux futurs (méthode d
la rente abrégée de Goodwill, méthode des
Praticiens et méthode des Anglo-Saxons)

La valorisation des 255.999 actions SHC apportées,
représentant 44,44% de son capital et de ses dmiiste,
a été établie a 15.998.400 euros.

Sur la base de ces méthodes (décrites au parageapBe
du présent document), les fourchettes de valooisatie
SHC sont résumées dans le tableau suivant en exdkia
casino de Brides les Bains, les activités thermales
compter de 2009, et selon que le casino et I'hdeel
Gruissan sont inclus dans le périmétre de SHC ot so
exclus et dans ce cas alors la valorisation intEsgpgoduit
de la cession au Groupe Partouche de I'hotel efadino
de Gruissan a hauteur de 14.809 K€.




Méthodes Valorisation (K€)

Sans Gruissan  Avec Gruissan

Valorisation des actifs 32.505 39.250
Rente abrégée de Goodwill 38.820 37.674
Méthode des Praticiens 32.031 35.608
Méthode des Anglo-Saxons 40.640 40.594
Moyenne arithmétique 35.999 38.282

Eléments d’appréciation de la SFC a été évaluée selon les méthodes de valorisatio
parité - Valorisation de SFC  suivantes :

- méthode de l'actif net réévalué

- méthode de la rente abrégée de Goodwill

- méthode des Praticiens

- méthode des Anglo-Saxons

Les valorisations retenues se décomposent comme suli

% de détention  Valorisation
(K€)

SFC (ex LTDN) - 4.600
Groupe SHC 55,56% 20.002

- Endettement financier net - -13.638

- Pénalité imposée par - -1.000
Groupe Partouche

Groupe SFC (ex LTDN) - 9.964

En conclusion, selon le Cabinet DYNEXFI :

« Compte tenu d'un endettement financier net esimé
13.638 K€ au 31/10/07 (reflétant principalementdiette

de la société SFC (ex LTDLN) a l'égard du Groupe
Partouche et tenant compte des frais liés a |'opéna
financiere) et eu égard a la pénalité de 1 millideuros
imposée par le Groupe Partouche en cas de non cesioe
délai fixé au 31/10/07, la valorisation du groupeCsS(ex
LTDLN) ressort #.964 K€arrondis 410.000 K€. »

Compte tenu de la valeur d’apport retenue pour e,
15.998.400 euros, il sera attribué a Frameliris, en
rémunération dudit apport, 1.624.203 actions SHhel’
valeur nominale de 2,75 euros chacune. En conséguien
capital de SFC sera augmenté de 4.466.558,20 euros.




Conclusion du rapport des
commissaires aux apports

Extrait du rapport complémentaire des commissaives
apports sur la valeur de I'Apport :

« Sur la base de nos travaux, nous sommes d’avis lgu
valeur attribuée aux 255.999 actions de la socistél.C.
qui doivent étre apportés par la société FRAMELIRES
la société SFC, soit au total 15 998 400 €, n'ests

surévaluée et, en consequence, est au moins égale a

montant de l'augmentation de capital de la societé

bénéficiaire des apports, majorée de la prime d’afgp»

Extrait du rapport complémentaire des commissaitas
apports sur la rémunération de I'Apport :

«Toutes les hypothéses sans pénalité font ressartir

écart défavorable aux actionnaires actuels de SFC, dans

une fourchette comprise entre 318 040 actions émisa

plus en rémunération de lI'apport, avec la méthodesd

DCF et en conservant Gruissan, et 48 139 actionssa®
en plus lorsque I'on prend les méthodes de la sticEvec
cession de Gruissan.

Nous avons vu précédemment au 8§ 3.2.24
I'hnypothése la plus plausible était que la socigt@aura
pas réuni les fonds nécessaires pour régler les & M
Groupe Partouche avant le 31 octobre 2007 (hypoth
confirmée par le Président de la société SFC).

En conséquence de quoi, il nous apparait que

hypothéses selon lesquelles la pénalité de 1 millio

d’euros ne serait pas exigible doivent étre écastade
notre analyse

Subsistent donc les calculs résultant de la miseceavre
des méthodes et hypothéses suivantes :

ue

es

les




Méthodes société Discounted cash flows
Traité d'apport | Sans Gruissan | Avec Gruissan | Sans Gruissan | Avec Gruissan
Avec pénalité Avec pénalité Avec pénalité Avec pénalité

Nbre de titres & émettre 1624 359 1734 247 1635 309 1652 993 1385438
Nbre de titres & émettre
en % du capital aprés apport 60,07% 61,62% 60,23% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 16pR4 203
Nbre de titres réellement émis
en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 6,8 6,4 6,5 5/4
du titre SHC / SFC

Dans ces conditions :

e la rémunération proposée dans le projet de traité
d'apport est équitable pour les actionnaires actsiel
de la société SFC, sur la base des valeurs retenues
par I'expert indépendant et validées par la société
SFC.

La rémunération proposée dans le projet de traité
d'apport est équitable pour les actionnaires actsiel
de la société SFC, sur la base de la valeur obtenue
par la méthode du discounted cash-flow, au cas ou
le groupe Partouche se porterait acquéreur du
casino de Gruissan.

Si ce n'était pas le cas, la rémunération proposée
apparaitrait alors comme déséquilibrée sur la base
de [l'application de cette seule méthode du
discounted cash-flow, utilisée comme une approche
alternative destinée a recouper les évaluations
établies par [l'expert indépendant. Comme
mentionnée dans le tableau ci-dessus, le nhombre de
titres émis, pour rémunérer l'apport, devrait étre
dans cette hypothése inférieur de 14,7% (nombre de
titres limité a 1 385 348 actions).

Cependant de notre point de vue, il convient de
considérer que la valeur absolue attribuée dans ce
cas a l'action de la société SFC s'établit a 1528
c'est-a-dire a un niveau excédant de 86% le cours
actuel de l'action (8,20 €), lequel est lui-méme
inférieur de 16,75% a la valeur nette de 9,85 €
retenue pour le calcul de la rémunération proposée.

10



Sur ces bases, il nous apparait que cette remurnérat
peut étre considérée comme équitable, dés l'instait
I'on se place dans I'hypothése ou la SFC est ameaée
verser la pénalité de 1 M€.

En conclusion de nos travaux, nous sommes d’aviequ
la rémunération de I'apport effectué par FRAMELIRIS
conduisant a émettre 1 624 203 actions de la séciét
SFC en échange des 255.999 actions de la sociét€ SH
apportées est équitable pour les actionnaires de la
société SFC»

Extrait de 'addendum au rapport complémentaire des
commissaires aux apports sur la rémunération de
I’Apport :

«(...) s’agissant de notre conclusion sur I'équité du
rapport d’échange, telle qu'exposée pages 19 et
suivantes de notre rapport établi en date dti dctobre
2007, il convient de rappeler que la problématiqde
I'appréciation de la rémunération de l'apport repes
sur la probabilité de réalisation ou non de deux
hypothéses :

* versement par la société SFC d'une pénalité
de 1 milion deuros au groupe
PARTOUCHE,

e Levée par le groupe PARTOUCHE de
I'option d’achat par laquelle il peut se porter
acquéreur du casino de Gruissan pour un
prix de 16 millions deuros entre le °1
novembre et le 31 décembre 2007.

Ces deux éventualités sont toutes deux liées aséaize
de reglement du solde de la dette a I'égard du greu
PARTOUCHE avant le 31 octobre 2007.

La société SFC nous a déclaré gu’elle ne disposait
d’aucun financement assuré pour faire face au
reglement, d’ici le 31 octobre 2007, des 5 000 000
d’euros restant dus au groupe PARTOUCHE.

Dans ce contexte, nous avons considéré que les
hypothéses de calculs sans prise en compte de la
pénalité de 1 million d’euros devaient étre écadée

Rappelons que ces hypothéses font toutes ressartir
rapport d’échange défavorable aux actionnaires aetsi
de SFC, comme exposé au paragraphe 3.2.2.7, 1
alinéa de notre rapport, page 19.

Reste donc le point de savoir si le groupe

PARTOUCHE se portera ou non acquéreur du Casino
de Gruissan.
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Le tableau présenté a la page 20 de notre rapport
expose la sensibilité de la parité d'échange a ces
hypothéses.
Il en ressort :

Par__application _des méthodes de I'expert
indépendant retenues par la société :

- que la rémunération proposée dans le projet
de traité d’apport est équitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC, que
le casino de Gruissan soit ou non conservé
par la société SFC.

Ceci s’explique notamment par le fait que la
valorisation du Casino de Gruissan dans les
méthodes retenues par la société SFC, est
proche du prix d’option d’achat accordé au
groupe PARTOUCHE.

Par application de la méthode des discounted cash-
flow _que nous avons mise en oeuvre de maniere
alternative:

- que la rémunération proposée dans le projet
de traité d’apport est équitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC dans
I'hypothése ou le groupe PARTOUCHE se
porte acquéreur du Casino de Gruissan.

- qu'a linverse, par l'application de -cette
méthode alternative, la situation apparait
défavorable aux actionnaires actuels de la
société SFC si le Casino de Gruissan est
conservé. En effet, le nombre d’actions SFC
a émettre dans cette hypothése devrait étre
limité a 1 385 348 actions contre 1 624 203
actions prévues au traité d’apport, soit un
nombre inférieur de 14,70%.

Nous observons toutefois que la méthode du
Discounted Cash-flow conduit a faire
ressortir une valeur unitaire de I'action SFC
de 15,28 € qui excede de 86 % le cours de
I'action a fin septembre 2007 de 8,20€.

D’une fagon plus générale, nous avons constaté dae
valeur de I'action SFC retenue par les parties pole
calcul de la rémunération proposée était de 9,85€,
montant supérieur au cours actuel de I'action SFC.
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Suite a I'analyse de I'ensemble de ces élémentspils
apparait que la rémunération proposée par la soéiét
SFC pour I'apport des titres SHC peut étre consiéér
comme équitable pour les actionnaires actuels deCSF
gu’il y ait ou non levée de l'option sur le Casinde
Gruissan par le groupe PARTOUCHE, dés l'instant ou

elle se place dans I'hypothese ou la pénalité¢ de 1
million d’euros est versée. »

Principaux risques de I'Apport

L'Apport est soumis aux principaux risques suivants

la parité d’échange retenue dans le cadre depb#tp

ne refletera pas les fluctuations du
marché ;

compte tenu de I'importance de I'’Apport, le codes
'action de la Société pourrait étre affecté par
I’Apport,

de maniere générale et de par leur activité, sHées
filiales peuvent étre exposées a des litiges qui
pourraient avoir un effet significatif défavoralsier le
Groupe, son activité, sa situation financiere, ses
résultats et ses perspectives ;

la Société reste devoir a Groupe Partouche as pl
tard le 31 octobre 2007 un montant en principabde
millions d'euros augmenté des intéréts calculédesur
principal de 10 millions d’euros au taux de 6% kan
compter du 26 avril 2006 (soit 802.192 € au 30
septembre 2007), exigibles le 31 octobre 2007.

La Société considere a ce titre qu'elle a a faioe fa
une échéance de remboursement significative a court
terme.

Par ailleurs, dans I'hypothése ou SFC ne poupiast
payer les sommes restant dues a Groupe Partouche,
Groupe Partouche pourrait exercer, jusqu'au 31
décembre 20(7 une promesse de vente sur les titres
de la société exploitant le casino de GruissaSA8

Le Phaebus, pour un montant de 16 millions d'euros.

Dans I'hypothese ou la date d’exigibilité du 3lohce

2007 de ces sommes ne serait pas respectée, SEC s'e
engageée a verser a Groupe Partouche une pénalité
d’'un montant de 1 million d’euros.

Au regard de la configuration actuelle, la Sociég
pourra pas honorer son échéance de 5 M€ auprés de
Groupe Partouche au 31 octobre 2006 et sera, par
conséqguent, contractuellement tenue au reglemetd de
pénalité de retard susvisée.

2 La promesse de cession consentie précédemmegFfaa Groupe Partouche relative a SCI Le Phoebssciété
détenant la propriété de I'immeuble dans lequeérgloité le casino de Gruissan, est devenue cagligumeuble
ayant été vendu en date du 9 janvier 2007.

13



Il est précisé que si 'Apport ne devait pas épprauveé

par 'Assemblée Générale Extraordinaire du 25 aetob

2007 :

- le contrat d’acquisition de 55,56% de SHC et la
promesse de cession des titres de la société
d’exploitation du casino de Gruissan signés avec
Groupe Partouche le 26 avril 2007 continueront
néanmoins de produire leurs effets.

Par conséquent, le solde de la dette de SFC a &roup
Partouche au titre de ce contrat sera di par Sk@Q se
ses termes, aucun accord entre Groupe Partouche et
SFC ne prévoyant, a la date du présent document,
d’'autre alternative en cas de non réalisation de
I’Apport.

- SFC continuera de détenir 55,56% du capital d€.SH

Il est rappelé que le casino de Gruissan représantd0
avril 2007, 43,20% du chiffre d’affaires consolidéun
résultat net part du groupe positif a hauteur d2 R8
sur un résultat net consolidé part du groupe toightif a
hauteur de (586) KE€.

Administrateurs

Le Conseil d’Administration est constitué de 4
membres :

Pascal Pessiot, président,

Frédéric Doulcet,

Francois Gontier, et

Jean-Claude Borie.

Mise a disposition du document

Le présent document, le Document de Référence et
I’Actualisation sont disponibles sans frais sursie de
'AMF (www.amf-france.oryjet sur le site de I'émetteur
(http://www.SFC.comm lls sont disponibles également
sans frais au siége social de SFC.

Responsable de I'information
financiere

Pascal Pessiot, président du conseil d’administrati

Société Francaise de Casinos
9 rue de Téhéran

75008 Paris

Tel : +33153573131
Télécopie : + 3315357 31 39
e-mail :www.info@sfc.com
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Annexe 2 — Rapport de I'expert diligenté par SFd (dest pas un expert indépendant au sens du
Reglement général de 'AMF).

16



1

11

RESPONSABLES DU DOCUMENT ET RESPONSABLES DU CONTROLE DES
COMPTES

111

1.1.2

Pour SFC, société bénéficiaire de I'Apport

Responsable du document
Monsieur Patrick CUITOT, Directeur Général de Sticlerancgaise de Casinos, S.A.
Attestation du responsable du document

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisoneahl cet effet, que les informations
contenues dans le présent document sont, a ma issanae, conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omissions de nature a en altexgrdrtée.

J'ai obtenu des contréleurs légaux des comptesletire de fin de travaux dans laquelle ils
indiquent avoir procédé a la vérification des infations portant sur la situation financiere et
les comptes donnés dans le présent document airesil@ lecture d’ensemble du présent
document.

Les informations financiéres consolidées semeksigle SFC au 30 avril 2007, incorporées
par référence au présent document et présentées @adocument d'actualisation déposé
aupres de I'Autorité des marchés financiers le tfiobre 2007 ont fait I'objet d’un rapport
des contrbleurs légaux figurant en page 49 dudduteent, qui contient des observations.

Les informations financieres historiques socialesamsolidées au 31 octobre 2006 présentées
dans le document de référence déposé aupres dmtiudes marchés financiers le 15 mai
2007 sous le numéro D. 07-0466 ont fait I'objetragports des contréleurs légaux, figurant
en pages 149 et 151 dudit document de référenceogtiennent chacun des observations.

Les informations financiéres historiques au 31 déme 2005 (comptes sociaux), présentées
dans le document de référence déposé aupres dmitittudes marchés financiers le 2 ao(t
2006 sous le numéro D.06-0738 ont fait I'objet dfapport des contrbleurs lIégaux figurant
en page 69 dudit document de référence, qui cantiree observation, et qui est incorporé par
référence au document de référence déposé aupr&uderité des marchés financiers le 15
mai 2007.

Les informations financieres historiques de SFC34dudécembre 2004 (comptes sociaux),
incorporées par référence au présent document ptées dans le document de référence
déposé auprés de 'AMF le 13 mai 2005 sous le narB@5-0691 ont fait I'objet d'un rapport
des contréleurs légaux figurant en page 57 duddutdeent de référence, qui ne contient pas
d'observation.

Les informations financiéres pro-forma présentémssde présent document ont fait I'objet de
rapports des contrdleurs légaux, figurant en pag2set suivantes du présent document, qui
ne contiennent pas d’observation. »

Patrick CUITOT
Directeur Général
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1.1.3 Responsables du contrdle des comptes

Commissaires aux comptes titulaires

- Société SYNERGIE AUDIT
22, boulevard de Stalingrad - 92320 Chatillon
Représentée par Monsieur Laurent MICHOT
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaise€amptes de Versailles
Date de nomination : 30 avril 2007

Date d'expiration du mandat en cours : assembléérgie ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2012

- Société FIDEURAF (Membre du réseau FIDUCIAL)
130, rue du Faubourg Saint-Honoré — 75008 PARIS
Représentée par Monsieur Yves BLAISE
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 29 juin 2006

Date d’expiration du mandat en cours : assembléérgée ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2011

Commissaires aux comptes suppléants

- Monsieur Jean PETIT
1, rue de Cossigny — 77173 CHEVRY-COSSIGNY
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 30 avril 2007

Date d’expiration du mandat en cours : assembléérgée ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2012

- Monsieur Patrick GRIMAUD
22, boulevard de la Bastille - 75012 Paris
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 29 juin 2006

Date d’expiration du mandat en cours : assembléérgée ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2011

1.1.4 Responsable de l'information
Pascal PESSIOT
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Président du Conseil d’Administration
Société Francaise de Casinos

9, rue de Téhéran — 75008 Paris
Téléphone : + 3315357 3131
Télécopie : + 33 153 57 31 39

E-mail :info@SFC.com

1.2 Pour SHC, société dont les actions sont apportées
1.2.1 Responsable du document
Monsieur Pascal PESSIOT, président.

1.2.2 Attestation du responsable

« J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisoneahl cet effet, que les informations
contenues dans le présent document sont, a ma issanae, conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omissions de nature a en altexgrdrtée.

J'ai obtenu des contréleurs légaux des comptesletire de fin de travaux dans laquelle ils
indiquent avoir procédé a la vérification des infations portant sur la situation financiére et
les comptes donnés dans le présent document seda®HC ainsi qu’a la lecture d’ensemble
du présent document concernant SHC.

Les informations financieres historiques socialetatives a SHC au 31 octobre 2006, 31
octobre 2005 et au 31 octobre 2004 présentées @apsesent document ont fait I'objet de
rapports des contréleurs légaux, figurant respemtient en pages 113, 99 et 86 dudit

document. »
1.2.3 Responsable du contréle des comptes

Commissaire aux comptes titulaire

Société FIDEURAF (Membre du réseau FIDUCIAL)

130, rue du Faubourg Saint-Honoré — 75008 PARIS

Représentée par Monsieur Yves BLAISE

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 14 avril 2006

Date d’expiration du mandat en cours : assembléérgée ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2011

Commissaire aux comptes suppléant :

Monsieur Patrick GRIMAUD
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22, boulevard de la Bastille - 75012 Paris
Membre de la Compagnie Régionale des Commissaise€amptes de Paris
Date de nomination : 14 avril 2006

Date d’expiration du mandat en cours : assembléérgée ordinaire appelée a statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 octobre 2011

2 RENSEIGNEMENTS SUR L'OPERATION ET SES CONSEQUENCES
Aux termes de deux protocoles d’accord conclusate du 18 janvier 2006 :

- Groupe Partouche a consenti a la Société une psends vente de la totalité des
320.001 actions gu'il détenait dans SHC ; et

- Frameliris a consenti a la Société une promessgpdia de la totalité des 255.999
actions qu'il détenait dans SHC.

En application du protocole d’accord conclu aveoupe Partouche, la Société a acquis, le 26
avril 2006, la totalité de la participation que Gpe Partouche détenait dans SHC, soit 55,56%
du capital et des droits de vote de SHC, pour uxge 13 millions d'euros (hors comptes-
courants d'un montant de 4,5 millions d'euros ramd®#s a Groupe Partouche le 10 janvier
2007), dont 5 millions d'euros en principal augréaigs intéréts calculés sur le principal de 10
millions d’euros au taux de 6% l'an a compter dwa26l 2006 restent dus, au plus tard le 31
octobre 2007. La somme de 5 millions d’euros agééremboursée le 24 juillet 2007.

Dans I'hypothése ou SFC ne pourrait pas payer aac8ibre 2007 les sommes restant dues a
Groupe Partouche, Groupe Partouche pourrait exareepromesse de vente sur les titres de
la société exploitant le casino de Gruissan, la 88a®hoebus, pour un montant de 16 millions
d'euros exercable jusqu'au 31 décembre 200ar ailleurs, dans I'hypothése ol la date
d’exigibilité de ces sommes ne serait pas respe8E€ s'est engagée a verser a Groupe
Partouche une pénalité d’'un montant de 1 millicgudds.

En application du protocole conclu avec Framelingdifié par avenants du 29 juin et 21
octobre 2006, la Société a :

- engagé une procédure d'apport et fait nommer aaejoient avec Frameliris par
ordonnance rendue par le Tribunal de Commerce dis Ra23 mars 2007 deux
commissaires aux apports, Messieurs Auvray et Nghetm

- conclu avec Frameliris, le 27 avril 2007, un traltépport relatif a I'apport, a SFC, de
la totalité des 255.999 actions SHC détenue panélias.

Ce premier traité d’apport par Frameliris de 259.86tions SHC a la Société a été signé le 27
avril 2007 mais a été rendu caduc le 31 juillet28@ns la mesure ou I'Apport n‘avait pas été

3 La promesse de cession consentie précédemme®ffaa Groupe Partouche relative a SCI Le Phoebussdiété
détenant la propriété de I'immeuble dans lequeérgloité le casino de Gruissan, est devenue cagligumeuble
ayant été vendu en date du 9 janvier 2007.
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réalisé a cette date. Un second traité d'apportFpameliris de 255.999 actions SHC a la
Société a été signé le 21 septembre 2007.

Cette opération d’apport est celle que le présecumhent a pour objet de présenter aux
actionnaires de SFC et qui sera soumise a leurobgfion lors de l'assemblée générale
extraordinaire de SFC convoquée pour le 25 octpbds .

En conséquence de cet apport, Frameliris viendradnchir les seuils du tiers et de la moitié
du capital et du tiers des droits de vote de SFdee@endrait le premier actionnaire de SFC. A
cet effet, I'Autorité des marchés financiers a e&€oa Frameliris le 12 juin 2007 une
dérogation a l'obligation de déposer un projetfildgbublique sur les actions de SFC dont les
termes sont détaillés au paragraphe 2.5.2 ci-ajur@sésent document.

Sous la condition suspensive de la réalisation de apport, Frameliris et Verneuil
Participations, actionnaire majoritaire de SFC lafglament a I'Apport, s’engageront aux
termes d’'un pacte d’actionnaires dont les termas @éécrits au paragraphe 2.2.1.1 ci-aprés du
présent document.

Cette opération d'apport devrait étre immédiatemenivie d’'une nouvelle opération
d’augmentation de capital et/ou d’émission doliigas convertibles, en fonction des
résultats de I'analyse du marché au moment de rédipé. Le montant de cette opération ne
pourra étre supérieur a 15.000.000 d’€uros de nalmionformément a la délégation accordée
au Conseil d’Administration par I’'Assemblée Géreedal 30 avril 2007.

2.1 ASPECT ECONOMIQUE DE L'OPERATION

211

2111

Liens préexistants entre les sociétés en cause
Liens en capital

La Société détient a la date du présent documerglgblement a I'opération d’Apport,
320.001 actions de SHC, représentant 55,56% decapital et de ses droits de vote. La
Société, SHC et ses filiales constitue le group€ 8& «Groupe »).

A la connaissance de la Société, SHC ne détiemtdate du présent document aucune action
ou autre valeur mobiliere donnant acces au cagétdh Société.

L’organigramme ci-dessous présente les liens eitatgméalablement a I'Apport entre la
Société et SHC :

Société Francaise de Casinos S.A
55.56 % du capital et des droits de vot

Société Holding de Casinos S.A
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2.1.1.2Cautions, administrateurs communs, filiales comrsuaecords techniques et commerciaux
Cautions

La Société n'a accordé aucune caution, aval ongara SHC ou ses filiales garantissant leurs
engagements a I'égard de tiers. Ni SHC ni sedd#lia’a accordé de caution, aval ou garantie
a la Société garantissant ses engagements a 'dgautiers.

Administrateurs et dirigeants communs

Pascal Pessiot est président du conseil d’admatistr de la Société et président de SHC. I
exerce également des mandats sociaux dans ldssfiiaivantes de SHC : Centre d’Animation
le Phaebus S.A.S., Société du Casino de Port ladlleuS.A., Société Hoteliere des Splendid
et Nouvel Hétel S.A., Compagnie Thermale de Ch@igyon S.A.R.L., Fonciére des Grands
Hotels S.C.1. et Société Immobiliere Hbteliére den@res et Thermalisme S.A.R.L.

Patrick Cuitot est directeur général de la Soaétgrésident de Chatel Casino S.A.S, filiale de
SHC.

Les autres membres du conseil d’administration al&Sdciété n’exercent aucune fonction
d’administration ou de direction au sein de SHQlewses filiales.

Filiales communes

Néant.

Accords techniqgues et commerciaux (conventionsergghtées au sens de l'article L. 225-38
du Code de commerce)

SHC a autorisé la Société a domicilier son siegeabdans les locaux situés 9, rue de Téhéran
75008 Paris a compter dfi’ inai 2006. Cette convention de domiciliation estsemtie a titre
gratuit.

La Société conduit a la fois une activité économiguopre d'exploitation de centres de jeux
virtuels et un réle de société holding. A ce dertiiee, elle assure au profit de SHC et de ses
filiales, au titre d'une convention de prestatiahs services de siege, des prestations,
notamment dans le domaine de la stratégie et dalagpement, des délégations de service
public pour les activités casinotieres, de l'aidélaboration, a la mise en place et au suivi de
procédures internes, et de l'assistance et comseilmatiere administrative, comptable,
juridique, fiscale, financiére et de ressources dines.

En application de la convention conclue entre SEFEHC le 30 juin 2006, la réemunération de
la Société est calculée comme suit :

- du 2 juillet au 31 octobre 2006 : 50% du co(it menstelités charges incluses) du
personnel de LA TETE DANS LES NUAGES affecté adalisation des missions visées
en Annexe a ladite convention auquel s’ajoute factaration du colt des prestations
effectuées par les prestataires extérieurs auxdsE{S pourra avoir recours, pour la
réalisation des missions visées en Annexe ;

- a compter du ler novembre 2006 : 4% du montanthdire d’affaires H.T. consolidé du
périmétre du groupe constitué par SHC et sesdtial

Ce taux correspond au taux communément pratiquéepasociétés casinotieres. Il n’est
pas prévu que la formule de calcul retenue subissevariations pour I'avenir.
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2.1.2

Pour I'exercice clos au 31 octobre 2006, la Socét®mptabilisé un produit de 47.449 € au
titre de cet accord. Ce montant s'élevait a 242@®0ur la période du®Inovembre 2006 au
30 avril 2007.

Motifs et buts de I'opération

L’Apport a pour but de permettre a la Société demié indirectement a travers SHC et ses
filiales la propriété des casinos de Gruissan, €+atiyon et Port la Nouvelle et finalise
I'acquisition d’un relais de croissance lui donnant

- une dimension nouvelle, tant en ce qui concerms ®ctifs, sa capacité
d’autofinancement que ses résultats ;

- de nouvelles perspectives de croissance graqmimmtiel de développement attendu
par la Société du marché des casinos (croissaopeeptiu marché des jeux, croissance
anticipable de I'étendue de la proposition comnadecdes jeux autorisés, croissance
enfin du fait des possibilités offertes par lesxjem ligne a moyen terme du fait de
I'évolution du média Internet) ;

- une base d’activité plus diversifiee centréelsyeu et les loisirs ;

- une visibilité a moyen terme liée au caractére lguSociété anticipe étre récurrent de
I'activité, des résultats et de la capacité d’aneicement ; et

- une potentiel de croissance externe qui est dliffisilement réalisable avant I'’Apport
en raison du caractére fermé du marché des jetuelsren salle.

L’Apport a également pour objectif de renforcer rlatoriété et l'attractivité, y compris
boursiere, de la Société, et de la positionner cenpdle d’activités a caractere ludique,
virtuelles ou non. L’Apport vise a soutenir le dibpgpement de I'activité traditionnelle de la
Société d’exploitation de centre de jeux virtuels.

2.1.2.1Intérét de I'opération pour la Société et ses aotires

Pour les actionnaires de la Société qui ont siiistbrique contrasté de la Société depuis sa
cotation, I’Apport permet d’accroitre la taille tke Société et a pour objectif d’améliorer sa
capacité distributive, en supprimant les intérétsomitaires dans SHC.

L’Apport, effectué sur des bases de parité plusr@ves aux actionnaires minoritaires de la
Société que celle annoncée par la Société dang@omuniqué du 7 février 2006 -lequel
prévoyait I'émission de 1.788.189 actions nouvelleda Société-, a pour conséquence une
dilution des actionnaires moins importante qu'alément prévue.

2.1.2.2 Intérét de I'opération pour la société apporteuse

Frameliris est la holding patrimoniale de la famiRESSIOT. Sa participation dans SHC est
son principal actif. Outre cette participation, mardiris est active dans le domaine de
'immobilier (patrimonial et construction-vente).e§ participations dans d’autres secteurs
(industrie, services) ne représentent qu’'une paréieginale de son actif.

Alors que Frameliris dispose d'actifs importantus forme essentiellement de sa

participation dans SHC, elle ne dispose d’aucugsoterie. L’Apport a pour objet de lui
permettre de détenir des actions dans une soatté.c
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Frameliris présente depuis de nombreuses années ldadomaine des casinos souhaite
participer au travers de la Société a la constitut’'un groupe dont il souhaite que l'action
soit significative dans le domaine des jeux, erti@drer en France et entend rester un
actionnaire important de SFC.

2.2 ASPECTS JURIDIQUES DE L'OPERATION
2.2.1. Information sur 'Opération
2.2.1.1 Description de I'Opération
Aux termes de deux protocoles d’accord conclusate du 18 janvier 2006 :

- Groupe Partouche a consenti a la Société une psenus vente de la totalité des
320.001 actions qu'il détenait dans SHC ; et

- -Frameliris a consenti a la Société une promesappdtrt de la totalité des 255.999
actions qu’il détenait dans SHC.

Aux termes d'un contrat de cession du 26 avril 20&ociété a acquis de Groupe Partouche
la totalité des 320.001 actions que ce derniemaételans SHC, soit 55,56% du capital et des
droits de vote de SHC, pour un prix de 13 milliahsuros dont 3 millions d’euros ont été
payes a la date d’acquisition. Par ailleurs, lai&éca remboursé a Groupe Partouche le 10
janvier 2007 un compte courant de 4,5 millions dsu Sur le solde en principal de 10
millions d’euros restant d0 a la date d'acquisjti@nSociété a versé a Groupe Partouche un
montant de 5 millions d’euros le 24 juillet 2007.l1& date du présent document, la Société
reste devoir a Groupe Partouche au plus tard lec&ibre 2007 un montant en principal de 5
millions d'euros augmenté des intéréts calculédesprincipal de 10 millions d’euros au taux
de 6% I'an a compter du 26 avril 2006,exigible3lleoctobre 2007.

Dans I'hypothése ou SFC ne pourrait pas payer aac8ibre 2007 les sommes restant dues a
Groupe Partouche, Groupe Partouche pourrait exareepromesse de vente sur les titres de
la société exploitant le casino de Gruissan, la 88a®hoebus, pour un montant de 16 millions
d'euros exercable jusqu'au 31 décembre 200%ar ailleurs, dans I'hypothése ol la date
d’exigibilité de ces sommes ne serait pas respe8E€ s'est engagée a verser a Groupe
Partouche une pénalité d’'un montant de 1 millicgudds.

Depuis cette acquisition, SFC détient 55,56% duta@iagt des droits de vote de SHC, le solde
en étant détenu par Frameliris. Le projet d'appartFrameliris de sa participation minoritaire
dans SHC a SFC a pour objet de permettre a SF@tdaidla totalité des actions et droits de
vote de SHC.

La Société a engagé la procédure d'apport prévute gaotocole du 18 janvier 2006 conclu
avec Frameliris et fait nommer conjointement aveleeci par ordonnance du 23 mars 2007
du Tribunal de Commerce de Paris, Messieurs Auetayahum en qualité de commissaires
aux apports.

4 |a promesse de cession consentie précédemmegFfaa Groupe Partouche relative a SCI Le Phoebssciété
détenant la propriété de I'immeuble dans lequeérgloité le casino de Gruissan, est devenue cagligumeuble
ayant été vendu en date du 9 janvier 2007.
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Un premier traité d’apport par Frameliris de 258.8@tions SHC a la Société a éteé signeé le 27
avril 2007 mais a été rendu caduque le 31 juildd72dans la mesure ou I'Apport n‘avait pas
éte réalisé a cette date. Un second traité d'apaorErameliris de 255.999 actions SHC a la
Société a été signé le 21 septembre 2007.

Le traité d’apport prévoit qu’en rémunération dépport évalué a 15.998.400 euros, il sera
attribué a Frameliris 1.624.203 actions nouvelle€ Sl'une valeur nominale de 2,75 euros
chacune.

La différence entre la valeur de I'Apport, soit 988.400 euros, et la valeur nominale des
actions de la Société émises en rémunération ggoA, soit 4.466.558,20 euros, représente
une prime d’apport de 11.531.841,@brros, qui sera inscrite au passif du bilan dgolciété.

Les actions nouvelles SFC remises a Frameliriséamunération de I'Apport représentent,

apres I'Apport, 60,06% du capital et 48,61% destslde vote de SFC. Frameliris sera ainsi
amenée a franchir les seuils du tiers et de laiéndit capital et du tiers des droits de vote de
SFC. En conséquence, par courrier en date du 0@, Frameliris a demandé a I'Autorité

des marchés financiers une dérogation a I'obligad® déposer un projet d'offre publique sur
les actions SFC. L’Autorité des marchés financére 12 juin 2007, accordé a Frameliris une
dérogation a l'obligation de déposer un projet fdeopublique sur les actions de SFC en
application de l'alinéa 3 de l'article 234-9 et deticles 234-8 et 234-10 de son réglement
général laquelle est plus amplement décrite awgpaphe 2.5.2 ci-dessous.

A la suite de la réalisation de I'Apport, VerneB#rticipations, actionnaire majoritaire de SFC
a la date du présent document, et Frameliris eggigade conclure un pacte d’actionnaires. Ce
pacte d'actionnaires, non constitutif d'une actlerconcert, qui est en cours de signature a la
date du présent document devrait étre conclu daafdte de réalisation de I'Apport prévoit :

- un droit de préemption réciproque entre Frangeéti Verneuil Participations si I'un ou
l'autre vient a céder des actions SFC, étant grédoistefois que Frameliris ne pourra
pas exercer son droit de préemption en cas deoogsar Verneuil Participations de ses
actions SFC pendant une période de 12 mois su@aéalisation de I'Apport ; et

- un droit de sortie conjointe réciproque entrenkahiris et Verneuil Participations
permettant a Frameliris ou a Verneuil Participatioselon le cas, de céder tout ou
partie de ses actions SFC a l'acquéreur d'uneepautide la totalité de la participation
de l'autre.

Date d’arrété des comptes utilisés pour la déteatitin de la valeur des apports

Les comptes sociaux de SHC et les comptes consalelé&SFC au 31 octobre 2006, ainsi que
la situation semestrielle sociale de SHC et ddibales et la situation semestrielle consolidée
de SFC au 30 avril 2007 ont été utilisés pour détesr la valeur de I'Apport, étant précise

gu’un certain nombre d’opérations survenues dammtemoine de SHC postérieurement au
31 octobre 2006 a été pris en compte pour déterrtanealeur de I’Apport, ainsi que cela est

décrit au paragraphe 2.3.1 du présent document.

Date d’'effet et date de rétroactivité de I’Apport

L’Apport ne deviendra définitif qu'a la date de dsemblée générale extraordinaire de la
Société appelée a approuver I'Apport. Aucun efféfroactif n'est attaché a I'opération
d’Apport.
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2.2.1.6

2.2.2.

2221

Date de réunion des conseil d’'administration et@adee ayant approuveé I'opération

Conseil d’administration de la Société arrétanttlrsnes du traité d’'apport: 21 septembre
2007

Assemblée des associés de Frameliris arrétaneteses$ du traité d’apport: 21 septembre
2007

Date du dép6t de projet de traité d’apport au grétf Tribunal de commerce de Paris

Le projet de traité d’apport a été déposé au gredfeTribunal de commerce de Paris le 3
octobre 2007.

Régime fiscal de I'Opération

Au regard des droits d'enregistremd#pport sera soumis au droit fixe de 500 euros, en
application des dispositions de l'article 810-1@ade général des impots.

En matiére d'imp6t sur les sociétés, I’Apport sewamis au régime fiscal de droit commun.
Contréle de I'Opération
Date de I'assemblée générale des actionnairesepaelpprouver I'Opération

L’Apport sera soumis a I'approbation des actioremide la Société réunis en assemblée
générale extraordinaire devant se réunir le 25bpetd007.

Les résolutions relatives a I’Apport qui leur sérenumises ont été publiées au Bulletin des
Annonces Légales Obligatoires en date du 18 mai 20@miére a quatrieme résolutions). Un
avis de report de l'assemblée de la Société audikepau Bulletin des Annonces Légales
Obligatoires du 14 septembre 2007. L'avis de comvome mentionnant la valeur
définitivement retenue de I'Apport et sa remunérata été publié au Bulletin des Annonces
Légales Obligatoires du 10 octobre 2007.

Aux termes du projet de la premiere résolutioseila demandé aux actionnaires de la Société
d’approuver l'apport par Frameliris & la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS
(anciennement LA TETE DANS LES NUAGES), de lattotids 255.999 titres qu’elle détient
dans le capital de la SOCIETE HOLDING DE CASINOSicignnement SOCIETE
FRANCAISE DE CASINOS) pour une valeur de QUINZELMINS NEUF CENT QUATRE-
VINGT DIX-HUIT MILLE QUATRE CENTS (15.998.400) dss.

Aux termes du projet de la deuxiéme résolutionleilir sera demandé dapprouver
I'évaluation qui a été faite de la totalité des 2B titres que la société FRAMELIRIS détient
dans le capital de la SOCIETE HOLDING DE CASINOSicignnement SOCIETE
FRANCAISE DE CASINOS) pour une valeur de QUINZELMONS NEUF CENT QUATRE-
VINGT DIX-HUIT MILLE QUATRE CENTS (15.998.400) dus.

Aux termes du projet de la troisieme résolutiorellr sera demandé de décider, sous réserve
de l'approbation des premiére et deuxieme résokittddessus, ¢augmenter le capital d'un
montant en nominal de 4.466.558,25 €uros, ce qupode a 7.436.456,50 €uros, par la
création de 1.624.203 actions nouvelles de 2,7%<€uwe nominal chacune, entierement
libérées et attribuées a la Société FRAMELIRIS paguise, en rémunération de son appert
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Aux termes du projet de la quatrieme résolution)eilr sera demandé d’approuver la
modification des articles 6 et 7 des statuts d&daiété afin de refléter 'augmentation de
capital.

Verneuil Participations s’est engagée a l'occaglenl'assemblée générale extraordinaire de
SFC appelée a approuver I’Apport a :

- limiter sa participation a hauteur de 25% du t@ocial de SFC afin que, en application
de l'article L. 225-96 du Code de commerce, le goosur premiére convocation de cette
assemblée soit réunie ; et

- afin dassurer la neutralité de son vote sur fejep d'Apport, voter en faveur des
résolutions relatives a I'Apport qui seront sousidd’assemblée du 25 octobre 2007 avec
2/3 des voix dont il disposera pour cette asseméti@ontre ces mémes résolutions avec
1/3 des voix dont il disposera.

2.2.2.2 Commissaires aux apports (nom, adresse, date deatoon, date de leur rapport)
. Noms et adresses :
- Alain Auvray
5, avenue Franklin Roosevelt- 75008 Paris
- William Nahum
4, avenue Hoche — 75008 Paris
. Date de nomination :

23 mars 2007 par ordonnance de Madame le Présidentibunal de commerce de
Paris

. Date de leurs rapports :
25 mai 2007.

A la demande de I'AMF, Messieurs Auvray et Nahum établi des rapports
complémentaires en date dfi dctobre 2007 (auxquels s’ajoutent des addenda en
date des 4 et 10 octobre 2007) afin de tenir cordp®e événements intervenus
postérieurement a la date de ces premiers rapports.

Les rapports des commissaires aux apports suralauw de I'Apport et sur
I'appréciation du caractere équitable de la rémati@r de I'’Apport ainsi que leurs
rapports complémentaires et addenda figurent ereXetidu présent document.

2.2.1 Rémunération de l'apport

En rémunération de I'’Apport, il est proposé de pdsr a une augmentation de capital d'un
montant en nominal de 4.466.558,20 euros par éonisi 1.624.203 actions nouvelles de la
Société d’'une valeur nominale de 2,75 euros chactete augmentation de capital aura pour
effet de porter le montant nominal du capital deSaciété de 2.969.898,25 euros a
7.436.456,50euros divisé en 2.704.166 actions, d’une valeuarninale de 2,75 euros chacune,

entierement libérées.
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2.2.2

2.2.3

Le montant total de I'émission résultant de I'Appgorime d’apport incluse, s’élevera a
15.998.400 euros.

Les actions nouvelles porteront jouissance a camgee la date de la réalisation de
'augmentation de capital qui doit étre décidée lfz@msemblée générale des actionnaires de la
Société en date du 25 octobre 2007.

Ces actions nouvelles seront entierement assimdéssmpter de leur émission aux actions
existantes. Elles jouiront des mémes droits etntesoumises a toutes les stipulations des
statuts de la Société et aux décisions des assesnipdérales.

L’admission aux négociations sur le marché EuraliBuronext Paris S.A. sera demandée par
la Société dans les meilleurs délais suivant léisatamn de I'Apport sur la méme ligne de
cotation que les actions existantes de la Sodzdd ISIN : FR0010209809).

Désignation des apports

Frameliris apportera dans les conditions prévuesadté d’apport signé le 21 septembre 2007,
255.999 actions SHC, représentant 44,44% de sotakepde ses droits de vote.

SHC est la société faitiere d’'un groupe de socid&=loppant une activité casinotiére ainsi
gue des activités périphériques a celle-ci (haiellet restauration) dans trois casinos situés a
Gruissan, Chatel-Guyon et Port la Nouvelle (pouotganigramme de SHC et de ses filiales
et un descriptif détaillé de ses activités, voipdéeagraphe 5.3 du présent document).

Commissaires aux apports

Nom des commissaires aux apports

Voir paragraphe 2.2.2.2. du présent document.

Date des rapports des commissaires aux apports

Les commissaires aux apports ont remis en datesdudét 2007 un rapport sur la valeur de
I'Apport et un rapport sur lI'appréciation de la némération de I'Apport qui figurent en
Annexe 1du présent document et dont les conclusions sogeptées ci-dessous. A la
demande de I'AMF, les commissaires aux apport®taiti des rapports complémentaires en
date du i octobre 2007 (auxquels s’ajoutent des addendaatndis 4 et 10 octobre 2007)
afin de tenir compte des événements intervenugpesrement a la date de ces premiers
rapports. Ces rapports complémentaires et addegu@iit également en Annexeall présent
document

Conclusion des Commissaires aux apports sur laivdkl’Apport

« Sur la base de nos travaux, nous sommes d’avisaquedeur attribuée aux 255.999 actions
de la société S.H.Gui doivent étre apportées par la societé FRAMESIRIla société SFC,
soit au total 15.998.400€, n'est pas surévaluéeemrtconséquence, est au moins égale au
montant de I'augmentation de capital de la socigé@éficiaire des apports, majorée de la
prime d’apport »
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Conclusion des commissaires aux apports sur lectemeaéquitable de la rémunération de
I'’Apport (rapport complémentaire di'bctobre et addendum du 10 octobre 2007)

Rapport complémentaire di bctobre 2007
« Toutes les hypotheses sans pénalité font ressamirécart défavorable aux actionnaires
actuels de SFC, dans une fourchette comprise er3d8 040 actions émises en plus en
rémunération de I'apport, avec la méthode des DCfea conservant Gruissan, et 48 139
actions émises en plus lorsque I'on prend les métb® de la société avec cession de

Gruissan.

Nous avons vu précédemment au § 3.2.2.4 que I'hgpse la plus plausible était que la
société n'aura pas réuni les fonds nécessaires poegler les 5 M€ au Groupe Partouche

avant le 31 octobre 2007 (hypothese confirmée galPtésident de la société SFC).

En conséquence de quoi, il nous apparait que lepdthéses selon lesquelles la pénalité de 1
million d’euros ne serait pas exigible doivent étteartées de notre analyse

Subsistent donc les calculs résultant de la mise @auvre des

suivantes :

méthodes et hypotheses

Méthodes

société

Discounted cash flows

Traité d'apport

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

du titre SHC / SFC

Nbre de titres & émettre 1624 359 1734 247 1 635 309 1652 993 1 385 438
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 61,62% 60,23% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 6,8 6,4 6,5 54

Dans ces conditions :

e la rémunération proposée dans le projet de trait@pport est éequitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC, sur la bdss valeurs retenues par l'expert
indépendant et validées par la société SFC.

e La rémunération proposée dans le projet de trait@pport est équitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC, sur la liesta valeur obtenue par la méthode du
discounted cash-flow, au cas ou le groupe Partowsghporterait acquéreur du casino de

Gruissan.

29




Si ce n'était pas le cas, la remunération propcg@araitrait alors comme déseéquilibrée
sur la base de l'application de cette seule méththddiscounted cash-flow, utilisée comme
une approche alternative destinée a recouper lealuétions établies par I'expert
indépendant. Comme mentionnée dans le tableaussiidele nombre de titres émis, pour
rémunérer I'apport, devrait étre dans cette hypséhiférieur de 14,7% (nombre de titres
limité a 1 385 348 actions).

Cependant de notre point de vue, il convient desiciémer que la valeur absolue attribuée
dans ce cas a l'action de la société SFC s'établit5,28 €, c'est-a-dire a un niveau
excédant de 86% le cours actuel de l'action (8,20legjuel est lui-méme inférieur de
16,75% a la valeur nette de 9,85 € retenue powaleul de la rémunération proposée.

Sur ces bases, il nous apparait que cette rémuoéraeut étre considéerée comme équitable,

des linstant ou l'on se place dans I'hypothéselaogociété SFC est amenée a verser la
pénalité de 1 M£.

En conclusion de nos travaux, nous sommes d’awaslajuémunération de I'apport effectué
par FRAMELIRIS conduisant a émettre 1 624 203 astide la société SFC en échange des
255 999 actions de la société SHC apportées estadipi pour les actionnaires de la société
SFC.»

Extrait de 'adddendum au rapport complémentairé@octobre 2007

« (...) s'agissant de notre conclusion sur I'équiterdpport d’échange, telle qu’exposée pages
19 et suivantes de notre rapport établi en datddwctobre 2007, il convient de rappeler
que la problématique de l'appréciation de la rématién de I'apport repose sur la
probabilité de réalisation ou non de deux hypotkése

e versement par la société SFC d'une pénalité denillion d'euros au groupe
PARTOUCHE,

» Levée par le groupe PARTOUCHE de l'option d’acpar laquelle il peut se porter
acquéreur du casino de Gruissan pour un prix deniibions d’euros entre le ®1
novembre et le 31 décembre 2007.

Ces deux éventualités sont toutes deux liées adiate de réglement du solde de la dette a
I'égard du groupe PARTOUCHE avant le 31 octobre7200

La societé SFC nous a déclaré qu’elle ne dispabaiicun financement assuré pour faire face
au reglement, d’ici le 31 octobre 2007, des 5 O@D @'euros restant dus au groupe
PARTOUCHE.

Dans ce contexte, nous avons considéré que leshagaes de calculs sans prise en compte de
la pénalité de 1 million d’euros devaient étre ééas.

Rappelons que ces hypothéses font toutes resswrtiapport d’échange défavorable aux
actionnaires actuels de SFC, comme exposé au paphgr 3.2.2.7, 4 alinéa de notre
rapport, page 19.

Reste donc le point de savoir si le groupe PARTOBEGH portera ou non acquéreur du
Casino de Gruissan.

Le tableau présenté a la page 20 de notre rappqubse la sensibilité de la parité d’échange
a ces hypothéses.
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Il en ressort :

Par application des méthodes de I'expert indépendatenues par la société :

-que la rémunération proposée dans le projet detdrdiapport est équitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC, que lencade Gruissan soit ou hon conserve
par la société SFC.

Ceci s’expligue notamment par le fait que la vaation du Casino de Gruissan dans
les méthodes retenues par la société SFC, est praetprix d’option d’achat accordé
au groupe PARTOUCHE.

Par application de la méthode des discounted chsh-flue nous avons mise en oeuvre de

maniére alternative:

-que la rémunération proposée dans le projet detdrdiapport est équitable pour les
actionnaires actuels de la société SFC dans I'Nyps¢ ou le groupe PARTOUCHE se
porte acquéreur du Casino de Gruissan.

-qu’a l'inverse, par l'application de cette méthoddternative, la situation apparait
défavorable aux actionnaires actuels de la soc®f€ si le Casino de Gruissan est
conserve. En effet, le nombre d’actions SFC a éendéns cette hypothese devrait étre
limité a 1 385 348 actions contre 1 624 203 actipré&/ues au traité d’apport, soit un
nombre inférieur de 14,70%.

Nous observons toutefois que la méthode du Disedu@ash-flow conduit a faire
ressortir une valeur unitaire de I'action SFC de 2% € qui excede de 86 % le cours de
I'action a fin septembre 2007 de 8,20€.

D’une facon plus générale, nous avons constatélauwaleur de I'action SFC retenue par les
parties pour le calcul de la rémunération propogéait de 9,85€, montant supérieur au cours
actuel de I'action SFC.

Suite a l'analyse de I'ensemble de ces élémentsplis apparait que la rémunération

proposée par la societé SFC pour l'apport des $itrt@HC peut étre considérée comme
équitable pour les actionnaires actuels de SFCjlguait ou non levée de l'option sur le

Casino de Gruissan par le groupe PARTOUCHE, désstint ou elle se place dans

I'hypothese ou la pénalité de 1 million d’euros estsée. »

Détail du calcul de la prime d’apport

La différence entre la valeur de I'Apport et lae@ nominale des actions de la Société émises
en réemunération de I’Apport représente une prinap@bdrt de 11.531.841,78uros.

Valeur globale de I'’Apport 15.998.400,00 euros
Valeur nominale des titres émis en rémunération de 4.466.558,25 euros
I’Apport

Montant total de la prime d’apport 11.531.841, 76081
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Le montant sera inscrit a un compte spécial irtitglprime d’apport » inscrit au passif du
bilan de la Société sur lequel porteront les drdégous les actionnaires anciens et nouveaux
de la Société. La prime d’apport pourra recevoirte¢oaffectation que 'assemblée générale
extraordinaire de la Société décidera.

2.3 VALORISATION DES APPORTS

2.3.1 Plan d'affaires de SHC

La valorisation de SHC est fondée sur le plan aia$ prévisionnel de SHC établi par le
cabinet Dynexfi en date du 2 mai 2007 mis a jouR@eseptembre 2007 approuvé par le
conseil d'administration de SFC et par le présidBntSHC. Ce plan d'affaires couvre la
période 2007-2015.

a.Ce plan d'affaires, établi sur la base des assngdciaux de SHC, tient compte d'un certain
nombre d'opérations intervenues au niveau de SHEEpeurement a la cléture de I'exercice
clos le 31 octobre 2006 ou qui n'avaient pas prdéurs pleins effets a cette date, a savoir :

la cession des murs du casino et de I'hotel Besit®vie a Gruissan en date du 9 janvier
2007 pour un montant total de 4.950 milliers d’'eutdne telle cession n’a pas eu d’'impact
sur le chiffre d’affaires dégagé par le Groupesdsino et I'hétel demeurant exploités par
la SAS Centre d’Animation Le Phoebus, filiale de SHC

la cession des murs et du fonds de commerce deel’tf®plendid a Chatel-Guyon

(anciennement détenus, respectivement, par la ®@tiére des Grands Hotels et la
Société Hoteliere des Splendid et Nouvel Hoétel)date du 20 février 2007 pour un

montant de 1.450 milliers d’euros. Cette cessiopeanis au Groupe de recentrer son
activité a Chatel-Guyon sur I'exploitation du caset des thermes ; et

la cession le 14 mars 2006 de 16,66% du camitahkde la société exploitant le casino Le
Mirage (Société du Casino Le Mirage) situé a AgadirMaroc pour un montant de 145
milliers d’euros. Le solde du capital et des commpteurants de cette société fait I'objet
d’'une promesse de cession pour un montant glob2l5@® milliers d'euros, exercable, par
tranche minimale de 16,66% du capital, pendantpér@de de 5 ans jusqu'au 13 mars
2011. Bien que la promesse n’ait pas été exerdaedate du présent document, le plan
d'affaires exclut du périmeétre de SHC la sociéatant le casino Le Mirage. Au titre de

I'exercice clos le 31 octobre 2006, la société atquit le Casino Le Mirage avait réalisé
un chiffre d’affaires de 858 milliers d’euros et igsultat déficitaire de 35 milliers d’euros

L’impact sur SFC de ces opérations figure en pd@dset 109 du Document de Référence
(paragraphe 20.2.1, annexe 6). Ainsi, 'impactSk€ de :

la cession des murs du Casino et de I'HOtel Besttévie a Gruissan figure dans la colonne
intitulée « Fonciere des Grands Hotels » en pa§edliocument de Référence ;

la cession des murs et du fonds de commerce deel’'Bplendid a Chatel-Guyon figure
dans la colonne « Société Hoteliere des Splenditlatvel Hotel » en page 109 du
Document de Référence ; et

la cession le 14 mars 2006 de 16,66% du capitélse la société exploitant le casino Le
Mirage figure dans la colonne « Société du Casied/irage » en page 109 du Document
de Référence.
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L’'impact cumulé de ces cessions figure dans larowointitulée "total" en page 109 du
Document de Référence.

L’'impact de ces opérations sur la valorisation @tri;moine de SHC figure dans le rapport
préparé par le cabinet Dynexfi qui se trouve eneXen2 au présent document. Ce rapport
integre également, en page 18, les hypothésesrdtrection du plan d’affaires. Par ailleurs,
le désengagement dans la Société du Casino Le dMasgévoqué en page 10 de ce méme
rapport.

b.Le prix d’acquisition des 55,56% de SHC a Grolstouche s'élevait a 17,5 millions
d’euros, dont 4,5 millions d’euros de compte cotiran

3 millions d'euros ont été payés a la date d'adtiois et les 4,5 millions d’euros
correspondant au compte courant ont fait I'objend’églement, en totalité, le 10 janvier 2007.

Le 24 juillet 2007, SFC a payé 5 millions d’euro&i@upe Partouche.

SFC reste a devoir a Groupe Partouche a la dafgédent document 5 millions d'euros en
principal augmenté des intéréts calculés sur 10oms d’euros au taux de 6% l'an a compter
du 26 avril 2006, exigible au 31 octobre 2007. Lentant des intéréts figure dans les comptes
semestriels consolidés de SFC arrétés au 30 &30if,2pour 801 K€, dont 195 K€ ont été
réglés a Groupe Partouche (au titre des intéréte fwmpte courant), le 4 mai 2007.

Par ailleurs, dans I'hypothése ou SFC ne poureatrpspecter la date du 31 octobre 2007, elle
s'est engagée a verser a Groupe Partouche uné&@éhai montant de 1 million d’euros.

Le solde di a Groupe Partouche devrait étre fingacda réalisation d’'une augmentation de
capital et/ou par I'ouverture d'une ligne de créalitprées d’'un ou plusieurs établissements
bancaires.

Dans I'hypothése ou SFC ne pourrait pas verser mgant a bonne date, Groupe Partouche
pourrait exercer jusqu'au 31 décembre 2007 unegssende cession sur les titres de la société
exploitant le casino de Gruissan, la SAS Le Phoghasg, un montant de 16 millions d'euros.
Par mesure de prudence et afin de tenir compteodsilje exercice de cette promesse par
Groupe Partouche, le plan d'affaires relatif & S&H€té construit sur deux hypothéses : une
premiere maintenant dans le périmétre le casindeethétel de Gruissan, la seconde en
excluant du périmétre de SHC le casino et de llhd¢éeGruissan. L'impact de I'exercice de
cette promesse sur SFC est détaillé au paragraplurifprésent document.

c.De plus, dans l'objectif d’'un désengagement dou@e des activités thermales, le plan
d'affaires repose sur la cession des thermes del@bayon a horizon 2009.

Apres dépréciation, les actifs des thermes ontagteenés a 0 dans les comptes consolidés. Le
plan d’affaires prenant en compte dessh-flowsnégatifs pour l'activité des thermes, la
cession de ces derniers n'aurait qu’un effet riedutr le plan d’affaires.

d.Par ailleurs, par mesure de prudence, le pldifaidés ne tient pas compte de I'éventuelle
acquisition par SHC de la société exploitant larzasle Brides les Bains et de ses activités
périphériques (cabaret et restaurant) et de le&®ogrropriétaire des murs ou est installé ce
casino, pour lesquelles SHC bénéficiait depuis 3edécembre 2006 d'une promesse sous
condition suspensive lui permettant d'acquérir pouprix global de 3.800 milliers d'euros, y
compris un passif bancaire de 800 milliers d'euenstaison du caractére éventuelle de cette
acquisition.
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La promesse d’achat du casino de Brides les Bamis &té prorogée jusqu’au 31 juillet 2007
et est donc expirée a la date de dép6t du préssntrident d’apport.

Le plan d'affaires repose également sur une crumssalu Groupe SHC en fonction
d’hypotheses d’autorisations d’exploitation de nelles machines a sous délivrées aux casinos
qui conduiraient & une augmentation du parc mashilueGroupe SHC entre 2008 et 2016,
soit 330 machines a sous en 2016. Cette croissangarc de machines a sous, conjugué a
une croissance du produit brut des jeux (défini mente volume d’affaire des jeux hors droit
d’entrée et recettes diverses (vestiaires, etesf-a-dire les mises des joueurs), se traduit par
un développement de I'activité de SHC de 11% enanog par an sur la période 2008-2016.

f. Le plan d'affaires repose également sur un truprélevement communal de 15% a Chatel-
Guyon a partir de 2008.

g.Le plan d'affaires a enfin été établi sur la bdsen taux d’actualisation de 10%. Par
comparaison le taux des OAT a 10 ans (généraleamgrsidéré comme un taux sans risque)
s'établit a 4,22%. Le taux d'actualisation reteourpSFC intégre une prime de risque de
5,78%, tenant compte de la nature du projet qubseprudente a SFC.

Le plan d'affaires relatif a SHC distingue donc xdéwypotheses : une premiére maintenant
dans le périmétre le casino et I'hétel de Gruistaseconde en excluant du périmetre de SHC
le casino et I'h6tel de Gruissan. Par mesure ddgoree, il a finalement été décidé de retenir la
valorisation de SHC sur la base d'une cession sineat de I'hn6tel de Gruissan.

2.3.2 Méthodes d’évaluation retenues

L’Apport a été apprécié sur la base d’'une analysgtieritére reposant sur des méthodes
d’évaluation couramment employées. Les méthodemnuets décrites plus avant dans ce
paragraphe sont les suivantes :

- la méthode patrimoniale, c’est-a-dire une vahditn des actifs, obtenu notamment
pour I'activité des casinos, a partir de multipjénéralement observés ; et

- les méthodes mixtes, c’est-a-dire une valorisattenant compte de l'actif net
comptable et des flux futurs.

2.3.2.1 Méthode patrimoniale

La méthode patrimoniale consiste en une valorisaties actifs de SHC et de ses filiales (le
« Groupe SHC »). Elle est fondée sur une évaluation de chadeseentités du Groupe SHC
bénéficiant d’une exploitation active ainsi que desfs immobiliers.

Cette évaluation a été opérée de la maniere seaivant

- les casinos de Chéatel-Guyon et de Port La Noenait été évalués sur la base d’'une
valeur moyenne comprise entre 2 fois le produit das jeux (®BJ ») (défini comme
le volume d’'affaire des jeux hors droit d’entréeretettes diverses (vestiaires, etc.),
c'est-a-dire les mises des joueurs) et 9 fois MBA® ; la valorisation totale moyenne

S Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, Antbrtization(revenus avant intéréts, impots (taxes), dotatians
amortissements et provisions).
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du casino de Chatel-Guyon s’éleve a 12.829 k€ leg de Port La Nouvelle a 6.569
KE;

- le pble thermal a été évalué a 355 K€ correspaindlda situation nette comptable au
31 octobre 2006 de la société exploitant les therme

- les plus values de cession d'actifs dégagée€pestement a la cléture des comptes
au 31 octobre 2006 ont été retenues pour leur gixcession minorés de I'impact
fiscal ;

- SHC, société holding, a été évaluée pour unauvalelle.

La méthode patrimoniale conduit a une valeur déprise (?/E ») de SHC en excluant le
casino de Brides les Bains, le casino et I'hotebdéssan, les activités thermales a compter de
2009, et déduction faite du montant de I'endetteérfieancier net de SHC et de ses filiales,
soit 7.663 K€ de valorisation de SHC de 32.505ek€appliquant un taux de préléevement
communal de 15% au casino de Chatel-Guyon a miatltexercice 2008. La valorisation de
SHC ressortirait a 39.250 K€ dans I'hypothése ogakino et I'h6tel de Gruissan seraient
maintenus dans le périmeétre.

2.3.2.2 Méthodes mixtes

Les méthodes mixtes tentent de concilier I'évabratde I'actif net a partir de données
historiques et les évaluations effectuées a pdsdirflux futurs actualisés. Elles intégrent
I’évaluation patrimoniale de I'entreprise et lae de rentabilité.

Trois méthodes mixtes ont été développées a mariiévaluation patrimoniale de SHC et une
approche par les flux futurs.

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill

Cette méthode prend en compte les résultats poéwisis des années a venir (et les
superprofits qui en découlent) et fonde la valeut'ehtreprise sur (i) la valeur réelle nette de
ses actifs tangibles et (ii) la valorisation desfa@ncorporels constituée par la valeur actuelle
de la rente de superprofit.

Cette méthode en excluant le casino de Brides #&3sBle casino et I'hotel de Gruissan, les
activités thermales a compter de 2009 conduit auaherisation de SHC de 38.820K€ en

appliguant un taux de prélevement communal de 16%agino de Chéatel-Guyon a partir de

I'exercice 2008. La valorisation de SHC ressottigaB7.674 K€ dans I'hypothése ou le casino
et I'nétel de Gruissan seraient maintenus danérieptre.

Méthode des Praticiens

bY

Cette méthode consiste a appréhender la valeue doniété sur la base de la moyenne
arithmétique de son actif net réévalué et de sauvale rentabilité.

Cette méthode en excluant le casino de Brides &ssBle casino et I'hétel de Gruissan, les
activités thermales a compter de 2009 et en intédea produit de la cession au Groupe
Partouche de I'h6tel et du casino de Gruissan detiauwe 14.809 K€, conduit & une
valorisation de SHC de 32.031 K€ en appliguantaux de préléevement communal de 15%
au casino de Chatel-Guyon a partir de I'exercic@82@Qa valorisation de SHC ressortirait a
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35.608 K€ dans I'hypothése ou le casino et I'h@é&elGruissan seraient maintenus dans le
périmetre.

Méthode des Anglo-Saxons

Cette méthode fonde la valeur de I'entreprise aulsdmme de son actif net réévalué et d’'un
goodwill apprécié comme la différence entre le ffiéaénet de I'entreprise et la rémunération
afférente au placement de l'actif net réévaluéaax hon risque.

Cette méthode en excluant le casino de Brides &ssBle casino et I'hétel de Gruissan, les
activités thermales a compter de 2009 et en intédea produit de la cession au Groupe
Partouche de I'h6tel et du casino de Gruissan dehauwe 14.809 K€, conduit & une
valorisation de SHC de 40.640 K€ en appliqguantaux tde prélevement communal de 15%
applicable au casino de Chéatel-Guyon a partir deefcice 2008. La valorisation de SHC
ressortirait a 40.594 K€ dans I'hypothese ou lenoaet I'hotel de Gruissan seraient maintenus

dans le périmetre.
2.3.2.3 Synthese des fourchettes de valorisation

Sur la base des éléments décrits ci-dessus, lémdest de valorisation employées (décrites au
paragraphe 2.3.2 du présent document) font ressestivalorisations suivantes pour SHC en
excluant le casino de Brides les Bains, les aévihermales a compter de 2009, et selon que
le casino et I'hétel de Gruissan sont inclus danmstimetre de SHC ou sont exclus et dans ce
cas alors la valorisation intégre le produit dedasion au Groupe Partouche de I'h6tel et du
casino de Gruissan a hauteur de 14.809 K€ :

Méthodes Valorisation (K€)
Sans Gruissan Avec Gruissan
Méthode de la valorisation des actifs 32.505 39.250
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 38.820 737.6
Méthode des Praticiens 32.031 35.608
Méthode des Anglo-Saxons 40.640 40.594
Moyenne arithmétique 35.999 38.282

Par mesure de prudence, la valorisation de SHE aréitée en excluant du périmétre de SHC
le casino et I'hn6tel de Gruissan. La valorisatian SHC, établie a partir de la moyenne
arithmétique des quatre méthodes ci-dessus, reaswmit a 36.000 K€ (,soit une valeur

unitaire par action SHC de 62,49 euros). La vatleufApport ressort ainsi a 15.998 KE.

A la connaissance de la Société, aucun évenengmficatif ne vient modifier cette valeur a
la date de dépbt du présent Document d’apport.

La différence de valeur des actions SHC entre fajp@n d’apport et celle retenue lors de

I'acquisition par SFC des 55,56% du capital et diests de vote SHC détenus par Groupe
Partouche s'explique par la prise en compte des plaffaires sur la période de 2008 a 2016
intégrant des hypothéses et des perspectives iaéemlpar rapport a celles existant lors de
I'acquisition de SHC, intervenue 18 mois auparavant
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2.3.3 Méthodes d’évaluation écartées
Les méthodes d'évaluation suivantes ont été ésartée

Comparaison boursiére

Cette méthode consiste a appliquer aux agrégatspest de SHC pour les exercices 2007 et
2008 les multiples de résultat d'exploitation etrégultats nets anticipés d'un échantillon de
sociétés cotées comparables. Cette méthode ag&#é pon pertinente dans le cadre de la
valorisation de SHC car il n'existe pas de groupessociétés véritablement comparables a

SHC et ses filiales.

Deux groupes cotés seulement ont une activité apprae de celle de SHC et ses filiales : le
Groupe Lucien Barriere et le Groupe Partouche.

Le Groupe Partouche et le Groupe Lucien Barriéomtnpas été jugés pertinents dans la
mesure ou une différence d'activité existait adeedle valorisation, notamment parce que le
Groupe Lucien Barriére integre une activité impatead'hbtellerie de prestige et le cours de
bourse du Groupe Partouche ayant subi des varsaimoportantes (chute de I'ordre de 20%
depuis le mois de Mai 2007).

Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur dameeprise en actualisant les flux de
trésorerie générés par celle-ci conformément awyegtions financiéres élaborées par son
management. A cette valeur est ensuite soustraddalitionné le montant de la trésorerie
disponible au jour de I'évaluation, selon que catat est négatif ou positif.

Cette méthode a été écartée car elle aboutissaie &alorisation de SHC trop importante et
trop divergente de celle obtenue par les autrebadés.

Les commissaires aux apports dans leur rapport léongmtaire sur la valeur des apports
(joint en Annexe lau présent document), ont sur la base d'un cemtimbre d'hypothéses
détaillées a ce rapport complémentaire appliquéadéhode des DCF, en distinguant selon
que le périmeéetre de SHC intégrait ou non le casieoGruissan dans le périmétre de
SHC et, en contrepartie, en corrigeant le montanteshdettement (dette nette estimée au
31 octobre 2007 de 7.381 K€ remplacée par unerggs@ositive de 8.074 KE£).

La valeur de I'Apport aurait été comprise dans fonechette s'établissant entre 15.044 K€ et
17.829 K€ (sans Gruissan) et entre 18.087 et 2381 Gruissan), dans I'hypothése ou une
telle méthode aurait été appliquée selon que lmoade Gruissan est ou non intégré dans le
perimétre de SHC et selon différentes hypothésetade d'actualisation et de taux de
croissance.

Transactions précédentes sur le capital de la Sotd#é¢: acquisition de 55,56% de SHC
aupres de Groupe Partouche

Aux termes d'un contrat de cession du 26 avril 2@060ciété a acquis de Groupe Partouche
la totalité des 320.001 actions que ce derniernagttelans SHC, soit 55,56% du capital et
des droits de vote de SHC, pour un prix de 13 om#lid'euros dont 3 millions d’euros ont été
payes a la date d’acquisition. Par ailleurs, lai@éca remboursé a Groupe Partouche le 10
janvier 2007 un compte courant de 4,5 millions dbsu
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La différence de valeur des actions SHC entre fajp@n d’apport et celle retenue lors de

I'acquisition par SFC des 55,56% du capital et diests de vote SHC détenus par Groupe
Partouche s'explique par la prise en compte des plaffaires sur la période de 2008 a 2016
intégrant des hypothéses et des perspectives iaéemlpar rapport a celles existant lors de
I'acquisition de SHC, intervenue 18 mois auparavant

En conséquence, le prix de cette opération d'atignisauprés de Groupe Partouche
n'‘apparait comme une référence pertinente poupréaation de la valeur de I'Apport et sa
rémunération.

2.3.4 Valorisation de SFC
2.3.4.1 METHODES DE VALORISATION
SFC a été évaluée selon les méthodes suivantegatesation :

la méthode de l'actif net réévalué ;

la méthode de la rente abrégée de Goodwill ;

la méthode des Praticiens ; et

la méthode des Anglo-Saxons.

Actif net réévalué

Les éléments constitutifs du fonds de commerceRi{& i8tenus sont le droit au bail et I'impot
différé actif d'un montant de 1.103 K€ qui pour besoins de la valorisation a été diminué de
moitié sur la base de I'exclusion du périmétre dou@e du casino de Gruissan lequel réalise
environ 50% de la redevance sur le chiffre d'agfamet du Groupe.

Par mesure de prudence, en raison de I'historigoasté de SFC et de sa clientéle évolutive,
la marque "La Téte dans les Nuages" n'a pas édéised. De méme, SFC ayant opté pour ses
activités de centres de jeux virtuels pour undgégia de partenariat en associant ses activités a
celles exploitées par ses partenaires dans leapsgw centres, il n'a pas été attribué de valeur
au réseau de SFC.

Sur la base d’'un objectif de situation nette comletale SFC au 31 octobre 2007 et d'une
valorisation a hauteur de 50% des éléments cofifstilu fonds de commerce de SFC (droit

au bail et imp6t difféeré d'actif), I'actif net ré@dué de SFC ressort a 3.852 K€, arrondi a 3.850
KE.

Méthode de la Rente Abrégée de Goodwill

Cette méthode de valorisation décrite au paragragh@.2 du présent document valorise SFC
a 4.311 K€ arrondi a 4.300 K€.

Méthode des Praticiens

Cette méthode de valorisation décrite au paragrah@.2 du présent document valorise SFC
a5.747 K€ arrondi & 5.800 KE€.

Méthode des Anglo-Saxons

Selon cette méthode de valorisation décrite augpaphe 2.3.2.2 du présent document
valorise SFC a 4.366 K€ arrondi a 4.400 K€.
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2.3.4.2 Méthodes écartées
Les méthodes d'évaluation suivantes ont été ésartée

Cours de bourse

Cette méthode consiste a multiplier le cours derdmunoyen de l'action de SFC par le
nombre de titres de la Société.

Cette méthode aboutit & une valorisation de SFQB2XKE, sur la base d’'un cours moyen de
8,53 € au cours du mois de septembre 2007.

Cette méthode a été écartée car elle aboutissai &alorisation de SFC inférieure de pres de
20% par rapport aux méthodes de valorisation re(ef. page 20 du rapport complémentaire
des Commissaires aux Apports sur la remunératisragports).

Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

Cette méthode consiste a déterminer la valeur damieeprise en actualisant les flux de
trésorerie générés par celle-ci conformément aayegtions financiéres élaborées par son
management. A cette valeur est ensuite soustraadulitionné le montant de la trésorerie
disponible au jour de I'évaluation, selon que cataiat est négatif ou positif.

Cette méthode a été écartée car elle résulte fmasehtiel de la limitation a 5 ans de I'horizon
du business plan (conformément aux pratiques ®&Egulient utilisées en la matiere), alors que
les business plans utilisés pour le calcul desautréthodes sont tous supérieurs a 5 ans

2.3.4.3 Synthese des méthodes de valorisation

Synthése des méthodes de valorisation retenues parSociété

Sur la base des éléments décrits ci-dessus, |lémdes de valorisation employées (décrites au
paragraphe 2.3.4 du présent document) font ressoii valorisation pour SFC comprise dans
les fourchettes suivantes :

Méthodes En KE
Méthode de l'actif net réévalue 3.850
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 4.300
Méthode des Praticiens 5.800
Méthode des Anglo-Saxons 4.400
Moyenne arithmétique de ces méthodes 4.588

Pour les besoins de I'Apport, la valorisation retepour SFC s'établit a 4.588K€, arrondie a
4.600 K€.
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En conclusion, selon le Cabinet DYNEXFk Compte tenu d'un objectif d’endettement
financier net de 13.638 K€ au 31/10/07 (reflétanhgipalement la dette de la société SFC (ex
LTDLN) a I'égard du Groupe Partouche et tenant ctenges frais liés a I'opération financiere)
et eu égard a la pénalité de 1 million d'euros isdgm par le Groupe Partouche en cas de non
respect du délai fixé au 31/10/07, la valorisattingroupe SFC (ex LTDLN) ressor®®64 K€
arrondis 410.000 K€. »

% de détention Valorisation (er
K€)
Société — mere SFC (ex LTDLN) -- 4.600
Groupe SHC 55,56% 20.002
- Endettement financier net - -13.638
- Pénalité imposée par le groupe -- -1.000
________ Partouche ]
Groupe SFC (ex LTDLN) -- 9.964

« Sur la base de cette valorisation de 9.964, arreratl0.000 K€ compte tenu d'un nombre de titres
existant de 1.079.963, la valeur par action SFCLERLN) s'inscrit 29,26 € »

Synthése des méthodes de valorisation retenues pas commissaires aux apports

La valorisation de SFC par la méthode des discducash-flows, tenant compte d’'une valeur
de son activité propre de 4.691 K€, en retenanmi@ses hypotheses que celles sur lesquelles
ont été basées les évaluations retenues dansjét geotraité d’apport (avec la pénalité de 1
million d’euros éventuellement due au Groupe Patielet en excluant du périmétre de SHC
le casino et I'hétel de Gruissan) s’établirait a88D K€, ce qui correspond & une valeur
unitaire de I'action de 10,08 €.

Discounted cash-flows

Traité d'apport

Sans Gruissan

Sans pénalité

Avec Gruissan

Sans pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

du titre SHC / SFC

Nbre de titres & émettre 1624 359 1513 967 1306 163 1652 993 1385438
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 58,37% 54,74% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 59 51 6,5 54

Le tableau ci-dessous rappelle les syntheses gg®rta d’échange et des valorisations en
comparant les méthodes retenues par la Sociékesetlle méthode des discounted cash-flows
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Méthodes

société

Discounted cash flows

Traité d'apport

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

*

du titre SHC / SFC

Nbre de titres & émettre 1624 359 1734 247 1635 309 1652 993 1385438
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 61,62% 60,23% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 6,8 6,4 6,5 54

* |a différence avec la parité calculée par I'expert indépendant ( 1 727 688 actions a émettre) s'explique par les arrondis

2.4

Seule I'hypothése de prise en compte de la pérdiliténillion d’euros et d’acquisition par le
groupe Partouche du casino de Gruissan, est fdeamak actionnaires actuels de SFC.

Conséquences

2.4.1 Conséquences pour la Société et ses actionnaires

2.4.1.1 Impact de I'Apport sur les capitaux propres corgsgiau 30 avril 2007

Ecart de Capitaux Intéréts des Capitaux
Nombre . . . : R .
dactions Capital social Primes et conversi | propres (part du|  minoritaires propres Capitaux
réserves on groupe) consolidés propres
) (€) € par
g=e+f action
b c e = b+c+d f (€)
a
d
Avant 1.079.963  2.969.898,25 -551.296 21.519 2.440.121 15.634.32L 18.074.442 2
I’Apport
Augmenta 11.531.841,75
tion de
capital en 1.624.203 4.466.558,25 15.998.400 -14.782.085 1.216.315 0,75
vue de
rémunérer
I’Apport
Apres 2.704.166| 7.436.456,50 10.980.544,25 215519 18.438.521 852.236 19.290.757 7
I’Apport

13

2.4.1.2 Organigramme apres I'’Apport

En conséquence de I’Apport, le capital et les drdé vote de la Société seront répartis de la
maniére suivante :
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au

actionnaires

0,55% du capital
0,45% des droits de

Autres

Frameliris
60,06% capital

vote

48,61% des droits de

Verneulil

vote

Participations
23,56% capital
38,14% des droits de

Public (dont JP

nominatif

vote

A 4 \ 4

A 4

Société Francaise de Casinos S

Appert)
15,82% du capital
12,8% des droits d

2.4.1.3 Changements envisagés dans la composition desesrgadministration et de direction

2414

Aucun changement au sein des organes de diredtidira@ministration de la Société n’est
envisagé en conséquence de I'’Apport.

Evolution de la capitalisation boursiere de la 8ti

Sur la base des cours de cléture du 18 janvier,28fl6avant 'annonce de I'Opération par la
Société, et du®loctobre 2007, I'incidence de I'’émission de 1.623.actions en rémunération
de I’Apport sur la capitalisation boursiére théaggle la Société est la suivante :

Nombre de Cours de cléture | Capitalisation Cours de Capitalisation
titres du 18 janvier 2006 boursiére cléture du 1* boursiére
(€ par action) (m€) octobre 2007 (m€)
(€ par
action)
Avant 1.079.963 3 3,240 8 8,640
I’Apport
Aprés 2.704.166 3 8.112 8 21,633
I’Apport

2.4.1.5 Mise en évidence de l'incidence sur le calcul duéfiée net par action sur la base du dernier

exercice clos

Résultat net consolidé part du groupe de la Sop@ié I'exercice clog 759.379
le 31 octobre 2006 (en euros)

Résultat net attribuable aux intéréts des minoetaau 31 octobre 179.315
2006 (en euros)

Résultat net de 'ensemble consolidé au 31 octdb0é (en euros) 938.694
Nombre d’actions de la Société au 31 octobre 2006 .0791963
Nombre d’actions d’Apport 1.624.203
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Nombre d’actions post apport 2.704.166

Résultat net par action part du groupe post apport 0,2808
A comparer avec un résultat net par action pagrdupe avant apport 0,703
(en euros)

2.4.1.6 Orientations nouvelles envisagées

Depuis I'année 2000, la Société a privilégié lagres de jeux virtuels les plus profitables et a
a cet effet fermé au public notamment les centitegesa Coquelles (février 2006), Roanne
(mars 2006) ou Lomme (avril 2006) et favorisé latoe qu'elle exploite en propre situé
Passage des Princes a Paris. La Société pourailgn@ent sa politique de partenariat avec des
centres de loisirs (cinémas, bowlings, notammenplues récemment parcs d'attraction) avec
pour objectif de limiter ses charges de structtiaeebénéficier d'un trafic que les jeux virtuels
ne suffiraient pas a eux seuls a génerer.

En avril 2006, dans le prolongement de son actiVitéSociété a acquis aupres de Groupe
Partouche 55,56% du capital de SHC afin développer activité casinotiere ainsi que des
activités périphérigues a celle-ci (hotellerie estauration) dans trois casinos situés a
Gruissan, Chatel-Guyon et Port la Nouvelle. Suitetde acquisition, SHC et ses filiales sont
entrées dans le périmétre du groupe de la Société.

Le Groupe, avec cette acquisition, accroit sensiefe sa taille dans le domaine des loisirs,
tout en restant concentré sur des activités de jeux

2.4.1.7 Prévisions a court et moyen terme concernant\igetet d'éventuelles restructurations, les
résultats et la politique de distribution de divides.

L’'opération d’Apport présentée dans ce documentelle est approuvee par I'assemblée
générale des actionnaires de la Société, naura’pasdence sur l'activité consolidée ni sur
les performances opérationnelles de I'exercicecemsc

Par ailleurs, les activités apportées par Frarsetie présentant pas de redondances avec les
activités du périmetre actuel de la Sociéte, laééam’envisage pas a ce stade de mettre en
ceuvre des mesures de restructuration spécifiques.

En ce qui concerne les distributions de dividendasSociété, qui n'a pas distribué de

dividendes lors des cing derniers exercices cldllectobre 2006 et les 31 décembre 2005,
2004, 2003 et 2002, a pour objectif, dans la meslereses capacités de distribution, une
modification de sa politique.

Les dividendes futurs que pourrait distribuer @i dépendront notamment des résultats du
Groupe et de sa situation financiere.

La Société envisage de faire suivre I'Apport d’'opération d’augmentation de capital et/ou
d’émission d'obligations convertibles, en foncties résultats de I'analyse du marché au
moment de I'opération. Le montant de cette opénat® pourra étre supérieur a 15.000.000
d’€uros de nominal, conformément a la délégatimvatee au Conseil d'’Administration par
I’Assemblée Générale du 30 avril 2007.

Cette augmentation de capital est un objectif et §xé la Société et n'est pas donc certaine.
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2.4.2 Conséquences pour la société apporteuse et ses@utiaires

L’Opération envisagée, qui sera soumise a I'apgrobales actionnaires de SFC appelés a se
réunir en assemblée générale extraordinaire lec&ibe 2007, donnera lieu & I'émission au
bénéfice de Frameliris de 1.547.486 actions SF@ued pour effet de conférer a Frameliris
60,06% du capital et 48,61% des droits de voteFde. S

En conséquence, par un courrier en date du 23 0@, 2rameliris a déposé aupres de
I'Autorité des marchés financiers une demande degaddéion a I'obligation de déposer un
projet d’offre publique visant les actions de laci®té, conformément aux articles 234-9 et
suivants du Reglement Général de I'Autorité deschis financiers.

L’Autorité des marchés financiers a, le 12 juin 208ccordé a Frameliris une dérogation a
I'obligation de déposer un projet d'offre publigesr les actions de SFC en application de
l'alinéa 3 de l'article 234-9 et des articles 234t834-10 de son reglement général, sous
réserve de la neutralité du vote de l'actionnageadérence de SFC, Verneuil Participations,

lors de l'assemblée appelée a approuver I'Appibrst précisé dans ce cadre que Frameliris
s'est engagée a ne pas acquérir d'action SFC dgbanlerneuil Participations dans un délai

de 12 mois de la date de réalisation de I'Apport.

Ainsi, Verneuil Participations s’est engagée adasion de I'assemblée générale extraordinaire
de SFC appelée a approuver le projet d'apport a :

- limiter sa participation a hauteur de 25% du tsocial de SFC afin que, en application
de l'article L. 225-96 du Code de commerce, le goosur premiére convocation de cette
assemblée soit réunie ; et

- afin d'assurer la neutralité du vote de Vern®aitticipations sur le projet d’Apport, voter
en faveur des résolutions qui seront soumisessadiblée du 25 octobre 2007 avec 2/3
des voix dont il disposera pour cette assemblé@mmire ces mémes résolutions avec 1/3
des voix dont il disposera.

Ces deux engagements auront pour conséquence deetfer a I'’Assemblée Générale
Extraordinaire de SFC de se prononcer sur I'Appeit,laissant aux actionnaires de SFC,
autres que Verneuil Participations, le choix du darprojet d'apport.

PRESENTATION DE LA SOCIETE

La présentation de la Société figure dans le doatighe référence déposé aupres de I'Autorité
des Marchés Financiers le 15 mai 2007 sous le rurDer07-0466 (le ©ocument de
Référence»), ainsi que dans I'Actualisation du DocumentRigeérence (I'« Actualisation »)
déposée auprés de I'Autorité des Marchés Finanlgekr$ octobre 2007 sous le numéro D. 07-
0466-A01.

Depuis l'acquisition par la Société aupres de GeoBprtouche de 55,56% du capital social et
des droits de vote de SHC, SHC et ses filiales smmhprises dans le périmétre de
consolidation de SFC. La modification du périmetee SFC a été prise en compte dans la
présentation de la Société laquelle ressort du Deot de Référence.

Des exemplaires du document de référence sontrdidpe, sans frais, au siege social de la
Société : 9, rue de Téhéran — 75008 Paris, susis@mnternet littp://www.sfc.con ainsi que
sur le site Internet de I’Autorité des marchésriiars : www.amf-france.ory
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L’Apport aura pour conséquence la détention par 88 €00% du capital et des droits de vote
de SHC.

3.1 FACTEURS DE RISQUE (LIES A L'OPERATION)

3.1.1

3.1.2

3.1.3

3.14

Les investisseurs sont invités a prendre en coradidé les facteurs de risques relatifs a
I'activité du Groupe qui sont décrits au chapitrépdges 16 et suivantes) du Document de
Référence. En complément de ces facteurs de riskpsegivestisseurs sont invités a se référer
aux facteurs de risques liés a I'Opération et egpasdessous.

La parité d’échange retenue dans le cadre de I'appbne reflétera pas les fluctuations du
marché.

La rémunération de I’Apport comporte un nombre fikactions de la Société. La valeur de
marché des actions de la Société a la date desaBah de I'Apport pourrait avoir varié de
facon significative par rapport a sa valeur a le da présent document.

Risque sur le cours de I'action de la Société

Compte tenu de I'importance de I'Opération, le sode I'action de la Société pourrait étre
affecté par I'Opération.

Risque lié aux litiges

A la date du présent document, la Société n'a pasaissance d’autres litiges, concernant les
société faisant objet de I'Opération, que ceux tYaih I'objet d’une provision. De maniere
générale et de par leur activité, SHC et ses ddigbeuvent étre exposées a des litiges qui
pourraient avoir un effet significatif défavoralderr le Groupe, son activité, sa situation
financiére, ses résultats et ses perspectives.

Risque lié aux relations avec le Groupe Partouche

Aux termes d'un contrat de cession du 26 avril 20&ociété a acquis de Groupe Partouche
la totalité des 320.001 actions que ce derniemaételans SHC, soit 55,56% du capital et des
droits de vote de SHC, pour un prix de 13 milliahsuros dont 3 millions d’euros ont été
payes a la date d’acquisition. Par ailleurs, lai&éca remboursé a Groupe Partouche le 10
janvier 2007 un compte courant de 4,5 millions dsu Sur le solde en principal de 10
millions d’euros restant d0 a la date d'acquisjti@nSociété a versé a Groupe Partouche un
montant de 5 millions d’euros le 24 juillet 2007.

A la date du présent document, la Société resteidavGroupe Partouche au plus tard le 31
octobre 2007 un montant en principal de 5 millidfeuros augmenté des intéréts calculés sur
le principal de 10 millions d’euros au taux de 6%nla compter du 26 avril 2006 (soit
802.192 € a la date du 30 septembre 2007, exigiblé$ octobre 2007).

La Société considere a ce titre qu'elle a a famee fa une échéance de remboursement
significative a court terme.
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Dans I'hypothese ou SFC ne pourrait pas payerdesrges restant dues a Groupe Partouche,
Groupe Partouche pourrait exercer, jusqu'au 31ndéee 200%, une promesse de vente sur
les titres de la société exploitant le casino dei$san, la SAS Le Phoebus, pour un montant de
16 millions d'euros. Par ailleurs, dans I'hypothesda date d’exigibilité du 31 octobre 2007
de ces sommes ne serait pas respectée, SFC gageem verser a Groupe Partouche une
pénalité d’'un montant de 1 million d’euros.

Dans cette éventualité, les résultats du Groupesdrsignificativement affectés.

Néanmoins, dans cette éventualité, aux termes tlie ppmesse, le Groupe disposerait de
liquidités représentant la différence nette d'impditre le prix d'exercice de cette promesse et
le solde du prix de cession di par le Groupe ercipal et intéréts.

Au regard de la configuration actuelle, la Socr@&é&ourra pas honorer son échéance de 5 M€
auprés de Groupe Partouche au 31 octobre 2007a&t @ conséquent, contractuellement
tenue au réglement de la pénalité de retard suesvisé

Il est précisé que si I'Apport ne devait pas étmprauvé par I'Assemblée Geénérale
Extraordinaire du 25 octobre 2007 :
- le contrat d’acquisition de 55,56% de SHC et lanmsse de cession des titres de la
société d’exploitation du casino de Gruissan sigives Groupe Partouche le 26 avril
2007 continueront néanmoins de produire leurssffet

Par conséquent, le solde de la dette de SFC a &iapouche au titre de ce contrat
sera dd par SFC selon ses termes, aucun accosd @rdupe Partouche et SFC ne
prévoyant, a la date du présent document, d’alteenative en cas de non réalisation
de I'’Apport.

- SFC continuera de détenir 55,56% du capitalld€.S

Il est rappelé que le casino de Gruissan représante30 avril 2007, 43,20% du chiffre
d’affaires consolidé et un résultat net part dwgepositif a hauteur de 232 K€ sur un résultat
net consolidé part du groupe total négatif a haudeu586) K€.

3.2 Déclaration sur le fonds de roulement net

La Société atteste que, de son point de vue, lésfde roulement net consolidé du Groupe est
suffisant au regard de ses obligations au coursidese prochains mois a compter de la date
d’enregistrement du présent document d’apport.

La Société atteste que, de son point de vue, ldésfale roulement de I'ensemble consolidé,
aprés apport, est suffisant au regard de ses tibhgaau cours des 12 prochains mois a
compter de la date d’enregistrement du présentrdentid’apport.

3.3 Capitaux propres et endettement

Conformément aux recommandations CESR (CESR 05;(isthgraphe 127), le tableau ci-
dessous présente la situation de I'endettemergsetalpitaux propres consolidés (hors résultat

6 La promesse de cession consentie précédemmegFfaa Groupe Partouche relative a SCI Le Phoebssciété
détenant la propriété de I'immeuble dans lequeérgloité le casino de Gruissan, est devenue cagligumeuble
ayant été vendu en date du 9 janvier 2007.
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de la période) et de I'endettement financier netsoidé au 31 aodt 2007, soit moins de 90
jours avant la date d’établissement du présentrdeatt

Les informations comptables non auditées au 31 2@AT ont été établies selon le référentiel
comptable adopté par SFC au 31 octobre 2006.

Au 31 aodt 2007, I'endettement financier net codgok’éleve a 17.88B€ et les capitaux
propres consolidés part du Groupe s’élevent a &40

Capitaux propres et endettement Au 31 aolt 2007
En € (non audités)
TOTAL des dettes financiéres courantes 15.116.008
- faisant 'objet de garanties (1) 5.956.751
- faisant |'objet de nantissements (2) 5.716.636
- sans garanties, ni nantissements 3.442.621
TOTAL des dettes financiéres non courantes 2.764.528
- faisant I'objet de garanties (1) 796.785
- faisant I'objet de nantissements (2) 1.800.000
- sans garanties, ni nantissements 167.743
Capitaux propres part du Groupe au 31 aodt 2007 24D.121
a) Capital social 2.969.898
b) Réserve légale 34.326
c) Autres réserves -
TOTAL 20.320.657

(1) Hypothéque au profit de la Banque Commerciale pewarché de I'Entreprise et la Banque Populaire du
Massif Central sur 'ensemble immobilier du casiteoChatelguyon.

Le groupe Partouche bénéficie d’'un engagementaeatale 39 955 actions de la Société Centre d’Atidmd.e
Phecebus, soit 99,89% de son capital, et 46 612 gars SCI du Centre d’Animation le Phoebus en derde sa
créance sur le Groupe.

(2) Dans le cadre des lignes de crédit consentiesafaodiété Générale, le Groupe a nanti les fond®oenerce

du Centre d’Animation Le Phoebus et du casino dé&lBaNouvelle.

En garantie du remboursement de I'emprunt obligatéa Société a octroyé aux souscripteurs degatidins un
nantissement du compte d’instruments financiersleguel sont inscrits la totalité des 320.001 axtique la
Société détient dans Société Holding de Casinagdlate de dép6t du présent Document d’Actualisation

Analyse de I'endettement financier net Au 31 aolt@D7

En € (non audités)

A. Trésorerie 2.590.077

B. Equivalents de trésorerie (détail) -

C. Titres de placement -

D. Liquidités (A)+(B)+(C) 2.590.077

E. Créances financieres a court terme -

F. Dettes bancaires a court terme 18.352
G. Part a moins d’1 an des dettes a moyen et kEmgges 1.005.161
H. Autres dettes financieres a court terme 16582,
|. Dettes financieres courantes a court terme (F)€&)+(H) 17.706.084
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J. Endettement financier net a court terme (1)-(E)¢{D) 15.116.007

K. Emprunts bancaires a plus d’un an 2.764.528

L. Obligations émises -

M. Autres emprunts a plus d’'1 an -

N. Endettement financier net a moyen et long termei)+(L)+(M) 2.764.528

0. Endettement financier net (J)+(N) 17.880.535

La Société précise que, a la date du présent dotduiae capitaux propres n’'ont pas varié de
facon significative depuis le 31 aodt 2007.

La Société a procedé a compter du 13 juillet 200&naission, sans appel public a I'épargne,
d’'un emprunt obligataire d’'un montant de 5.062,8iens d’euros composé de 125 obligations
de 40.500 euros de valeur nominale chacune, partgmét au taux de 9% l'an, remboursable
en principal et intéréts a échéance maximale dewjxa la seule option de la Sociéte, douze
mois. A cet égard, les obligations émises en juUED7 sont comptabilisées en « Autres dettes
financiéres a court terme ».

Les obligations ont été souscrites par les souscnip suivants (les « Souscripteurs ») :
- Electricité et Eaux de Madagascar pour un montart.470.500 €, soit 61 obligations ;
— Craigston Finance pour un montant de 324.000 €8sabligations ;
—Invest Securities Corporate pour un montant deSIR€, soit 5 obligations ;
—Planet Mod pour un montant de 2.025.000 €, sodl8@ations ; et
—Monsieur Labati pour un montant de 40.500 € reprtése 1 obligation.

En garantie du remboursement de cet emprunt ohiigatla Société a octroyé aux

souscripteurs des obligations un nantissement dypt d’'instruments financiers sur lequel

sont inscrits la totalité des 320.001 actions quédciété détient dans Société Holding de
Casinos a la date du présent document.

Le contrat de souscription a cet emprunt obligataontient des clauses usuelles restreignant
la liberté de la Société sur les actions donnéewmatissement, a savoir :

*La Société s’engage a exercer ses droits sur ¢tiesns de SOCIETE HOLDING DE
CASINOS qu'il détient de maniere a en préservemlaur financiére.

*La Société s’engage a ne pas céder les actio®OdelETE HOLDING DE CASINOS a un
tiers sans avoir obtenu l'autorisation préalableSduscripteur et a ne constituer aucune sireté
sur les actions de SOCIETE HOLDING DE CASINOS agtre celle présente au contrat.

*La Société ne pourra procéder a aucun acte d’adtration ou de gestion sur les actions de
SOCIETE HOLDING DE CASINOS sans avoir obtenu le smmtement préalable du
Souscripteur.

*La Société ne pourra en aucun cas substituerars fiour I'exécution de ses obligations au
titre du contrat de souscription.

Ce contrat de souscription ne contient pas de eldiexigibilité fondée sur le respect de ratios
financiers.

La Société envisage de rembourser cet emprunt athlig au moyen d’'une opération
d’augmentation de capital et/ou d’émission d’oldiigas convertibles, en fonction des
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résultats de I'analyse du marché au moment de rédipé. Le montant de cette opération ne
pourra étre supérieur a 15.000.000 d’€uros de nalpionformément a la délégation accordée
au Conseil d’Administration par I’Assemblée Géreedal 30 avril 2007.

Au 30 avril 2007, I'endettement financier net s\élg a 18.468 K€. La variation de cet
endettement entre le 30 avril et le 31 aolt 200 prascipalement due a :

— I'émission de I'emprunt obligataire (soit 5.062 K€)

- le remboursement effectué auprés de Groupe Paddsoft 5.000 K€),

- le remboursement partiel d’emprunts bancaires s gitlian (soit 150 K€),

— laugmentation des liquidités (soit 744 K€).

3.4 Intérét des personnes physiques et morales parti@pt a I'émission

SFC détient, préalablement a I’Apport, 320.001catiSHC, représentant 55,56% du capital
et des droits de vote de SHC. Le solde des actiomposant le capital de SHC, soit 255.999
actions, sont détenues par Frameliris. Ni Fransehii SHC ne détiennent, préalablement a
I'Opération, d’actions SFC.

Les personnes suivantes exercent des fonctionspliagisurs sociétés participant a I'’Apport :

- Pascal PESSIOT est président du conseil d’adtraticn de SFC et Président de SHC. I
exerce également des mandats sociaux dans lekesfilde SHC suivantes: Centre
d’Animation le Phoebus S.A.S., Société du CasinoPde la Nouvelle S.A., Société
Hoteliere des Splendid et Nouvel Hoétel S.A., Comrmiaglhermale de Chatel Guyon
S.A.R.L., Fonciere des Grands Hétels S.C.I. et@édmmobiliere Hbteliere de Congreés
et Thermalisme S.A.R.L.

- Patrick CUITOT est directeur de SFC et Présiden€hatel Casino S.A.S, filiale de SHC.

VERNEUIL PARTICIPATIONS s’est par ailleurs engagéal,qu’évoqué au paragraphe 2.4.2
a l'occasion de l'assemblée générale extraordindereSFC appelée a approuver le projet
d'apport a :

- limiter sa participation a hauteur de 25% du tsocial de SFC afin que, en application
de l'article L. 225-96 du Code de commerce, le goosur premiére convocation de cette
assemblée soit réunie ; et

- afin d'assurer la neutralit¢ du vote de VERNEWKRRTICIPATIONS sur le projet
d’Apport, voter en faveur des résolutions qui sesmumises a I'assemblée du 25 octobre
2007 avec 2/3 des voix dont il disposera pour catisemblée et contre ces mémes
résolutions avec 1/3 des voix dont il disposera.

Ces deux engagements auront pour conséquence deetfer a I'’Assemblée Générale
Extraordinaire de SFC de se prononcer sur I'Appeit,laissant aux actionnaires de SFC,
autres que Verneuil Participations, le choix du darprojet d'apport.

A la connaissance de la Société, il n’existe pda,date d’établissement du présent Document
d’apport, d’autre conflit d’intérét potentiel.
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3.5 Dépenses liées a I'émission

Le montant global des dépenses liées a I’Appomohaires des Commissaires aux Apports,
des Commissaires aux Comptes, des frais juridigteadministratifs s’éléeve environ a

350.000 euros.

3.6 Dilution

3.6.1 Montant et pourcentage de dilution résultant immédatement de I'’Apport

Incidence de l'augmentation de capital en rémuiratle I'Apport sur la quote-part de
capitaux propres consolidés part du Groupe poudéienteur d’'une action de la Société
préalablement a la réalisation de I'’Apport (caleffectué sur la base des capitaux propres

consolidés part du Groupe au 31 octobre 2006) :

En euros

Capitaux propres part du Groupe au 31 octobre 2006 3.036.199
Nombre d’actions composant le capital au 31 oct@b6 1.079.963
Quote-part par action 2,81
Capitaux propres au 31 octobre 2006 (incluantigs&ts minoritaires) 18.892.908
Nombre d’actions apres I’Apport 2.704.166
Capitaux propres part du Groupe apres I'Apport a8.321
Quote-part par action 6,82 €

3.6.2 Incidence de I'émission sur la situation de I'actinnaire

Incidence de l'augmentation de capital sur la pgodition dans le capital d'un actionnaire
détenant 1% du capital social (soit environ 10.86flons) de la Société préalablement a la
réalisation de I’Apport (calcul effectué sur la @aki nombre d’actions composant le capital au

31 octobre 2006) :

Quote-part Nombre % du
du capital d’actions capital
(K€) social
Avant émission des actions nouvelles provenag,7 10.800 1
de I'’Apport
Aprés émission de 1.624.203 actions nouvel28,7 10.800 0,4
provenant de I’Apport
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3.6.3 Répartition du capital avant et apres I'émission

A la connaissance de la Société, la répartitiorcajpital social et des droits de vote de la
Société avant et apres I'’Apport sera la suivante :

Avant I'Apport * Aprés I'Apport
Nombre % capital| Nombre % droits | Nombre % Nombre % droits
d’actions droits de de vote | d’actions capital | droitsde | de vote
vote vote

Verneuil 637.214 59,00 1.274.428 74,21 637.214 23,56 1.284.4 38,14
Participations
Frameliris 0 0 0 0 1.624.203 60,06 1.624.203 48,61
Ensemble des | 257 0,03 428 0,02 14.871 0,55 15.842 0,45
autres
actionnaires
nominatifs
Public 442.492 40,97 442.492 25,77 427.878 15,82 7.8¥8 12,80
Total 1.079.963 100 1.717.348 100 2.704.203 100 4B561 | 100

'Répartition du capital et des droits de vote dBdeiété au 10 septembre 2007.

3.7 Informations complémentaires (relatives aux conseérs, rapports des commissaires
aux comptes et des experts)

Pour des informations relatives a I'expert diligemar la Société (qui n'est pas un expert
indépendant au sens du Réglement général de I'AMEYIx Commissaires aux Apports, voir

le résumé de I'opération.
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4 INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA

4.1 Etats financiers pro forma
4.1.1. Etats financiers proforma avec le casino Le Phoebule Gruissan

Les états financiers présentés ci-apres de Sderaticaise de Casinos (ci-aprés SFC, anciennement
dénommeée La Téte dans les Nuages), ont pour Batid@r une information financiére, sur une base pr
forma, des états financiers consolidés de cetiétéoau 31 octobre 2006 et au 30 avril 2007, iatégr
des opérations devant intervenir au cours du dmeisemestre 2007, ou étant intervenues depuis
I'établissement des comptes consolidés semestaslemés arrétés au 30 avril 2007, comme si ces
opérations avaient eu lieu au 31 octobre 2006.

Ces opérations sont résumées ci-apres :

a) Emission d'un emprunt obligataire d'un montant global de 5 062500€ aupres
d’investisseurs privés

Par différents actes SFC, pour financer a hautkur5 millions d'euros partie du prix
d’acquisition de 55,56% des titres Société Holditey Casinos (ci-aprés SHC, anciennement
dénommée SFC) acquis aupres de Groupe Partouptaxéalé en juillet 2007 a I'émission d’un
emprunt obligataire global de 5 062 500 € compaséz2b obligations de 40 500 € de nominal
chacune émises au pair. Les fonds ont été verGésuge Partouche le 24 juillet 2007.

Ces obligations portent intéréts au taux de 9% l&principal et les intéréts étant remboursables
a I'échéance dans les 6 mois de la souscriptidie;@gpouvant étre prolongée, une fois, pour une
nouvelle période de 6 mois a I'option de la société

b) Opération d’apport des titres SHC détenus par Frambris a SFC, par voie d’augmentation
de capital réservée.

En application du protocole conclu avec Frameliriedifié par avenants du 29 juin et 21 octobre
2006, SFC a conclu avec Frameliris, le 21 septe@@d&, un traité d’apport relatif a I'apport a
SFC de la totalité des 255.999 actions SHC déteauEraméliris.

Ce traité d’apport prévoit qu'en rémunération depport évalué a 15 998 400 euros, il sera
attribué a Frameliris 1 624 203 actions nouvell€€ S'une valeur nominale de 2,75 euros
chacune.

La difféerence entre la valeur de I'apport, soit98®8 400 euros, et la valeur nominale des actions
eémises en rémunération de lI'apport, soit 4 466ZH8uros, représente une prime d’apport de
11 531 841,75 euros, qui sera inscrite au pasdifldn de la société.

c) Augmentation de capital future.
Dans sa onzieme résolution 'assemblée généraileainel et extraordinaire du 30 avril 2007 :

m «a délégué au conseil d’administration sa competgeour décider 'augmentation du capital
social, en une ou plusieurs fois, dans les propogiet aux époques gu'il appréciera par voie
d'émission, en France ou a l'étranger, d'actiondimmaires de la Société ou de toutes valeurs
mobilieres donnant acces par tout moyen, immédetewu a terme, a une quotité du capital de
la Société ou a des titres de créances ou par l@ngpnjoint de ces procedés régies par les
articles L.228-91 et suivants du Code de commeétet précisé que la souscription des actions
et des autres valeurs mobilieres pourra étre opé@ie en especes, soit par compensation de
créances. Ces valeurs mobilieres pourront revéirfdrme de titres subordonnés, a durée
déterminée ou non, et pourront étre émises soglEns, Soit en devises ou unités moneétaires
établies par référence a plusieurs devises »,
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m « a décidé que le montant nominal total des augatiemis de capital susceptibles d'étre
décidées par le Conseil d'Administration et réasémmédiatement ou a terme en vertu de la
présente délégation ne pourra excéder un montandimad de 15.000.000 € de nominal,
compte non tenu du nominal des titres a émettresake échéant, au titre des ajustements
effectués, conformément a la loi, pour préservey iletéréts des titulaires de valeurs
mobilieres donnant accés a des titres de capitalad8ociété, étant précisé que le montant
nominal de toutes augmentations de capital réasis#ens le cadre de la présente délégation
ainsi que le montant nominal de toutes augmentatia capital réalisées en application des
12éme, 13eme, 14eme résolutions soumises a lanpeédssemblée Générale s'imputera sur
ce plafond ».

Les informations financieres pro forma ci-apres potir objet de présenter les bilans et comptes de
résultats consolidés aux 31 octobre 2006 et 802007 du groupe SFC comme si ce dernier avait :

m acquis les 44,44% du capital de SHC aupres dedtirgsrie 31 octobre 2006,
m procédé al'émission de I'emprunt obligataire &spa’investisseurs a cette date,

m réalisé une augmentation de capital, a cette nuiates de 1 522 843 titres au prix d’émission
de 9,85 € chacun, soit une levée de fonds de Ibnsild’euros. Cette augmentation de capital
étant incertaine, la société aurait éventuellemedurs a I'endettement.

Ces données pro forma sont fournies a titre d’'médion et ne sont donc nécessairement
représentatives ni de ce qu’auraient été les carhtegroupe si les opérations avaient effectivement
éte réalisées le 31 octobre 2006 ni de ce quetseoperformances futures. En raison de leurreatu
elles traitent d’'une situation hypothétique et, mpanséquent, ne représentent pas la situation
financiére ou les résultats effectifs du groupe.

Elles sont basées sur les comptes consolidés auditétés a ces dates, en tenant compte des
hypothéses suivantes :

m Aucun produit ni charge financier n’a été constéds le résultat pro forma de la période
close le 30 avril 2007, les levées prévues de foredpouvant avoir d'impact rétrospectif sur
ceux-ci s'agissant d'opérations futures. Le difféie de taux d'intérét entre les fonds levés
(€ 15 millions ne portant pas intéréts, € 5 milfoportant intéréts a 9% l'an) et la dette
Partouche de 10 millions portant intérét a 6%ageénéré I'’économie de charges financiéres
réelles sur la dette Partouche, soit 362 K€ speleéode, pour une charge complémentaire liée
a la dette obligataire de 227 K€ pour la méme périsans préjudice de l'allegement éventuel
des charges financieres sur emprunts.

m Le nombre d’actions a créer, pour rémunérer |'agigation de capital de € 15 millions, a été
déterminé sur la base du traité d’apport existatred=rameliris et SHC (Cf. supra).

m La pénalité de 1 million d’euros éventuellement duGroupe Partouche, en cas de non respect
de la date butoir du 31 octobre 2007, a été ine2deds cette simulation.

m L’endettement du groupe aurait évolué ainsi :

Publié Pro forma
31/10/2006 30/04/2007| 31/10/2006 30/04/2007
Erpp_ru\nts aup1res des établissements de 3707 2921 3707 2921
credit a plus d’'un an
Erpp_ru\nts gupre:s des établissements de 1794 1 259 1794 1 259
crédit a moins d’'un an
Intéréts courus sur emprunts a mains 15 15 15 15
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d'un an

Découverts bancaires a moins d’un ar 130 117 130 117
§1rl?r[])gjnnts et dettes financiéres a mains 4335 5 201 9397 10 264
Dette Groupe Partouche a moins d’'unjan 14 939 10 801 4138 -
Endettement brut (A) 24 920 20 314 19 181 14 576
Disponibilités (B) 1737 1 846 9999 10 108
Endettement net(A)-(B) 23183 18 468 9182 4 468
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A BILANS CONSOLIDES (En K€)

SFC (ex LTDN) consolidé

Toutes

comme réalisé

au 31/10/2006

SFC (ex LTDN) proforma a

publié au v périmétre futur au
Pénalité & -
compensation Incufience sur
SFC (ex LTDN) Apport des Emission Emission avec l%g?;:};ac;oiu
31/10/2006 | 30/04/2007 || titres SHC (ex | d'obligations | auprés du | Iendettement | Divers (a) Total 31/10/2006 | 30/04/2007
Frameliris) privées public aupres de
Groupe
Partouche
[ACTIF]
Ecarts d'acquisition 8 295 8 980 1307 (98) 1208 9 503 10 188,
Pertes de valeur
8 295 8980 1307 (98) 1208 9 503 10 188
Immobil. incorporelles 31934 31929 31934 31929
Amort. & pertes de valeur (889) (885) (889) (885)
31 045 31 044 31 045 31 044
Immobil. corporelles 33 644 25 896 33 644 25 896
Amort. & pertes de valeur (21 022) | (19102) (21022) | (19102)
12 622 6794 12 622 6 794
Autres actifs n. courants 529 610 529 610
Pertes de valeur (298) (299) (298) (299)
231 311 231 311
Impots diff. Actif 1062 1100 80 80 1142 1180
ACTIF NON COURANTS 53 255 48 229 1307 80 (98) 1288 54 544 49 517,
Act. n.cour.& groupe d'actif a céder 5455 3933 5455 3 933
Stocks et en-cours 289 281 289 281
Pertes de valeur
289 281 289 281
Clients & cptes rattachés 522 447 522 447,
Provisions (74) (68) (74) (68)
448 379 448 379
Autres actifs courants 1399 1 794 1399 1 794
Provisions (661) (663) (661) (663)
738 1131 738 1131
Imp6t sur les sociétés 197 9 197 9
Trésorerie & équiv. 1737 1846 5063| 15000 (11801) 8 261 9999 10 108
ACTIF COURANTS 8 864 7 580 5063| 15000| (11801) 8 261 17 125 15 842
TOTAL DE L'ACTIF 62 119 55 809 1307 5063| 15000] (11 721) (98) 9 550 71 669 65 359
a) Ajustement du goodwill représentant la différence entre la distribution effectuée auprés de Frameliris (586'238 €) et le profit de dilution de Frameliris
(684'632 €) lors de l'augmentation de capital de CPLN réservée a SFC
[ PASSIF]
Capital 2970 2970 4 467 4188 8 654 11 624 11 624
Prime d'émission 11 532 10812 22 344 22 344, 22 344
Résultat groupe 759 (586) (511) (511) 248 (586)
Réserves (725) 34 (725) (477)
Ecarts de conversion 32 22 (8) 32 13|
Capitaux propres (part du groupe) 3036 2 440 15998 15 000 (511) 30 487 (8) 33523 32919
Intérét des minorit. 15 857 15 634| (14 692) (1409) (98) | (15199) 8 658 444
CAPITAUX PROPRES 18 893 18 074 1307 15 000 (920) (98) 15 288 34181 33 363
Empr. étbt de crédit 3707 2921 3707 2921
Empr. financ. div. 14 14 14 14
Passifs non cour. 180 106 180 106
Prov. non courantes 340 249 340 249
Impots diff. Passif 11 292 10 185 11 292 10 185
PASSIFS NON COURANTS 15 532 13 475 15 532 13 475
Passifs inclus dans groupes destinés
ala vente 742 664 742 664
Empr. étbt. de créd. 1939 1391 1939 1391
Empr. financ. div. 4335 5201 5063 5063 9 397 10 264
Fournisseurs 2 466 2932 2 466 2932
Dettes fisc. & soc. 2 600 2341 2 600 2 341
Autres passifs cour. 15 567 11 646 (10801) (10 801) 4765 845
Provisions courantes 46 59 46 59
Imp0t sur les sociétés 25 25
PASSIFS COURANTS 27 694 24 260 5063 (10 801) (5739) 21 955 18 521
TOTAL DU PASSIF 62 119 55 809 1307 5063| 15000]| (11721) (98) 9 550 71 669 65 359
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B COMPTES DE RESULTATS CONSOLIDES (En K€£)

SFC (ex LTD_[\I) consolidé Toutes opérations considérées comme réalisé au 31/10/2006 SFC (gx_ LTDN) proforma a
publié au v périmétre futur au
Compensation Incidence sur
SFC (ex LTDN) Apport des Emission Emission ) avec le résultat au
31/10/2006 | 301042007 | titres SHC (ex | diobligations | aupres au | "ENdEtEmENt | s @) Total 3000412007 1| 3111012006 | 30/04/2007
Frameliris) privées public agprroeus de
pe
Partouche

CHIFFRE D'AFFAIRES 10 284 7 586 10 284 7 586
Autres prod. opérat.:

Intéréts

Dividendes

Subventions publiques 96 246 96 246

Autres produits 1 1
PROD. DES ACTIVITES
ORDINAIRES 10 380 7 833 10 380 7 833
Achats (604) (497) (604) (497)
W stcks de prod. & trav.
Charges externes (3500) (3080) (3500)| (3080)
Charges de personnel (4 110) (3198) (4110)| (3198)
Impots et taxes ( 600) (485) ( 600) (485)
Dot. nettes aux amort. (1147) (883) (1147) (883)
Dot. nettes aux prov.:

Sur goodwill

Sur immobilisations 143 24 143 24

Sur actifs financiers (3) 1 (3) 1

Sur actifs courants (5) 3 (5) 3

Pour risques & charges 403 (156) 403 (156)
Autres prod. (ch.) op,rat.

Autres charges (120) (114) (120) (114)

Autres prod. (ch.) exc. (435) (22) (435) (22)

Tfr ch. & prod. immob. 36 18 36 18
CHARGES COURANTES (9942) [ (8388) (9942)| (8388)
RESULTAT OPERAT. COURANT 438 (555) 438 (555)
Autres produits (charges)
opérationnels non courants 68 65 (1 .000) (1.000) (932) 65
RESULTAT OPERATIONNEL 506 (491) (1 000) (1 000) (494) (491)
Prod. de tréso. & équiv. 8 8
Co-t endet. fin. brut ( 665) (594) ( 665) (594)
Cout de I'endet. fin. net ( 665) (585) ( 665) (585)
Autres prod. financiers 16 2 16 2
Autres charges financ. () ()
Autres prod. (ch.) financiers 16 2 16 2
Quote part en ,quivalence
RESULTAT AVANT IMPOT (143)[ (1074) (1 000) (1 000) (1143)| (1074
Impot sur les sociétés 1059 561 80 80| 1139 561
Rés. des activités aband. 23 (380) 23 (380)
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE 939 (893) (920) (920) 19 (893)
Quote-part des minoritaires ds les
pertes ou (prof.) (179) 308! 409 409 230 308|
RESULTAT NET PART DU
GROUPE 759 (586) (511) (511) 248 (586)

4.1.2. Etats financiers proforma sans le casino Le Phoebae Gruissan

Les états financiers présentés ci-apres de Sderétigaise de Casinos (ci-apres SFC, anciennement
dénommeée La Téte dans les Nuages), ont pour Batid@r une information financiére, sur une base pr
forma, des états financiers consolidés de cett@&téoau 31 octobre 2006 et au 30 avril 2007, dans
I'hnypothese ou le casino de Gruissan aurait été ééroupe Partouche pour un prix de 16 millions
d’euros le 31 octobre 2006. lls integrent égalentued opérations devant intervenir au cours du
deuxieme semestre 2007, ou étant intervenues déaldissement des comptes consolidés semestriels

résumes arrétés au 30 avril 2007, comme si ceatap® avaient eu lieu au 31 octobre 2006.

Ces opérations sont résumées ci-apres :

a) Rétrocession du Casino de Gruissan a Groupe Partoloe

Par suite des difficultés rencontrées par SFC paunir les financements nécessaires pour assurer
le paiement des sommes due a Groupe Partouchérediff accords ont arrété le dispositif

suivant :

m réglement du solde de 5 millions d’euros avagtll®ctobre 2007,
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m application, en cas de non respect de ce nouvdai) dune pénalité de 1 million d’euros et ce,
guelle que soit la raison du non respect de cé (@@jutable ou non a la SFC),

m maintien des garanties jusqu'au 31 décembre 20@& eui concerne la promesse de vente
consentie sur les titres de la SAS Centre d'Anonatie Phoebus, exploitant le casino de
Gruissan, moyennant un prix inchangé de 16 milleurss.

L’hypothése des pro forma présentés ci-dessousdemade fait que le casino de Gruissan ait été
fictivement rétrocédé a Groupe Partouche le 31boet@006 et mesure I'impact sur les comptes
consolidés de la sortie de Gruissan.

b) Emission d’'un emprunt obligataire d'un montant global de 5 062 500 € aupres
d’investisseurs privés

Par différents actes SFC, pour financer a hautkur5 millions d'euros partie du prix
d’acquisition de 55,56% des titres Société Holditey Casinos (ci-aprés SHC, anciennement
dénommée SFC) acquis aupres de Groupe Partouptaxéalé en juillet 2007 a I'émission d’un
emprunt obligataire global de 5 062 500 € compasé2b obligations de 40 500 € de nominal
chacune émises au pair. Les fonds ont été veiGésuge Partouche le 24 juillet 2007.

Ces obligations portent intéréts au taux de 9% laprincipal et les intéréts étant remboursables
a I'échéance dans les 6 mois de la souscriptidie;@gpouvant étre prolongée, une fois, pour une
nouvelle période de 6 mois a I'option de la société

c) Opération d'apport des titres SHC détenus par Frambris a SFC, par voie
d’augmentation de capital réservée.

En application du protocole conclu avec Frameliriedifié par avenants du 29 juin et 21 octobre
2006, SFC a conclu avec Frameliris, le 21 septe@@d&, un traité d’apport relatif a I'apport a
SFC de la totalité des 255.999 actions SHC déteauEraméliris.

Ce traité d’apport prévoit qu'en rémunération depport évalué a 15 998 400 euros, il sera
attribué a Frameliris 1 624 203 actions nouvell€€ S'une valeur nominale de 2,75 euros
chacune.

La difféerence entre la valeur de I'apport, soit98®8 400 euros, et la valeur nominale des actions
émises en rémunération de lI'apport, soit 4 466Z5H8uros, représente une prime d’'apport de
11 531 841,75 euros, qui sera inscrite au pasifldn de la sociéte.

d) Augmentation de capital future.
Dans sa onzieme résolution I'assemblée généraileainel et extraordinaire du 30 avril 2007 :

m «a délégué au conseil d’administration sa competgeour décider 'augmentation du capital
social, en une ou plusieurs fois, dans les propogiet aux époques qu’il appréciera par voie
d'émission, en France ou a l'étranger, d'actiondimaires de la Société ou de toutes valeurs
mobiliéres donnant acces par tout moyen, immedetéwu a terme, a une quotité du capital de
la Société ou a des titres de créances ou par l@ngpnjoint de ces procédés régies par les
articles L.228-91 et suivants du Code de commeétedt précisé que la souscription des actions
et des autres valeurs mobilieres pourra étre opéu@ie en espéeces, soit par compensation de
créances. Ces valeurs mobilieres pourront revéirfdrme de titres subordonnés, a durée
déterminée ou non, et pourront étre émises soiwEns, soit en devises ou unités monétaires
établies par référence a plusieurs devises »,

m « a décidé que le montant nominal total des augatiemis de capital susceptibles d'étre
décidées par le Conseil d'Administration et réasémmédiatement ou a terme en vertu de la
présente délégation ne pourra excéder un montandimad de 15.000.000 € de nominal,
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compte non tenu du nominal des titres a émettresake échéant, au titre des ajustements
effectués, conformément a la loi, pour préserver iletéréts des titulaires de valeurs

mobilieres donnant accés a des titres de capitalad8ociété, étant précisé que le montant
nominal de toutes augmentations de capital réasis#sns le cadre de la présente délégation
ainsi que le montant nominal de toutes augmentatda capital réalisées en application des
12éme, 13eme, 14éme résolutions soumises a lanpeédssemblée Générale s'imputera sur

ce plafond ».

Les informations financiéres pro forma ci-apres potir objet de présenter les bilans et comptes de
résultats consolidés aux 31 octobre 2006 et 802007 du groupe SFC comme si ce dernier avait :

acquis les 44,44% du capital de SHC aupres dedtirgsrie 31 octobre 2006,
procédé a I'emission de I'emprunt obligataire @&gpi’investisseurs a cette date,

réalisé une augmentation de capital, a cette ntiate de 1 522 843 titres au prix d’émission
de 9,85 € chacun, soit une levée de fonds de lIbnsild’eurosCette augmentation de capital
étant incertaine, la société aurait éventuellemessdurs a I'endettement.,

rétrocédé a Groupe Partouche le 31 octobre 2@ des titres de la société Le Phoebus (le
casino de Gruissan) pour 16 millions d’euros, cougétaché, celle-ci n’étant plus consolidée
depuis cette date et la cession s’entendant heffides détenues par cette derniére.

bY

Ces données pro forma sont fournies a titre d’'mftion et ne sont donc nécessairement
représentatives ni de ce qu’auraient été les carpiegroupe si les opérations avaient effectivement
été réalisées le 31 octobre 2006 ni de ce quetdeperformances futures. En raison de leurraatu
elles traitent d’'une situation hypothétique et, mpanséquent, ne représentent pas la situation
financiére ou les résultats effectifs du groupe.

Elles sont basées sur les comptes consolidés auditétés a ces dates, en tenant compte des
hypothéses suivantes :

Aucun produit ni charge financier n'a été constéds le résultat pro forma de la période
close le 30 avril 2007, les levées prévues de foredpouvant avoir d'impact rétrospectif sur

ceux-ci s'agissant d'opérations futures. Le difféie de taux d'intérét entre les fonds levés

(€ 15 millions ne portant pas intéréts, € 5 milfoportant intéréts a 9% l'an) et la dette

Partouche de 10 millions portant intérét a 6%augeénéré I'’économie de charges financiéres
réelles sur la dette Partouche, soit 362 K€ speléode, pour une charge complémentaire liée
a la dette obligataire de 227 K€ pour la méme périsans préjudice de 'allegement éventuel
des charges financieres sur emprunts.

Le nombre d’actions a créer, pour remunérer I'agigpiation de capital de € 15 millions, a été
déterminé sur la base du traité d’apport existatree=rameliris et SHC (Cf. supra).

La pénalité de 1 million d’euros éventuellement duGroupe Partouche, en cas de non respect
de la date butoir du 31 octobre 2007, a été ine2deds cette simulation.
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m L’endettement du groupe aurait évolué ainsi :

Publié Pro forma

31/10/2006 30/04/2007| 31/10/2006 30/04/2007
Erpp_ru‘nts aup’res des établissements de 3707 2921 3 145 2 434
credit a plus d’'un an
Erpp.ru‘nts aupre,s des établissements de 1794 1391 1653 7
crédit a moins d’'un an
Irrterets courus sur emprunts a mains 15 15 3 15
d’'un an
Découverts bancaires a moins d’un ar 130 117 88 117
E’Tr?gjnms et dettes financieres a mains 4335 5201 9390 10 252
Dette Groupe Partouche a moins d’'unjan 14 939 10 801 1700 -
Endettement brut (A) 24 920 20 314 15 979 12 825
Disponibilités (B) 1737 1 846 20 951 21 046
Endettement net(A)-(B) 23183 18 468 4 9721 8 22%1)

@ Il s’agit d’'une position de trésorerie nette
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A BILANS CONSOLIDES (En K€)

SFC (ex LTDN) consolidé

Sortie de Gruissan

Toutes opérations considérées comme réalisées fictivement au 31/10/2006

SFC (ex LTDN) proforma &

publié au Incidence sur périmétre futur au
SFC (ex LTON) Apportdes | Emission Emission Penaite e 30/04/2007
31/10/2006 30/04/2007 31/10/2006 30/04/2007 | titres SHC (ex | d'obligations auprés du Partouche & Divers (a) Total 31/10/2006 30/04/2007
Erameliris) privées public__| Compensation
[ACTIF]
Ecarts d'acquisition 8295 8980 1307 (98) 1 208| 9503 10 188
Pertes de valeur
8 295 8980 1307 (98) 1208 9503 10 188
Immobil. incorporelles 31934 31929 (18466) | (18 467) 13 468, 13 462
Amort. & pertes de valeur (889) (885) 126 128 (763) (757)
31 045 31 044] (18340) | (18339) 12 705, 12 705
Immobil. corporelles 33 644 25896| (5492)| (3071) 28 151 22 825
Amort. & pertes de valeur | (21 022) | (19 102) 3677 2018 (17 345) | (17 084)
12 622 6794| (1815)| (1053) 10 807 5 741
Autres actifs n. courants 529 610 (57) (63) 472 547
Pertes de valeur (298) (299) (298) (299)
231 311 (57) (63) 174 249
Impots diff. Actif 1062 1100 1062 1100
ACTIF NON COURANTS 53 255 48 229| (20212) | (19 454) 1307 (98) 1208 34 251 29 983|
Act. n.cour.& groupe d'actif
a céder 5455 3933 5455 3933
Stocks et en-cours 289 281 (117) (126) 172 155
Pertes de valeur
289 281 (117) (126) 172 155
Clients & cptes rattachés 522 447 (151) (147) 370 300
Provisions (74) (68) 27 22 (46) (46)
448 379 (124) (125) 324] 254]
Autres actifs courants 1399 1 794 (100) (152) 2170 1299 3812
Provisions (661) (663) 16 26, (645) (637)
738] 1131 (84) (126) 2170 654 3176
Impdt sur les sociétés 197 9 197 9
Trésorerie & équiv. 1737 1 846 (849) (863) 5063 15 000, 20 062, 20 951 21 046
ACTIF COURANTS 8 864 7580 (1174) (1 240) 5063 15 000 20 062 2170 27 752 28 573|
TOTAL DE L'ACTIF 62 119 55809 || (21387) | (20694) 1 307 5 063 15 000 (98) 21 271] 2170 62 003 58 556
a) Ajustement du goodwill représentant la différence entre la distribution effectuée auprés de Frameliris (586'238 €) et le profit de dilution de Frameliris (684'632 €) lors de
l'augmentation de capital de CPLN réservée a SFC
[PASSIF]
Capital 2970 2970 4 467 4188 8 654 11 624 11 624
Prime d'émission 11 532 10 812 22 344 22 344 22 344
Résultat groupe 759 (586) 287 163 (511) (511) 535 (422)
Réserves (725) 34 287 (725) (190)
Ecarts de conversion 32 22 (8) 32 13|
X propres (part du groupe) 3036 2 440 287 450 15 998, 15 000 (511) 30 487 (8) 33810 33 370
Intérét des minorit. 15 857 15 634 229 360| (14 692) (409) (98) | (15199) 8 887 803]
CAPITAUX PROPRES 18 893 18 074 516 810 1307 15 000 (920) (98) 15 288 34 697 34 173|
Empr. étbt de crédit 3707 2921 (563) (488) 3145 2 434
Empr. financ. div. 14 14 14 14
Passifs non cour. 180 106 (168) (5) 12 101
Prov. non courantes 340 249 (25) (88) 315 161
Impots diff. Passif 11 292 10185| (6078)| (6082) 5214 4103
PASSIFS NON COURAN 15 532 13 475| (6833) (6 662) 8 699 6 813
Passifs inclus dans groupes
destinés a la vente 742 664 742 664
Empr. étbt. de créd. 1939 1391 (195) (252) 1744 1139
Empr. financ. div. 4335 5 201, (8) (12) 5063 5063 9390 10252
Fournisseurs 2 466 2932 (276) (355) 2 190 2577
Dettes fisc. & soc. 2600 2341 (1203)| (1047) 1396 1294
Autres passifs cour. 15 567 11 646| (14 544) | (14 318) 1000 1 000 2170 2023 498
Provisions courantes 46 59 (13) (27) 33 33
Impdt sur les sociétés 25| 1169 1169 (80) (80) 1089 1114
PASSIFS COURANTS 27 694 24 260 (15071) | (14842) 5063 920 5983 2170 18 606 17 571
TOTAL DU PASSIF 62 119 55 809 (21388) [ (20694) 1 307] 5 063 15 000 (98) 21 271 2170 62 002 58 556
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B COMPTES DE RESULTATS CONSOLIDES (En K€£)

ISFC (ex LTDN) consolidé publié au Sortie de Gruissan Toutes opérations considérées comme réalisées fictivement au 31/10/2006 SFC;ZE;IE:‘:U’;:?ZSM g
SFC (ex LTDN) Apport des tties|  Emission [ | Penate lnggforlc/;;;ye
31/10/2006 30/04/2007 31/10/2006 30/04/2007 SHC (e‘x d‘obI‘\g'aIions du pub\if Partouche & Divers (a) Total 31/10/2006 30/04/2007
Frameliris) privées Compensation

ICHIFFRE D'AFFAIRES 10 284 7 586 (3277) 10 284 4 309
Autres prod. opérat.:

Intéréts

Dividendes

Subventions publiques 96 246 (224) 96 22,

Autres produits 1 1]
PROD. DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 380 7 833 (3502) 10 380, 4331
Achats (604) (497) 169 (604) (327)
W stcks de prod. & trav.

Charges exteres (3500)| (3080) 849 (3500) [ (2230)
Charges de personnel (4110)| (3198) 1296 (4110)( (1902
Impots et taxes (600) (485) 171 (600) (314)
Dot. nettes aux amort. (1147) (883) 192 (1147) (691)
Dot. nettes aux prov.:

Sur goodwill

Sur immobilisations 143 24 143 24

Sur actifs financiers (3 1 (3) 1

Sur actifs courants (5) 3 5 (5 9

Pour risques & charges 403 (156) 69 403 (86)
Autres prod. (ch.) op rat.

Autres charges (120) (114) 169 (120) 55]

Autres prod. (ch.) exc. (435) (22) 15 (435) (7

Tfr ch. & prod. immob. 36 18 36 18|
ICHARGES COURANTES (9942) | (8388 2 936 (9942) [ (5452
RESULTAT OPERAT. COURANT 438 (555) (566) 438| (1121)
|Autres produits (charges) opérationnels non
[courants 68 65) 1685 @] (1000) (1000) 753 64]
RESULTAT OPERATIONNEL 506 (491) 1685 (566) (1000) (1000) 1191 (1057)
Prod. de tréso. & équiv. 8 (8)
Co-t endet. fin. brut (665) (594) 19 (665) (575)
Cout de l'endet. fin. net (665) (585) 11 (665) (575)
Autres prod. financiers 16 2 712 16 714
Autres charges financ. Q (36) QO (36)
Autres prod. (ch.) financiers 16 2 676 16 678|
Quote part en ,quivalence
RESULTAT AVANT IMPOT (143)] (1074 1685 121 (1.000) (1000) 542 (954)
Impot sur les sociétés 1059 561 (1169) 175 80 80) (30) 736
Rés. des acivités aband. 23 (380) (2) 23 (382)
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE 939 (893) 516 294 (920) (920) 535 ( 600)
Quote-part des minoritaires ds les pertes ou
((prof.) (179) 308, (229) (130) 409 409 178
RESULTAT NET PART DU GROUPE 759 (586) 287 163 (511) (511) 535] (422)

La Société précise que I'écart d’acquisition d®©71.B€ dégage dans les comptes pro forma est
égal a la différence entre la valeur de l'appodit(45.998 K€) et la valeur des intéréts
minoritaires de FRAMELIRIS dans les capitaux prgpoensolidés au 31 octobre 2006 (soit
14.692 K€).

L’écart d’acquisition définitif dépendra du cours dourse au jour de '’Assemblée Générale et
son affectation sera décidée a ce moment.

La Société précise également que l'augmentatiorcagetal future, qui constitue une des
hypothéses de construction des informations firasi pro forma ci-dessus, est un objectif
gue s'est fixé la Société. Celle-ci n'est doncgeataine et dépendra notamment des résultats de
'analyse du marché au moment de I'opération. Riguas, elle ne pourra, pour des raisons de
calendrier, avoir lieu avant la fin du mois d’Oatel2007.
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4.2 Rapports des Commissaires aux Comptes sur les coraptpro forma a périmetre
futur au 31 octobre 2006 et au 30 avril 2007

4.2.1.Rapport des Commissaires aux Comptes sur les comptpro forma a perimetre
futur au 31 octobre 2006 et au 30 avril 2007 avee tasino Le Phoebus de Gruissan

Monsieur le Président du Conseil d’administration,

En notre qualité de commissaires aux comptes eapgilication du reglement (CE) N°
809/2004, nous avons établi le présent rapportesuinformations pro forma de la SOCIETE
FRANCAISE DE CASINOS SA relatives a I'exercice cles31 octobre 2006 et a la période
intermédiaire arrétée au 30 avril 2007 inclusessdarparagraphe 4.1.1 « Etats financiers pro
forma avec le casino Le Phoebus de Gruissan »riprespectus.

Ces informations pro forma ont été préparées aunesefins d'illustrer I'effet que les
opérations financieres liées a I'émission d'un amprobligataire d’'un montant de

5 062 500 €, I'opération d’apport des titres SOHETOLDING DE CASINOS SAS détenus
par la société FRAMELIRIS par voie d’augmentati@nadpital réservée et 'augmentation de
capital liée auraient pu avoir sur le bilan etdenpte de résultat de la SOCIETE FRANCAISE
DE CASINOS SA au 31 octobre 2006 et au 30 avril7Z26iCces opérations avaient pris effet au
31 octobre 2006. De par leur nature méme, ellesviét une situation hypothétique et ne
sont pas nécessairement représentatives de ldi@itifananciére ou des performances qui
auraient pu étre constatées si I'opération ou Hiéméent était survenu a une date antérieure a
celle de sa survenance réelle.

Ces informations pro forma ont été établies souseveesponsabilité en application des
dispositions du reglement (CE) N° 809/2004 et dmommandations CESR relatives aux
informations pro-forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdier, sur ces informations pro forma, une
conclusion, dans les termes requis par I'annepeiit 7 du réglement (CE) N° 809/2004, sur
le caractére adéquat de I'établissement des intwnsapro forma. Il ne nous appartient pas
d’exprimer une autre conclusion sur aucun des él&neonstitutifs de ces informations pro
forma.

Nous avons effectué nos travaux sur la base dégemdiles que nous avons estimées
nécessaires au regard de la doctrine professienrdgl la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes relative a cette misB®s travaux qui ne comportent pas
d’examen des informations financieres sous jaceatédtablissement des informations pro
forma ont consistés principalement a vérifier qeeeblases a partir desquelles ces informations
pro forma ont été établies concordent avec les meats sources, a examiner les éléments
probants justifiant les retraitements pro formaaebous entretenir avec la Direction de la
SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SA pour collecter leformations et les explications
gue nous avons estimées nécessaires pour obtssutance raisonnable que les informations
pro forma sont adéquatement établies sur la Inakguiée.

A notre avis :
. Les information pro forma ont été adéquatementiésabur la base indiquée ;
. Cette base est conforme aux méthodes comptabld®rdetteur et a I'annexe Il du

Reglement européen n° 809/2004.
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Ce rapport est émis aux seules fins de I'offre ablip en France et dans les autres pays de
I'Union européenne dans lesquels le prospectu8,pas I'’AMF, serait notifié, et ne peut étre
utilisé dans un autre contexte.

Fait a Chatillon et La Défense, le 8octobre 2007,

Les Commissaires aux Comptes
SYNERGIE-AUDIT FIDEURAF
Membre du réseau FIDUCIAL

S

Laurent MICHOT Yves BLAISE

4.2.2. Rapport des Commissaires aux Comptes sur lesmptes pro forma a périmétre
futur au 31 octobre 2006 et au 30 avril 2007 sans tasino Le Phaebus de Gruissan

Monsieur le Président du Conseil d’administration,

En notre qualité de commissaires aux comptes eapgiication du reglement (CE) N°
809/2004, nous avons établi le présent rapportesuinformations pro forma de la SOCIETE
FRANCAISE DE CASINOS SA relatives a I'exercice cles31 octobre 2006 et a la période
intermédiaire arrétée au 30 avril 2007 inclusessdarparagraphe 4.1.2 « Etats financiers pro
forma sans le casino Le Phoebus de Gruissan »dgrespectus.

Ces informations pro forma ont été préparées aunesefins d'illustrer I'effet que les
opérations financieres liées a I'émission d’'un ampr obligataire d’'un montant de
5062 500 €, I'opération d’apport des titres SOHEAOLDING DE CASINOS SAS détenus
par la société FRAMELIRIS par voie d’augmentatian ahapital réservée, 'augmentation de
capital liée et la cession du Casino Le Phoebus &A8&ent pu avoir sur le bilan et le compte
de résultat de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS 3A34 octobre 2006 et au 30 avril
2007 si ces opérations avaient pris effet au 3dbwet2006. De par leur nature méme, elles
décrivent une situation hypothétique et ne sont p@sessairement représentatives de la
situation financiére ou des performances qui aotapel étre constatées si I'opération ou
I'événement était survenu a une date antérieusi@de sa survenance réelle.

Ces informations pro forma ont été établies souseveesponsabilité en application des
dispositions du reglement (CE) N° 809/2004 et deommandations CESR relatives aux
informations pro-forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdimer, sur ces informations pro forma, une
conclusion, dans les termes requis par I'annepeiit 7 du réglement (CE) N° 809/2004, sur
le caractére adéquat de I'établissement des intwnsapro forma. Il ne nous appartient pas
d’exprimer une autre conclusion sur aucun des é&neonstitutifs de ces informations pro
forma.

Nous avons effectué nos travaux sur la base deégemdiles que nous avons estimées
nécessaires au regard de la doctrine professienragl la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes relative a cette mis€Bas travaux qui ne comportent pas
d’examen des informations financiéres sous jaceatéétablissement des informations pro
forma ont consistés principalement a vérifier qeeeblases a partir desquelles ces informations
pro forma ont été établies concordent avec les meats sources, a examiner les éléments
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probants justifiant les retraitements pro formaaebous entretenir avec la Direction de la
SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SA pour collecter laformations et les explications
gue nous avons estimées nécessaires pour ob#ssutance raisonnable que les informations
pro forma sont adéquatement établies sur la Inakguiée.

A notre avis :

- Les information pro forma ont été adequatementiésbur la base indiquée ;

- Cette base est conforme aux méthodes comptabld®rdetteur et a I'annexe Il du
Reglement européen n° 809/2004.

Ce rapport est émis aux seules fins de I'offre ablip en France et dans les autres pays de
I'Union européenne dans lesquels le prospectus, pas '’AMF, serait notifie, et ne peut étre
utilisé dans un autre contexte.

Fait a Chatillon et La Défense, le 8 octobre 2007,
Les Commissaires aux Comptes

SYNERGIE-AUDIT FIDEURAF
Membre du réseau FIDUCIAL

S

Laurent MICHOT Yves BLAISE
5 PRESENTATION DE SHC DONT LES TITRES SONT APPORTES
5.1 Renseignements généraux

Dénomination sociale SOCIETE HOLDING DE CASINOS (8HC »)
Siege social 9, rue de Téhéran — 75008 Paris
Date de constitution de la Sociétél7 février 1995

Forme juridiqgue : SHC a été constituée sous la forme d'une so@atnyme. Elle a été
transformée en société par actions simplifiée garsibn de la collectivité des associés réunie
en assemblée générale extraordinaire le 2 noveh99e

Durée: SHC a été immatriculée au registre du commerdegsociétés de Paris en date du 21
mars 1995 pour une durée de 50 années a comptgudwe cette immatriculation, sauf
dissolution ou prorogation.

Registre du Commerce SHC est inscrite au registre du commerce et degtéscde Paris
sous le numéro 400 396 156.

A.P.E. (Code d’activité): 741 J
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Objet social:

- «l'acquisition et I'exploitation de tous fonds demmerce dans les domaines des
casinos, de I'hétellerie, la para-hotellerie, lastauration, I'animation, les loisirs et
le tourisme ;

- la gestion et le management de toutes sociétéscasions ou clubs exploitant des
commerces ou gérant des activités liées aux Igigirgourisme et aux jeux ;

- tous conseils, toutes prestations de servicessiktance technique financiére et
marketing de tous établissements ou équipementsilié activités ci-dessus (palais
des congres, équipements sportifs, casinos, diéqads, dancing, salles de
spectacles, thermes, thalassothérapie, balnéotigramusées, golfs, ports de
plaisance, restaurants, hotels, résidences de $mgj etc...) ;

- tous conseils, toutes prestations de service auple€s communes, instances ou
établissement publics ;

- l'organisation et la gestion de tous spectacleanifestations sportives, artistiques
ou culturelles ;

-- la prise de participation dans toute sociétégles, commerciales, industrielles ou
financiéres, ayant quelque forme que ce soit, l@esactivités ci-dessus énoncées ;

- plus généralement, toutes opérations civiles, ceromles, financieres ou
immobilieres se rattachant directement ou indirestat aux objets sus-définis ;

- le tout, tant en France que dans les D.O.M..€. M. ou a I'étranger.

- Et plus généralement toutes opérations de quelgature qu'elles soient,
économiques ou juridiques, financieres, civiles cammerciales, pouvant se
rattacher, directement ou indirectement, a cet blge a tous objets similaires,
connexes ou complémentaires

Président: Pascal PESSIOT. SHC n'a pas d'autre dirigeantandataire social.
Par ailleurs, un Comité Exécutif est mis en placsein de la Société.
Commissaires aux comptes

Commissaire aux comptes titulaire

Société FIDEURAF (Membre du réseau FIDUCIAL)

130, rue du Faubourg Saint-Honoré — 75008 PARIS

Représentée par Monsieur Yves BLAISE

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 14 avril 2006

Date d'expiration du mandat en cours : assembléergée ordinaire appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice clos le 3dbve 2011
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Commissaire aux comptes suppléant :

Monsieur Patrick GRIMAUD

22, boulevard de la Bastille - 75012 Paris

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaire€amptes de Paris
Date de nomination : 14 avril 2006

Date d'expiration du mandat en cours : assembléergée ordinaire appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice clos le 3dbve 2011

Conventions particulieres (conventions réglementéeau sens de l'article L. 225-38 du
Code de commerce)

Le rapport spécial des commissaires aux compte3Hie pour I'exercice clos au 31 octobre
2006 fait état des conventions réglementées su@gant

Conventions conclues avec SFC

SHC a autorisé SFC a domicilier son siege sataak les locaux situés 9, rue de
Téhéran 75008 Paris a compter dumai 2006. Cette convention de domiciliation
est consentie a titre gratuit.

Aux termes d’'une convention de prestations deices, SFC s’engage a permettre
a SHC de bénéficier de ses connaissances, ressa@ircempétences, notamment
en termes de personnel et de moyens techniques!'®arcice clos au 31 octobre
2006, la Société a comptabilisé un produit de 47 €ldu titre de cet accord.

Convention conclue avec Frameliris

Aux termes d’'une convention de prestations deiges, SHC a confié a Frameliris

une mission de conseil, d'assistance et de gedtos la conception d’opérations, la
réalisation d’investissements et de désinvestissEmé€es prestations font I'objet

d’'un honoraire forfaitaire annuel hors taxe de @00.€, soit une charge de 200.000
€ au titre de I'exercice clos le 31 octobre 2006.

Conventions conclues avec d’autres sociétés dupg@rou

Une convention de compte courant a été concliee HC d'une part et Centre
d’animation Le Phcebus, Casino Port La Nouvelle t€basino, SFC, SF2D, Grand
Casino de Jeux de Beaulieu sur Mer, SIHCT, SCI AZT] Hotel du Casino, SCI
Centre d’Animation Le Phoebus, SED et Société degx Bdinérales et des
Etablissements Thermaux de Chéatel-Guyon (SEMCQ)teigpart. Au titre de cette
convention, les parties ont convenu d’inscrire ant tque remises a un compte
courant unique et indivisible toutes les créandese® dettes qui résulteront des
opérations qui interviendront entre elles, a I'epta des opérations courantes liées
a I'exploitation. Les créances ainsi inscrites empte courant portent intérét a 3.6%.

Aux termes d’'une convention de prestations deises conclue entre SHC d’une
part et Chatelcasino, Centre d’animation Le PhoeletisCasino de Port La Nouvelle
d’autre part, SHC s’est engagée a permettre a ceigetds de bénéficier de ses
connaissances, ressources et compétences, notarem&rmes de personnel et de
moyens techniques, dans les domaines stratégiguiggues et financiers, pour la
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5.2

gestion opérationnelle et le développement de stimitd. La rémunération due a
SHC au titre de cette convention est fixée a 3%adeomme du produit des jeux
apres prélevements et du chiffre d’affaires hoxegadégagés par les autres activités.
Pour les prestations réalisées lors de I'exerdime @u 31 octobre 2006, SHC a pergu
171.113 £.

- Par une convention de cession de créances, Sefdléaa SEMCG une créance de
214.137 € inscrite au crédit de son compte coudams Société Hoételiere des
Splendid et Nouvel Hobtel. Cette cession a été géalia la valeur nominale de la
créance.

- SHC fournit & SEMCG, au titre d’'une convention glestations de services des
services de nature administrative, comptable etnocerviale. Au titre de I'exercice
clos le 31 octobre 2006, SHC a facturé a SEMC@®@manse de 181.215 €.

Lieux ou peuvent étre consultés les documents etngeignements relatifs a la société

Les documents et renseignement relatifs a la SHQqm étre consultés a son siége social, 9
rue de Téhéran - 75008 Paris.

Rémunération et avantages en nature attribués auxitigeants de SHC par la Société, ses
filiales et la holding :

La rémunération brute du président de SHC pouretege clos au 31 octobre 2006 s’est
élevée a 136.667 euros.

Le montant total des rémunérations et avantagesmnme versé aux mandataires sociaux de
SFC par SHC, ses filiales et la holding s'élevecar@s. Le montant total des rémunérations et
avantages versées aux mandataires sociaux de St8EQa ses filiales et la holding s'éléve a
0 euros.

Aucune politique d'intéressement du personnel & rdise en place au sein de SHC. La
société exploitant le casino de Gruissan a mislacepun accord de participation légale. Au
cours de I'exercice clos le 31 octobre 2006, lesnses versées aux salariés au titre de cette
participation se sont élevées a 118 milliers d®uro

Renseignements de caractere général concernant kpdal

Capital social : 2.304.000 euros divisé en 576.@@fions ordinaires, toutes de méme
catégorie, d'une valeur nominale de 4 euros chaame&rement libérées.

Droits de vote double, caractéristiques des instnimfinanciers donnant acces au capital,
actions d’autocontrdle : Néant

Evolution de 'actionnariat sur les 5 derniereséesh:

Actionnaire Au Au 31/10/2005| Au 31/10/2004 Au 31/10/2003 Au
31/10/2006 31/10/2002
Groupe - 55,56% 55,56% 55,56% 55,56%
Partouche
Frameliris 44 .44% 44 .44% 44 44% 44 44% 44,449
SFC 55,56% - - - -
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
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Répartition du capital et des droits de vote an@&bbre 2006 :

Actionnaire Nb actions| % capital % droits de
vote

Frameliris 255.999 44,44 44,44

SFC 320.001 55,56 55,56

Total : 576.000 100 100

A la date du présent document, aucune modificationapital de SHC n’est intervenue depuis
le 31 octobre 2006.

5.3 Renseignements concernant I'activité de SHC
5.3.1 Description des principales activités de SHC et dges filiales

SHC est la société faitiere d’'un groupe de socid&=loppant une activité casinotiére ainsi
gue des activités périphériques a celle-ci (haiellet restauration) dans trois casinos situés a
Gruissan, Chatel-Guyon et Port la Nouvelle. Cegoassont autorisés a exploiter des jeux de
table (boule, black jack, stud poker et roulettglaise) et des machines a sous lesquelles
représentent une part prépondérante de l'activitéces casinos. Au titre des activités
périphérigues a celles des casinos, au 31 octdlfe, 2ine des filiales de SHC exploitait un
hotel affilié au réseau Best Western a Gruissametautre filiale, I'hotel Splendid a Chatel-
Guyon, lequel a été cédé le 9 janvier 2007.

Le schéma ci-dessous présente SHC et ses prirgiidaltes :

| Société Holding de Casinos S.A.S (SH

A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
. ) . . X X L, . Société des Eaux Minérales
Centre d’Animation Le Chatel Casino S.A.S. (Casino Casino le Mirage (Casino Société du Casino de Port La et des Etablissements
Phoebus S.A.S. de Chatel-Guyon) d’Agadir) Société de droit Nouvelle S.A. Thermaux de Chatel Guyon
Casino de Gruissan marocain
( : 99.91% 99.88 % (SEé\?ILCZCZB)O/S.A,
99.89 % 85 % 22%

l

Compagnie Thermale de
Chatel-Guyon SARL
95.06 %

I:I Société en exploitation hors jeux

I:I Casinos en exploitation
I:I SCI et immobilier
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Les casinos, hotel et thermes sont exploités gdiliales de SHC comme suit :

- pour le casino et I'h6tel de Gruissan, par Catith@imation Le Phaebus, société par
actions simplifiée au capital de 1.240.000 eura# tbsiege social est situé Lot. 69
de I'Unité Touristique, 11430 Gruissan, immatrieudél registre du commerce et des
sociétés de Narbonne sous le numéro 305 322 042 ;

- pour le casino de Chatel-Guyon, par Chatel Castouiété par actions simplifiée au
capital de 88.000 euros dont le siege social este s63140 Chatel-Guyon
immatriculée au registre du commerce et des sacteRiom sous le numéro 391
605 987 et pour I'nétel Splendid situé a Chatel-@yypar Société Hoteliere des
Splendid et Nouvel Hétel, lequel a été cédé le&@iér 2007 ;

- pour le casino de Port la Nouvelle, par Société€dsino de Port la Nouvelle société
anonyme au capital de 62.250 euros dont le siégalsest situé Immeuble « La
Réserve », 11210 Port la Nouvelle, immatriculéeregistre du commerce et des
sociétés de Narbonne sous le numéro 407 654 094.

Une autre filiale opérationnelle de SHC, qui fabjet d'une promesse de cession, la société
Casino Le Mirage, société de droit marocain autahpie 300.000 Dirhams dont le siege
social est situé Secteur touristique et balnéairBarcelle n°31 — Club Valtur a Agadir
(Maroc), exploite le casino situé a Agadir au Maroc

La Société des Eaux Minérales et des EtablissemEmsmaux de Chatel-Guyon, société

anonyme au capital de 652.000 euros dont le siégalsest situé au Grand Thermes, 63140
Chatel-Guyon, immatriculée au registre du commetates sociétés de Riom, sous le numéro
395 780 380 exploite les activités thermales. Ellene avec ses filiales directes un groupe
fiscal intégre.

Le chiffre d'affaires total réalisé par les tro&sinos francais et le casino Le Mirage a Agadir
au Maroc ainsi que les activités périphériques dau@e s'éléeve a 5.911 milliers d'euros
représentant 57,5% du chiffre d'affaires consotidéGroupe au titre de I'exercice clos le 31
octobre 2006,

5.3.1.1. Les activités casinotieres et I'hotellerie

Au 31 octobre 2006, le Groupe exploitait en Framgis casinos titulaires d’'une délégation de
service public et d’'une autorisation ministériefeur I'exploitation des jeux. Le Groupe

exploitait également le casino Le Mirage a Agadir Maroc lequel a fait l'objet d'une

promesse de cession.

Le casino de Gruissan (Aude)

Créé en 1975, le casino de Gruissan a obtenu ieddegploiter ses premieres machines a sous
en 1993. Entierement rénové en 1994, le casinoé @htre mer et étang, a lI'entrée de la
station balnéaire de Gruissan, est concu par leugg&rocomme un centre de loisirs et

d’animation.

Le chiffre daffaires de I'hotellerie n'apparaitpaomme une catégorie a part entiere, car (i)dégités hbtelieres de
Chatel-Guyon étaient en cours de cession a larel@te 'exercice 2006 et donc comptabilisées serligme séparée
du compte de résultat consolidé et (ii) les pradettcharges de I'activité hoteliére de Gruissarétmintégrées dans
le résultat du casino de Gruissan.
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Sur un terrain d’environ 1,5 hectares, I'établissetrdans lequel est exploité le casino d'une
surface de 1.500 m2 possede :

- une salle de 100 machines a sous
- une salle de jeux traditionnels (roulette anglaxack jack et stud-poker)
- une salle de boule
- trois points de restauration
- un «lounge-bar » dans la partie centrale du casino
- un parking privé de 400 places
Le casino de Gruissan est exploité aux termes :

- d'une délégation de service public conclu en datel®d mars 2002 expirant le 28
février 2017. Comme cela est généralement le cas lgs délégations de service
public en vigueur, le cahier des charges pour kebgtion des jeux du casino de
Gruissan prévoit notamment une obligation pour leoupe de participer
annuellement au programme des animations cultgrééda ville.

- d'une autorisation de jeux délivrée par le Minisdee I'intérieur le 29 juillet 2002
expirant le 30 juin 2007.

Une demande de renouvellement de cette autorisa@oeux est en cours, ainsi qu’'une
demande d’autorisation d’exploiter 20 machinesus supplémentaires.

Le casino de Gruissan a été classé a la 81e pdaqerquiuit brut des jeux réalisé au cours de la
période du ler novembre 2005 au 31 octobre 2008 %Bircasinos recensés sur le territoire
francais.

Le produit brut des jeux réalisé par le casino daisSan au cours de la période du ler
novembre 2005 au 31 octobre 2006 s'éleve a 11.id@rmd'euros, contre 10.205 milliers
d'euros au cours de la période du ler novembre 20031 octobre 2005 représentant une
progression de 9,37%. Le produit brut des jeuxiséglar le casino de Gruissan au cours de la
période du ler novembre 2005 au 31 octobre 200@gepte 61,06% du produit brut des jeux
généré par les trois casinos francais du Groupeeite période. Le produit brut des jeux du
casino de Gruissan au cours de la période du hanmare 2005 au 31 octobre 2006 s'est
réparti a hauteur de 10.899 milliers d'euros pesrrhachines a sous (soit 97,7% du produit
brut des jeux de ce casino) et 261 milliers d'epag les jeux de table (soit 2,3% du produit
brut des jeux de ce casino).

Les murs de l'immeuble dans lequel est exploitéasino de Gruissan ont été cédés par le
Groupe le 7 janvier 2007. Depuis cette date, uhéxoirant le 8 janvier 2016 a été conclu
avec le nouveau propriétaire.

Dans le cadre de ses activités périphériques,dafarexploite par ailleurs a Gruissan un hétel
classé trois étoiles de 50 chambres affilié auaseBest Western ». L'hotel bénéficie des
moyens mis en ceuvre par ce réseau en vue dedaa@litde développer son activité, en
contrepartie de paiements de commissions assisds shiffre d’'affaires. L'hotel est, de par
son affiliation au réseau « Best Western », pdewas soumis a des visites de controle de
qualité.
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Le Casino de Chatel-Guyon (Puy de D6me)

Créé au début du 20eme siécle, le casino de CBatghn est intégré dans le parc thermal.
Le casino comporte :

une salle de 50 machines a sous

- une salle de boule

- un restaurant

- un piano-bar

- une salle de réception

un théatre cinéma

Le casino de Chatel-Guyon est exploité aux termes :

- d’une délégation de service public en date du 221888, amendée en date du 12
janvier 2007 et expirant le 31 octobre 2008. Cornosla est généralement le cas pour
les délégations de service public en vigueur, leecades charges pour I'exploitation
des jeux du casino de Chatel-Guyon prévoit notamnuee obligation pour le
Groupe de participer a des animations culturelles.

A l'expiration de la délégation de service puble,Groupe participera a I'appel d'offres que
lancera la commune d'exploitation.

- d'une autorisation de jeux délivrée par le Ministeel'Intérieur le ¥ janvier 2007
expirant le 31 octobre 2008.

Le Groupe déposera une demande de renouvellemecettde autorisation de jeux dans le
courant de I'année 2008.

Le casino de Chatel-Guyon a été classé a la 126 gar produit brut des jeux réalisés au
cours de la période ddf"hovembre 2005 au 31 octobre 2006 sur 193 casauEnsés sur le
territoire francais$ource Ministere de l'intérieur rapport 2006

Le produit brut des jeux réalisé par le casino ti&t€l-Guyon au cours de la période du ler
novembre 2005 au 31 octobre 2006 s'éleve a 6.41&mnid'euros, contre 6.432 milliers
d'euros au cours de la période précédente repaggame diminution de 0,21%. Le produit
brut des jeux réalisé par le casino de Chatel-Guwmours de la période di" hovembre
2005 au 31 octobre 2006 représente 35,11% du produi des jeux généré par les trois
casinos francais du Groupe sur cette période.

Le produit brut des jeux du casino de Chétel-Gugorcours de la période du ler novembre
2005 au 31 octobre 2006 s'est réparti a haute@: 366 milliers d'euros pour les machines a
sous (soit 99,2% du produit brut des jeux de cenoaet 52 milliers d'euros pour les jeux de
table (soit 0,8% du produit brut des jeux de cencds

Dans le cadre de ses activités périphériques, deifigr exploitait au 31 octobre 2006 les murs
et le fonds de commerce d'hotellerie de I'H6telegfid de Chéatel-Guyon. Le Groupe a cédé
le fonds de commerce et les murs de cet hétel fé\ater 2007 (voir paragraphe 7.3).
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Le Casino de Port la Nouvelle (Aude)

L’établissement situé en front de mer a été o1 995 et exploite les activités suivantes :

- une salle de 50 machines a sous

une salle de jeux traditionnels

une salle de boule

une discothéque

un bar-glacier

Jusqu'en juin 2006 le casino de Port la Nouvebegptoitait qu'un jeu de boule. Aux termes
d'une autorisation en date du ler juin 2006, lenoade Port la Nouvelle exploitait au 31
octobre 2006 50 machines a sous.

Le casino de Port la Nouvelle est exploité aux &sm

- d'une délégation de service public accordée endiatE’ novembre 2003 expirant le
23 novembre 2022. Le cahier des charges pour dagapbn des jeux du casino de
Port la Nouvelle prévoit notamment |'obligation @woupe d'exploiter dans l'enceinte
du casino un restaurant de qualité et une conioibuwtu Groupe au développement
de la station balnéaire a hauteur de 30 millieeurds pour la premiere année
d'exploitation des machines a sous, 50 milliersird® la deuxieme année et 70
milliers d'euros la troisieme, ce montant sera gasavisé sur la base de I'évolution
de l'indice INSEE des prix de la consommation.

- d'une autorisation de jeux délivrée par le Ministie I'Intérieur le 1 juin 2006
expirant le 31 octobre 2008.

Le Groupe déposera une demande de renouvellemecettde autorisation de jeux dans le
courant de I'année 2008.

Le casino de Port la Nouvelle a été classé a la p&e par produit brut des jeux réalisés au
cours de la période ddf"hovembre 2005 au 31 octobre 2006 sur 193 casauEnsés sur le
territoire francais $ource :Ministere de l'intérieur rapport 2006 Jusqu'en juin 2006 le
casino de Port la Nouvelle n'exploitait qu'un jeuldule. En vertu d'une autorisation en date
du 1* juin 2006, le casino de Port la Nouvelle exploitai 31 octobre 2006, 50 machines a
sous.

Le produit brut des jeux réalisé par le casino o R Nouvelle au cours de la période du ler
novembre 2005 au 31 octobre 2006 s'éleve a 69fmili'euros, contre 47 milliers d'euros au
cours de la période précédente du fait de la mmsexploitation de 50 machines a sous
intervenue a partir de Juin 2006. Le produit bres geux réalisé par le casino de Port la
Nouvelle au cours de la période dlifovembre 2005 au 31 octobre 2006 représente 3088%

produit des jeux généré par les trois casinos &iargu Groupe au cours de cette période.

Le produit brut des jeux au casino de Port la Nbenas cours de la période du ler novembre
2005 au 31 octobre 2006 s'est réparti a haute@S8emilliers d'euros pour les machines a
sous (soit 93,7% du produit brut des jeux de ceoagt 44 milliers d'euros pour les jeux de
table (soit 6,3% du produit brut des jeux de cencgs
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5.3.1.2.

Le Casino d’Agadir

Le Groupe exploite par l'intermédiaire de la Saciee Mirage le casino Le Mirage situé a
Agadir au Maroc. La Société Le Mirage a réalisechiffre d'affaires au titre de I'exercice clos
le 31 octobre 2006 de 858 milliers d'euros, s@¥®8du chiffre d'affaires consolidé du Groupe
au titre de cet exercice. Cette société fait I'bjene promesse de cession (voir paragraphe
7.3)

Description des principaux clients des casinos

Les casinos francais ont connu une véritable réimitau début des années 1990 du fait de
l'autorisation d’exploitation des machines a sous lgur a été accordée. Leur clientéle
potentielle qui, traditionnellement, était composiepersonnes, en petit nombre, a revenus
élevés, de commercants, professions libéralesersnpréts a jouer des sommes importantes,
a désormais regroupé I'ensemble de la populatitimeaqui s’adressait auparavant pour jouer

au PMU, ou au Loto.

La grande masse des clients dispose d’'un budgesuakede jeu moyen de quelques dizaines
d’euros. La clientéle des seniors et retraités éod@sormais le principal segment.

Les Thermes

Le Groupe, par l'intermédiaire de la Société dasxEninérales de Chatel-Guyon (SEMCG),
possede deux établissements thermaux situés al-Ghaten:

- les Thermes Henry £ classe et?"®classe)
- les Bains Thermaux du Splendid Hoétel *** (BTS — Hatasse)

La station Thermale de Chatel-Guyon est actuellénsmwéée pour les traitements de
I'appareil digestif, 'appareil urinaire, les malad métaboliques et la gynécologie.

Au cours de I'exercice clos le 31 octobre 2006atgivités thermales du Groupe ont réalisé un
chiffre d'affaires de 2.094 milliers d'euros repritant 20,2% du chiffre d'affaires consolidé du
Groupe.

Des négociations sont en cours pour permettre awpdr de se désengager de l'activité
thermale, dont le chiffre d’affaires ne cesse deal&e depuis plusieurs années, ce qui devrait
assurer un assainissement des comptes du Group@oDmarlers sont parallelement en cours
avec la Mairie de Chatel-Guyon pour trouver destsmis de redressement des thermes, avec
ou sans le repreneur avec qui les négociationsastimellement engagées.
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5.3.2 Montant net du chiffre d’affaires realisé par SHC d ses filiales au cours des trois
derniers exercices par branche d’activités et marah géographique

2006 2005 2004

Casino de Chatel-Guyon 3.703.459 3.765.115 3.889.446
Casino de Gruissan 6.568.986 6.224.285 6.167.343
Casino de Port La Nouvelle 684.6p1  277.015 128.571
Casino Le Mirage 1.307.413 1.305.393 1.338.431
Total Casinos 12.264.469 11.571.808 11.523.791
Thermes (SEMCG) 2.350.05( 2.527.960 2.570.351
Hétellerie (Splendid Hétel) 1.539.047 1.362.068 1.286.738
Total chiffre d’'affaires réalisé en France 14.84648 14.159.443 14.042.449
Total chiffre d'affaires réalisé a 1.307.413 1.305.393 1.338.431
I'étranger*

TOTAL 16.153.561 15.464.836 15.380.880

"Lintégralité du chiffre d'affaires réalisé & I'émger est réalisé par le Casino le Mirage situdMaroc. La
Société Le Mirage établit ses comptes en dirhanocaam, son bilan est converti en euro au taux dagh de
cléture et ses comptes de résultat et flux de teégoau taux de change moyen de I'exercice. LEémdifce
résultant de cette conversion a représenté 32msilti'euros au titre de I'exercice clos le 31 oet@006.

5.3.3 Evolution des effectifs de SHC et de ses filialesi @ours des trois derniers

exercices

Au 31.10.2006 Au 31.10.2005 Au 31.10.2004
Groupe SHC 239 261 253
dont SHC 3 3 3

5.3.4 Données caractéristiques sur l'activité des soci&éfiliales dont I'importance est

significative au niveau des actifs ou des résultatke SHC ou de son groupe
Voir paragraphe 5.3.1 ci-dessus.

5.3.5 Indication de tout litige ou fait exceptionnel suseptible d’avoir ou ayant eu dans un

passé récent une incidence significative sur la sdtion financiere de SHC et de ses filiales

Il n'existe pas de procédure gouvernementale, jaidéc ou d’arbitrage, y compris toute
procédure dont SHC a connaissance, qui est enrsugpedont elle est menacée, susceptible
d’avoir ou ayant eu au cours des 12 derniers mess affets significatifs sur la situation
financiére de SHC et de ses filiales.

74



5.4 Renseignements financiers

Avant I'acquisition le 26 avril 2006 par SFC aupdesGroupe Partouche de 55,56% du capital
social et des droits de vote de SHC, SHC et seseBl faisaient partie du périmetre de
consolidation de Groupe Partouche et il n’exigiai de systeme d’information permettant une
consolidation au niveau de SHC. Sont par conséquésentés ci-dessous les seuls comptes
sociaux de SHC pour les exercices clos au 31 oztdbb4, 31 octobre 2005 et 31 octobre
2006 ainsi que les rapports généraux et speciasiga@amissaires aux comptes y afférent.

Comptes sociaux pour I'exercice clos au 31 octoBi®4
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N° 10937+00

Formulaire obligatcire (article 53 A
du code géndral des impbts).

(1) [ BILAN-ACTIF ]

p.G.1 [°2050] (2]

(2004)

Désignation de I'entreprise : E S Durée de Fexercice exprimée en nambre de mois ¥ 12 | -
Adresse de entreprise b 17 PARIS Durée de I'exercice précédent * | 12}
Numéro SIRET * |40 5600046 Code APE |741J |
i Exercice N, clos le : N-1
131102004 )
Brut Amortissements, provisions Net MNet
1 2 3 4
Capital souscrit non appelé @O JaA
Frais d"éablissement * AR IAC
g Frais de recherche et développement * IAD AE
2 Ceneessions, brevets et droits similaires AF NG
'g_ Fonds commercial (1) AH AL
g Autres immabilisations incorporelles AT 648 976 JAK 648 975 791 305
Avances et acomptes sur immobilisa-
tions int‘-cu[gordle% AL M
‘Terrains (8]
: g Constructions AP Q
Installations tec s, matériel et
g g8 auﬁllageoilrl:dustpi];}squ AR AS
§ E Autres immobiisations corporelles aT a7 895 v 27 7173 10 122 12 893
E § Tmmobilisations en cours AV W
Avances et acomptes AX AY
Participations évaluées selon s
& {1a méthode de mise en équivalence
.g Autres participations cU 11 422 187 v 785 168 10 636 929 10 283 309
g Créances ratlachées & des participations [ee IBC
2 | Avares tires inmotitisés Jlm |ma
| e | 542 o 5 492 18 928
g e AT {pux 6zt a1 6 321 & 686
TOTAL(ID |BJ 12 120 770 IBK 1 461 906 10 658 854 10 613 121
Matidres premitres, approvisionnements _IBL |:DM
. [Bn cours de production de biens & o
§ En cours de production de services |BP BQ
J Produits interm&diaires et finis ‘BR BS
Marchandises Jm‘ BU
Avances et acomptes versés sur commandes |BV Y 22 867
E g Clients et comptes rattachés (3)* IBx jBY
-
§ Autres créances (3) B2 8 664 BO7 CA 2 960 743 5 704 064 B 397 504
Capital souscrit et appelé, non versé CB ce
Valeurs mobilitres de placement
E (dant actions propres p CD CE
Disponibilités cr 22 506 [CG 22 506 546 528
Charges constatées d’avance (3)* H 7099 o 7 099 7 009
TOTAL (IIT) |CF B 694 412 5 733 669 B 973 908
gg Charges 3 répartir sur plusievrs exercices® (IV) JCL A4 685 44 685 107 3?1-4
E% Primes de remb des obligadons (V) fOM
Bcarts de conversion actif* {vI) cN
TOTAL GENERAL (1a v o 20 850 868 J1A 4 422 650 16 437 218 19 684 423
.| Renvois ¢ (1) Dont droit 20 bait = @Pndedm dmads  for () Paniphsdunan: JCR
gﬁ‘;‘;gf‘:" |Immbilimims: Stocks : Créances :
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N* 10938+00

@ f BILAN - PASSIF avant répartition

D.G.L[N° 2081][4]

Fo%?gmﬁ&(wfs A (2004)
Désignation de Pentreprise SOCIETE FRANCAISE OFE CASINOS
- Exercice N Exercice N - 1
Capital social ou individuel (1)* (Dont versé :.....ccuvr.nn... 2.304.000......... ) DA 2 304 000 2 34 000
Primes d'émission, de fusion, d’apport, .... DB
Bcarts de réévaluation (2)* (dont écart d'équivalence | y [pc
E Réserve légale (3) DD 230 400 44 954
& Réserves statutaires ou contractuelles DE|
g Réserves rélenenies 3 (ot hcnion s coms | ) [or e
I ( &'vouvres aromics darits vivanis# | & ) Joe
::'. g Report A nouveau DH 153 183 644 658
% RESULTAT DE L'EXERCIGE (bénéfice ou perte) DI 1 403 246 4 489 851
b Subventions d'investissement DJ
% Provisions réglementées * DK
TOTAL{) pL 8 886 709 7 483 463
i .§ Produit des émissions de titres partcipatifs IDM
5 E % Avanees conditionnées IDN
g 5 TOTAL@) |bO
: g g g Provisions pour risques Dp
g '.g E % Provisions pour charges iDQ
§ R TOTAL W |DR
i Emprunis obligataires convertibles DS
% Autres emprunts obligataires DT
Emprunts ct dettes auprés des étblissements de crédit (5) oy 2 803 B9 3 852 622
5 Emprunts et dettes financiéres divers (Dont emprunts participatifs E yov
E Avances et acomptes regus sur commandes en cours DW
a Dettes fournisseurs et comples rattachés DX 56 258 66 430
Dettes fiscales et sociales DY 480 919 1 320 235
Deites sur immobilisations et comples raltachés Dz
Autres dettes . 4 209 433 6 971 672
C;g'“l%f‘ Produits constatés d'avance (4) EB
TOTAL (W) [EC 7 550 509 12 210 959
Ecarts de conversion passif * {vi |ED
TOTAL GENERAL{ia V) |EE 16 437 218 19 £94 423
(1) FEcart de réévaluation incorporé au capital 1B
! Réserve spéciale de réévaluation (1959)
: & | @ | Dont Ecart de réévaluation libre
E 2 Réserve de réévaluation (1976)
? g (3) | Dant réserve spéciale des plus-values 2 long terme * EF 4 795 B8O
g ()| Dettes et produits constatés d*avance 3 moins dun an EG 5 826 763 9 411 486
) (5) | Dont concours bancaires courants, et soldes créditeurs de banques et CCP EH 55 62
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AR BRI ALY A

A LAFiTAE ZUrRAANES SR NANS  NLPAIAN T L AN & SAAY

——grrgrie e

N* 1016700 (3)[COMPTE DE RESULTAT DE L’EXERCICE (En liste)] D-G.1.[K" 2052][4]
Fam#ga#lwmﬁ 34 (2004)
Désignation de ’entreprise: SOCIETE_FRANCATSE DE CASINOS

Exercice N
— it s el | o Exercice (N-1)
Ventes de marchandises * FA FB FC
biens *  |FD FE FF
- Production vendue {
g services *|FO 218 93g {FH L 218 939 214 600
g Chilfres d’affaires nets * FJ 218 g;lFK L. 218 939 214 600
g Production stockée * FM
=} Production immabilisée * FN
E Subventions d'exploitation FO
E Reprises sur amortissements et provisions, transfert de charges * (9) FP 669
Autres produits (1) (11} FQ 1 1
Total des produits d’exploitation (2} (I) JFR 219 629 214 601
Achats de marchandises (y compris dreits de douane)* Fs
Varjation de stock (marchandises)* FT
Achals de malieres premi2res et autres approvisionnements (y compris droits de douane)* FU
Variation de stock (matitres premilres et approvisionnementsy* 'FV
E Autres achats et charges externes (3) (6bis)* IFW 185 749 178 611
& Impdls, taxes et versements assimilés * = 9 045 11 550
2 Salaires et traltements* FY 354 271 248 869
E Charges sociales (10) e 134 691 48 271
g E - domations aux amor * A 68 070 £9 487
u Sur immobili
é E E { - dotations aux provisions * CB 59 201 59 201
EE Sur ectif circulant : dotations aux provisions * GC 213 BO7 1 684 206
A Pour risques et charges : dotations aux provisions GD
Autres charges (12) GE 2 9
Totzal des charges d’exploitation (4) (II) |GF 1 024 935 2 350 196
1 - RESULTAT D'EXPLOITATION {1 - 1) GG {805 306) {2 135 595)
E Bénéfice attribué ou perte transférée * (UM foH
H Perte supportée o bénéfice transféré * (Iv) Gt
Produits financiers de participations (5) GJ 1 837 B71 1 321 976
E Prodits des autres valewrs mobilitres el eréances de V'actif imunobilisé (5) G
2 Autres intéréts et produits assimilés (5) GL 30 741 387 459
g Reprises sur pravisions et transferts de charges GM 257 215
E Différences positives de change GN
g Produits nets sur cessions de valeurs mobilitres de placement GO
Total des produits flnanciers (V) {GF 2 435 B28 1704 434
Dotations financi2res aux amortissements et provisions * GQ 3 180
Intéréts et charges assimilées (6) GR 48 739 546 111
E Différences négatives de change GS
E Charges neties sur cessions de valewrs mobilidres de placement GT
g Totak des charges financidres (V1) [GU 348 739 549 291
2 - RESULTAT FINANCIER {V - VI) S 2 087 0ag 1 155 143
3 - RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (1-1l + W -1V + V - Vi) faw 1 281 783 (080 452)

FOORUATD © wonfe battames w8 DAEAL & Phan moalinablnne ~amancanoat aalia mebhobinn cmmt domodon dame ba cnilos =8 3035
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N 10947400 (4) [ COMPTE DE RESULTAT DE L’EXERCICE wuo|  D-G.I.[N°_2053][]
(2001)

Formulaire abligatolre (ariclz 53 A
du code géndral des impdits)

Désignation de I"entreprise

Exercice N Exercice N - 1
Produits exceptionnels sur opérations de gestion HA
w 2192 401
g Produits exceplionnels sur opérations en capital * HB 8 007 848
£ E Reprises sur provisions et transferts de charges HC 5 514
Total des produits exceptionnels (7) (VI) |HD 2 192 8 013 763
@ | Charges exceptionnelles sur opérations de gestion (6 bis) HE 1 626 101 232
o E g Charges exceptionnelles sur opérations en capital * HF 1 047 285
¢ g § Dorations exceptionnelles aux amortisseraents et provisions HG 232 104 232 104
§ Tofal des charges exceptionnelles (7) (VII[} {HH 233 730 2 280 622
3| 4-RESULTAT EXCEPTIONNEL (VI - VIl HI
3 (231 537) 5 733 141
5|  Participation des salariés aux résultats de 'entreprise axy |u
E Impdis sur les bénéfices * X) JHK (359 000) 262 838
S TOTAL DES PRODUITS (I + LIL 4+ V + VII) HL 2 657 649 9 932 758
é TOTAL DES CHARGES (I1 + IV + VI + VIII + IX + X) |HM 1 254 404 5 447 947
3 6 - BENEFICE OU PERTE {tofal des pradults - total des charges) HN 1 403 246 4 489 851
: (1) ' Dont produits nets partiels sur opérations a long terme HO
3 produits de locations immabiliéres HY
g (2) Dont
5 produits dexploitation afférents & des exercices antérieurs (i déailler au (8) ci-dessous) a2 204
5 - Crédit-bail mobilier * HP
El (3) Dent 5 554 B 412
5* - Crédit-hail immobilier HQ
{4) | Dont charges d’exploitation afférentes 3 des exercices antérienrs (3 détailler au (8) ci-dessous) h 1 017
(5) | Dont produits concernant les entreprises lides u 2 176 531 1 702 735
{6) | Dontintéréts concernant les entreprises liées 1K 202 736 282 071
(Gbis)i Dont dons faits aux organismes d’intérét général (art. 238 bis du C.G.I) HX
() | Dont transfert de charges Al
(10)| Dont cotisations personnelles de 1’exploitant (13) A2
(11)| Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) A3
g (12)| Dont redevances pour concessions de brevets, da licences (charges) Ad
Dont primes et colisations complé-
E (13) nwnlail.res pcrsomlleso:“facgllg%ves |0bﬁ§1ﬂ¢s
{7y | Déail des produits et charges exceptionmels (S ce cadre est Insuffisant, joindre un état du méme modéle) : Criges evseptiomrelies gmu perer—
Dégrévement accordé T.P 2003 1 870
Garantie de passif MONT DORE 1 626
; Dotation compléméntaire sur Immob. Incorporelle en cours 232 104
; {8) | Déail des produis et charges sur exercices antérieurs : Excreics N
'- Charges antérieures Prodults ancérizurs
i Remboursement cotisations sociales 2003 153
i ajustements comptes 169
T
i

& Timr mwrlinmclnmn mmmmneanns amtin sitbelnen et domnlon domn In caiias =8
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Annexe au bilan avant répartition du résultat de I'exercice clos le 31 Octobre 2004, dont le
total est de 16.437.218 €uro et au compte de résultat de I'exercice, présenté sous forme de
liste, dont le total des produits est de 2.657.649 €uro et dégageant un résultat bénéficiaire de
1.403.246 €uro

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de
prudence, conformément aux hypothéses de base : continuité¢ de I'exploitation, permanence
des méthodes comptables d'un exercice a l'autre, indépendance des exercices, conformément
aux régles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la
méthode des cofits historiques. Les principales méthodes utilisées sont les suivantes :

- Amostissements : ils sont calculés suivant la méthode linéaire oun dégressif et en fonction de la durée
de vie prévue.
- Stocks : ils sont évalués suivant la méthode "premier entré,premier sorti". Pour des raisons pratiques,

le dernier prix d'achat connu a été retenu sauf écart significatif.
Les produits fabriqués sont valorisés au cofit de production en éliminant le cofit de Ia sous-activité.

CREANCES
Les créances sont valorisées a leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est

pratiquée lorsque la valeur d'inventaire basée sur la probabilité de leur recouvrement est
inférieure a la valeur comptable.

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Les litiges sont estimés sur la base des éléments disponibles a la cldture de I'exercice,

ECHEANCIER DES CREANCES ET DES DETTES
Confére tableau ci-joint.

COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL

Confére tableau ci-joint.

CHANGEMENTS DE METHODE DE PRESENTATION

Aucun changement notable de méthode d'évalutation et de présentation n'est intervenu au
cours de l'exercice.
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Autres informations

La SAS SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS est la société téte de Groupe depuis le ler Novembre
1996 d'une intégration fiscale ( Art 223 A et S du CGl) regroupant 10 sociétés(cf.liste des sociétés
membres Art.46 Quater O ZK), et de ce fait, s'est constituée seule redevable de I'imp6t sur les

Sociétés,

La provision constatée sur les titres de la SA CASINO DE PORT LA NOUVELLE a été reprise sur
I'exercice, suite  'obtention de l'autorisation d'exploitation de jeux.

IMMOBILISATIONS
Rubriques Début d'exercice Réévaluation Acquisit., apports
AUTRES POSTES DIMMOBILISATIONS INCORPORELLES 648 975
Matériel de transport 2592
Matériel de bureau, informatique, mobilier 35304
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 35304 2592
Autres participations 11325 682 96 444
Préts et autres immobilisations financidres 25615 40
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 11351 297 96 485
» TOTAL : GENERAL . 12 035577 |- 99 076
Rubrigues ' 'VVr'rerm‘en‘z; . - . Cess?on Fin d’axeirci'cer_ Valexr d'origine
AUTRESPOSTES IMMOB. INCORPORELLES 048975
Matériel de transport l 2592
Matériel de bureau, mformattque mobxher 35304
: II\‘.[MOBILI_SATIO_N_S_ CQRPORF'}LLES- i - 37895
‘Autres partlclpatlons -, g - 40 11422 087
Préts et anires ﬁnmobmsatmns ﬁnanméres : 13 476 366 11813
IMMOBILISA’I‘IONS FINANCIERES'V 13517 366 11433 899
' TOTAL GENERAL a3sir o366 | miwmo
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AMORTISSEMENTS

Rubrigues Début d'exercice " Dotations Reprises fin d'exercice
AUTRES IMMO, INCORPORELLES 7165 7165
Matériel de fransport 486 486
Matériel de bureau, informatique, mobitier 22411 4876 27287
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 22 411 5362 27773
'TOTAL GENERAL 2957 5362 34938
Ventilation des dotations Ll:tléafres Dégressifs Exceptionnels Dotations déi:dga_l. Reprises dérogat.
Matériel de transport 486
Matériel burean et informatique 4876
IMMO. CORPORELLES 5362
TOTAL'GENERAL | - 5362
.'(’I’lzargés }é}arﬁé.‘rgsmﬁ. pl:u.;z:em}é-é}e:r_jéi‘ces' - Déb:it'i_d’eieréige’ i1 - VA_ug'ii:tem-a_iVioﬁs I Dbi‘atr‘aﬁs ; Fiil_ d’éxefci‘ce
‘Charges & répartir sur plusieurs exercices 107 393 62 708 44 685
TABLEAU DES ECARTS DE REEVALUATION
SUR IMMOBILISATIONS AMORTISSABLES
Détermination montant écarts Usitisation marge supplémentaive amortissements Montant de la
CADRE A Augm. montant | Augm. montant | Montant suppl. | Fraction réstd. | Moniant cumulé | prov.spéciale
brut immo., amorli: fs | amortis. fs | éléments cédés | & lafind'exercice| fin d'exercice
. TOTAUX |
'CADREB.

3 - Praction incluse ddns la provision spéciale en fin d'exercice. "

DEFICITS REPORTABLES AU 31/12/1976 IMPUTES SUR LA PROVISION SPECIALE AU POINT DE VUE FISCAL
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PROVISIONS

83

Rubriques Début d'exercice Dotations Reprises Fin d'exercice
PROVISIONS REGLEMENTEES
PROVISIONS RISQUES ET CHARGES
Provisions sur immobilisations incorporelles 350 506 291305 641 810
Provisions sur titres de participation 1042373 257215 785 158
Aulres provisions pour dépréciation 2746 937 213 807 2 960 743
PROVISIONS _POUR'DEi’RECIATION 4139 816 505 111 . 257215 4 387711
“TOTAL GENERAL 4139816 |, - s0s 111 | 257215 | a43mITIL
Dotations et repriseé d'exploitation 273 008
Dotations et reprises financiéres 257215
D'otationg et reprises exceptionnelles 232 104
ETAT DES CREANCES Montant brut I an au plus plus d'un an
Préts 5492 5492
Autres immobilisations financiéres 6321 6321
Etat, autres collectivités : taxe sur la valeur ajoutée 2505 2 505
Groupe et associés 8651993 8651993
Débiteurs divers 10310 10310
Charges constatées d'avance 7099 7099
TOTAL GENERAL 8683719 8683719
Montant des préts accordés en cours d'exercice 40
Montant des remboursements obtenus en cours d'exercice 13 476
ET AT DES DETTES " Montant brut 1 an au plus ‘ ,b!us d’l an,-5 ans . plis de 5 ans
Emprunts et dettes & 1 an maximum a Forigine 55 55
Emprunts et dettes & plus d' 1 an 4 Iorigine 2803 844 1080098 1723 746
Fournisseurs et comptes rattachés 56258 56258
Personnel et comptes rattachés ) 24 960 24 960
Sécurité sociale-et autres organismes sociaux 25 461 25 461
Etat: impdt sur les bénéfices - 424 542 424 542
Etat: autres impdts, taxes et assimilés 5957 5957
Groupe ¢t associés 4208718 4208 718
Autres dettes 716 716
' TOTAL GENERAL 7850509 . 5826763 1723746
.Emprunts remboursés en cours d'exercice 1048 716




DETAIL DES CHARGES A PAYER

31/10/2004 1
CHARGES A PAYER 5499348
EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 437036
16884104 INT/COURUS EMPRUNT BCME 499KE 265549
16884301 INTERETS COURUS/EMP BPMC 762KE 426,05
16884302 INTERETS COURUS/EMP BPMC 1524KE 874,00
16884303 INTERETS COURUS/EMP BPMC 263KE 226,78
16884304 INTERETS COURUS/EMPRUNT BPMC 499KE 188,04
DETTES FOURNISSEURS CPTES RATTACH 9233,12
40816200 FNP AUTRES SERV. EXTERIFURS 9233,12
DETTES FISCALES ET SOCTALES : ' 4069989
42821000 PROVISION CONGES PAYES DU 8768,00
42822000 PROVISION CONGES PAYES COURUS 2780,00
42860000 PERSONNEL AUTRES CHARGES A PAYER 6667,00
42860100 NDF P.PESSIOT 5 983,05
42860200 NDF YVES GERENTE 761,76
43821000 PROV CH. SOC/ CP DU 3770,00
43822000 PROVISION CH SOC/C.P COURU 1195,00
43860003 PROV CAP TXE APPRENT 142378
43860004 PROV CAP FORM CONTINUE 727,62
43861000 PROV CH.SOC/13E MOIS 2 667,00
44860001 TAXE PROFESSIONNELLE 331334
44860005 ETAT TVTS A PAYER 264334
AUTRES DETTES - , o F ' 635,55
46860000 DIVERSES CHARGES A PAYER 635,55
INTERETS COURUS SUR DECOUVERT ‘ 54,56
51860000 BANQUES INTERETS COURUS 54,56
TOTAL DES CHARGES APAYER BRI 5499348

DETAIL DES CHARGES & PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

31/10/2004 J
CHARGES CONSTATEES D'AVANCE 7098,71
CHARGES/PRODUITS D'EXPLOITATION 7098,71
48661300 CCA LOCATIONS DIVERSES 2 537,86
48661500 C.C.A MAINTENANCE DIVERSES 2270,18
48661600 C.C.A ASSURANCES 1431,64
48661800 CCA DOCUMENTATIONS 246,35
48662000 CCA AUTRES CH. EXTERNES 612,68
TOTAL DES CHARGES & PRODUITS CONSTATES D'AVANCE : , 7 098,71
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DETAIL DES CHARGES A REPARTIR

31/10/2004
CHARGES A REPARTIR S/PLUS. EXERC. 44 684,84
44 684,84
48120000 CHARGES A REPARTIR 44 684,84
TOTAL DES CHARGES A REPARTIR 44 634,84}

COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL

Nombre de titres
Catégories de titres & lacldture créés pendant remthoursés Valeur
de V'exercice Pexercice pendant exereice nominale
Actions ordinaires 576 000 4,00

RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Date d'arrété | 3wiozoer | ziawzo03 | stiozvez | swieoor | sivtere00

Durée de Uexercice (nois) : LY - SEEN RS (RSRNLIY B i2 -2 ‘ 12

CAPITAL EN FIN D'EXERCICE

Capital social’ o 2304000 2304 000 2304 000 1676939 1676 939
‘Nombre d'actions

- ordinaires - - 576000 576 000 576 000 550 000 550 000

Nombre maximum d'aciimj:s acréer

OPERATIONS ET RESULTATS

Chiffre d'affaires hors taxes 218939 214 600 387078 380328 431923

Résultat avant impat, participation,

dot. amortissements et provisions 1366212 6795352 1061 433 144 352 (577 679)
Impéts sur les bénéfices. ‘ ‘ (353 000) 262338 (783 404) (775 840) (747 926)
Dot. Amortissements et provisions ; 315966 2042 663 1168210 205 544 (97 287)
Résultat net . . 1403 246 4489 851 676 627 714 548 267534

RESULTAT PAR ACTION

Résultat apres impdt, participation,

“avant dot.amortissetaents, provisions 3 i1 3 2 0
Résultat aprés impdt, participation

dot. amortissements et provisions 2 8 1 1 0
PERSONNEL

Effectif moyen des salariés , 3 3 9 8 8
Masse salariale 334 371 248 869 496 664 417 172 402 658
Sommes versées en avantages sociaux

(s¢eurité sociale, muvres sociales...) 134 691 98 271 203 350 167 899 162 304
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Rapports des commissaires aux comptes pour I'exar@los au 31 octobre 2004

RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SAS
141 bis rue de Saussuré5017 PARIS

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confedevptre société, nous vous présentons notre
rapport relatif a I'exercice clos le 31 octobre 20€ur :

. le contréle des comptes annuels de la société BIEEFRANCAISE DE CASINOS SAS, tels
qu'ils sont joints au présent rapport,

. la justification de nos appréciations,
. les vérifications spécifiques et les informatignévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Présibdeous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

| - OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normes$epsionnelles applicables en France ; ces
normes requierent la mise en oeuvre de diligenegmettant d'obtenir I'assurance raisonnable
gue les comptes annuels ne comportent pas d'anesaignificatives. Un audit consiste a
examiner, par sondages, les éléments probant§ignsties données contenues dans ces comptes.
Il consiste également a apprécier les principesptabies suivis et les estimations significatives
retenues pour l'arrété des comptes et a appréaiemprésentation d'ensemble. Nous estimons que
nos contréles fournissent une base raisonnabigiaibn exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels au 31 oet@®04 sont, au regard des regles et
principes comptables francais, réguliers et silc@tedonnent une image fidéle du résultat des
opérations de I'exercice écoulé ainsi que de lamsidn financiére et du patrimoine de la société a
la fin de cet exercice.

II - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.22%5, 1° alinéa, du Code de commerce relatives a
la justification de nos appréciations, introduites la loi de sécurité financiere diidolt 2003,
nous vous informons que les appréciations auxcelbelis avons procédé, pour émettre I'opinion ci-
dessus sur les comptes annuels pris clans leumdrse et qui ont porté notamment sur les
principes comptables suivis et les estimations ifitatives retenues pour l'arrété des comptes,
ainsi que leur présentation d'ensemble, n‘appgl@sntd'autre commentaire particulier.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansadre de notre démarche d'audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc dréra la formation de notre opinion sans
réserve exprimée dans la premiére partie de cerapp

[l - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément aux e®professionnelles applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues il
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Nous n'avons pas d'observation a formuler surnaéité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données clans le rappogedtion du Président et dans les documents
adressés a l'associé sur la situation financides &omptes annuels.

Sceaux, le 3 mars 2005 = el o

~ Le Cothmissaire aux Comptes,
J. DAVID

RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SAS
141 bis rue de Saussure
75017 Paris

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaire aux comptes deevedciété, nous vous présentons notre
rapport sur les conventions réglementées.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existé&n@ntuelle d'autres conventions mais de
vous communiquer, sur la base des informations gaus ont été données, les
caractéristiques et les modalités essentielleseflescdont nous avons été avisés, sans avoir
a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fént vous appartient, selon les termes de
I'article 92 décret du 23 mars 1967, d'apprécietdrét qui s'attachait a la conclusion de
ces conventions en vue de leur approbation.

L CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné didacune convention conclue au cours
de I'exercice et visée a l'article L. 225-38.

II. CONVENTIONS CONCLUES AU COURS D'EXERCICES ANTER IEURS ET
DONT L'EXECUTION S'EST POURSUIVIE AU COURS DU PRESENT EXERCICE

Par ailleurs, en application du décret du 23 ma®671 nous avons été informés que
I'exécution des conventions suivantes, approuvéescaurs d'exercices antérieurs, s'est
poursuivie au cours du dernier exercice.

2.1 Convention d'omnium de trésorerie

Votre société a adhéré a la convention d'omniuntr@sorerie qui existe entre la société GROUPE
PARTOUCHE S.A. et ses filiales directes ou indiesct

Les opérations de trésorerie réciproques’ sont méndes a un taux préférentiel par rapport a ceux
pratiqués sur le marché.

Au cours de l'exercice, votre société a comptabilis produit financier de 86 806 €, compte tena d'u
taux d'intérét annuel fixé a 3,60 %.

2.2 Facturation de prestations de nature administrave, comptable et commerciale

Votre société a facturé a sa filiale, la societeC&#ITE DES EAUX MINERALES ET DES
ETABLISSEMENTS THERMAUX DE CHATEL GUYON (SEMCG), dehonoraires relatifs a des
prestations de nature administrative, comptabtetmerciale. La rémunération est fixée au terme de
contrats signés entre votre société et votredilial
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Au titre de cette convention, votre société a caiitisé un produit d'exploitation pour un montaet&i
218 939.

Nous avons effectué nos travaux selon les nornafegsionnelles applicables en France ; ces normes

requiérent la mise en oeuvre de diligences destiaéerifier la concordance des informations quisno
ont été données avec les documents de base dmnselit issues.

Sceaux, le 3 mars 2005 P 7

o

ey /
Le Cothmissaire aux Comptes,
J. DAVID
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Comptes sociaux pour I'exercice clos au 31 octoBf®5
D.G.L [N 2050][5]

Formulsire ebligatoire fartlcle 53 A @ | BILAN - ACTIF | (2003)
du code gantral des impbts)
Désignation de "entreprise : _ SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS Durée de Pexercice exprimée en nombre de mois * | 12|
Adresse de I'entreprise 141 bis rue de SAUSSURE 75017 PARIS Durée de I'exercice précédent * [ 12|
Numéro SIRET * |4oaa951551mm& | Cade APE | 741J Néant EI ¥
— Exercice N, clos 12 £ N-1
Brut Amaortissemenls, provisions Net Net
1 2 3 4
Capital souscrit non appelé (O LY i 2 :
Frais d"éablissement * AB AC
g Frais de recherche et développement * AD AE
% Coneessions, brevets et droits similaires AF AG
g Ponds commercial (1) AH AT
=
E § | Autres immobilisations incorporelles Al 471 372 JAK 471 372
Avances et acomptes sur immobilisa-
3 g tions iucurpure]rlgg ' AL A
§ Terraing AN 0
35 a Constructions AP AQ
Installations techniques, matériel et
: § % outillage industriels i i
: 5 Autres inunobilisations corporelles AT 37 895 JAU a3 365 4 530 10 122
g
:Jg g Immobilisations en cours AY AW
=
2 ) Avances et acomples AX jAY
-
g Participations évaluées selon
3 @ | la méthode de mise en équivalence CS cT
: ‘g Autres participations cu 11 422 082 |CV 785 158 10 636 934 10 636 929
§ % Créances rattachées 4 des participations BB BC
S § Autres titres immobilisés IBD BE
8 |4
3 g Préts JBF 5 487 |BG 6 487 b 492
AL Autres immobilisations financiéres * IBH §72 |BI 672 6 321
TOTAL {11y {BJ 11 937 518 |[BK 1 289 895 10 647 623 10 658 B64
Matitres premiéres, approvisionnements BL JBM
. | En cours de production de biens 'BN JBO
a En couis de production de services BP BQ
=
* | Produits intermédiaires et finis {8r BS
é Marchandises BT BU
E Avances el acomptes versés sur cormmandes}nv W
E Clients et comples rattachés (3)* BX BY
<
g Aulres créances (3} BZ 8 483 696 |CA 3 076 498 5 407 198 5 704 064
Capital souscrit et appelé, non versé CB cC
Valeurs mobilidres de placement
é (dont ACtONS PrOPres fu....eeeivvrirerins ) .
Disponibilités CF 353 974 fcG 353 974 22 506
Charges constatées d'avance (3)* CH 6 461 |cCr 6 461 7 099
TOTAL (III) {Cy B 844 131 |[CK a 076 498 5 767 633 b 733 &69
E_ Charges & répartir sur plusieurs exercices* (IV) JCL : : 44 685
51 Primes de remboursement des obligati V) M
Bearts de conversion actif* {VI) [CN
TOTAL GENERAL (12 vI) [cO 20 781 649 16 416 256 16 437 218
Renvols : (1) Don declt au ball : ol et e @ Pataplisdunan: |OR
gm;ﬁm Iriﬂobiliialims‘ Stocks : Créances :
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@ | BILAN - PASSIF avant répartition D.G.1L[N° 2051][5]

e o
Désignation de I'enreprise  SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS Néant [ 1"
- Esercice N Exercice N - 1
Capital sacial ou individuel {1)* (Dont versé :................2 .304.00D........ ) DA 2 304 000 2 304 000
Primes d’émission, de fusion, d'appont, .... DB
Ecarts de réévaluation (2)* (dont écart d"équivalence E I ) jpc
ﬁ Réserve légale (3) DD 230 400 230 400
8 Réserves statutaires ou contractuelles DE
L [ Reeme et 0 (e e[ ) |or + 79 a0
| 2 [wersens  (omiteneniied i e [ o] armm
§ g Report & nouveau DHY 1 446 389 153 183
3 RESULTAT DE L’EXERCICE {bénéfice ou perte) D1 1 360 094 1 403 246
2 Subventions d'inyestissement DJ
E Provisions réglementées ¥ DK
N TOTAL () DL 10 136 655 B 886 709
a 3 Praduit des émissions de titres participatifs [oM)
; E g. Avances conditionnées DN
i EE
< - TOTAL (I} ble]
: g ﬂ; ?o Provistons pour risques DP
g k] g _§ Provisions pour charges DR
3 £gs ToTAL () |or
§ Emprunts abligataires convertibles DS
g Autres emprunts obligataires DT
Emprunts et dettes auprés des établissements de crédit (5) DU 1 726 820 2 803 899
& Emprunts ¢t dettes financitres divers (Dont emprunts participatifs E l ] IDV
4 Avances et acomples regus sur cammandes en cours IDW
E Dettes fournisseurs ef comptes rattachés —IDX 50 444 56 758
Dertes fiscales et sociales IDY 164 862 480 919
Dettes sur immobilisations et comptes rauachés IDZ
Autres deftes |22 4 336 474 4 209 433
crgg‘uli_'c Produits constatés d’avance (4) EB
LCAFSI0 )T (2 6 278 601 7 550 509
Ecarts de conversion passif * v) |ep
TOTAL GENERAL (1A V) EE 16 415 256 16 437 218
(1) | Ecart de réévaluation incorporé au capital 18
Réserve spéeiale de réévaluation (1959) 1c
@0 (2) | Dont Ecart de réévaluation libre 1D
g Réserve de réévaluation (1976) 1E
(3) | Dont réserve spéciale des plus-values 4 long terme * IEF 4 795 880
(4) | Deues et prodults constatés d’avance & moins d'un an EG 5 616 846 5 826 763
(5) | Dont concours bancaires courants, et soldes eréditeurs de banques et CCP EH 50 55

90




(3)[COMPTE DE RESULTAT DE L’EXERCICE (En listg] ~ D.G.L[N° 2057][5]

(2005)

R U e

Désignation de I"entreprise: SOCIETE FRANCAISE DE CASINDS Méant |_]*
France BW‘;!:(“;T::::‘"W Total Eercice VD
intracommunau
Ventes de marchandises * FA FB FC
biens * [FD FE EF
o Production vendug
g Lervices e 201 Bgs | it 201 896 218 938
& Chifires d*affaires nets * Bl 201 896 |FK FL 201 896 218 939
§ Praduction stockée * FM
a Production immobilisée * FN
bu E Subventions d'exploitation Fo
S g Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges * (9) F? 689
§ Autres preduits (1} (11) FQ 2 1
g Total des produils d*exploltation (2) (I) |FR 201 898 219 629
E Achats de marchandises (y compris droits de douane)* FS
b Variation de stock (marchandises)* FT
E Achats de matidres premidres et autres approvisionnements (y compris dreits de douane)* FU
E Variation de stock (matidres premigres et approvisionnements)* FY
% é Autres achats et charges externes (3) {Gbisy* FW 177 337 185 749
;’ g Impdts, taxes et versements assimilés # FX 9 503 9 046
% E Salaires ct traitements* jﬁ‘ ’_ 347 831 354 371
5 A Charges sociales (10) FZ 131 290 13 691
E g Z - dotations aux amortissements * A 50 277 68 070
3 3 @E | Surimmobilisations {
5 5 E E - dotations aux pravisions * GB 59 201
5 g Sur actif circulant : dotations aux provisions * GC 115 754 213 807
B Pour risques et charges : dotations aux provisions GD
Autres charges (12) GE 2 2
‘Tatal des charges d'exploitation (4) (II) JGF 831 995 1 024 935
1 - RESULTAT D’EXPLOITATION (I - 1) GG (630 097) (805 306)
g E Bénéfice attribué ou perte transférée * {um fGH
%3 | Pertesupporiée ou bénéfice transféré * {Iv) fai
Produits financiets de participations (3) G 1 563 236 1 837 871
ﬁ Produits des autres valeurs mobilidres et créances de Pactif immobilisé (5) GK
% Aulres intéréts el produits assimilés (5) GL 273 271 340 741
E Reprises sur provisions et transferts de charges M 257 216
g Différences positives de change GN
g Produits nets sur cessions de valeurs mobilidres de placement
Total des produits financlers (V) |GP 1 826 507 2 435 B28
_g Dotations financitres aux amortissements et provisions * GQ
= Intéréts et charges assimilées (6) GR 235 227 348 739
E Différences négatives de change GS
g Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres de placement GT
E Total des charges Mnanciéres (VI) JGU 235 227 348 739
2 - RESULTAT FINANCIER {V - VI} GV 1 591 280 2 087 089
3 - RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS (1-11 + Hll- IV + V- VI) GW 961 183 1 281 783
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(4) [ COMPTE DE RESULTAT DE L'EXERCICE guw| ~ D-G-I. [N 2053][5]

Formutaire obfigatoire (anicle 53 A (2005)
du vode génsial des inpdis)
Désignation de I"entreprise S Neéam [1*
Exercice N Exercice N - 1
Produits excepticnnels sur opérations de gestion HA 11 B9 2 192
E % Produits exceptionnels sur opérations en capital * HB
g g Reprises sur provisions et transferts de charges HC 177 603
& Total des produits exceptionnels (7) (VII) [HD 189 490 2 192
@ | Charges exceptionnelles sur opérations de gestion (6 bis) HE 670 1626
:;. g Charges exceptionnelles sur opérations en capital * HE 177 603
§ g E Dotations exceptionaelles aux amortissements et provisions HG 232 104
_§ 4] Total des charges exceptionnelles (7) (VIIT) [HH 178 273 233 730
3 4 - RESULTAT EXCEPTIONNEL (VIf - VIII} HI 11 225 (231 537)
j Participation des salariés aux résultats de Pentreprise IxX) |H
E Impdts sor les bénéfices * (X) [HK (387 686) (353 000)
§ TOTAL DES PRODUITS (1 + III + V + VII) HL 2 217 904 2 657 649
3 TOTAL DES CHARGES (Il + [V + VI + VII + 1X + X) [sn] 857 810 1 254 404
g 5 - BENEFICE OU PERTE {total des produits - total des charges] HN 1 360 094 1 403 246
: (1} | Dant produits nets partiels sur opérations 4 long terme HO .
21 { produits de locations immobilitres HY
3 2y Dont
5 produits d'exploitation afférents i des exercices antérieurs (& détailler au (8) ci-dessous)| 1 9 207 222
. : .
; — { - Crédit-bail mobilier * HP 5 554
§ - Crédit-bail immobilier HQ
(4) | Dont charges d’exploitation afférentes & des exercices antérieurs (2 détailler au (8) ci-dessous) IH 670
(5) | Dont produits concernant les entreprises lifes 1 1 824 575 2 176 531
(6) | Dont intéréts concernant les entreprises lides 1K 133 204 202 736
6bis)f Dont dons faits aux organismes d'intérét général (art. 238 bis du C.G.1) HX
(9) | Dont transfert de charges Al
(10} | Dont cotisations persennelles de 1'exploitant (13) A2
(11} | Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (produits) Al
% (12)| Dont redevances pour concessions de brevets, de licences (charges) Ad
E (13) ggpata ,'{;";i,i‘ogf','e‘]‘ggﬁ"ﬁagﬁﬁ'g#:;s AS lobl igatoires M
(7) | Détail des produits et charges exceptionnels (S1 ce cadre est insuffisant, jolndre un état du méme mod2le) : T .m"m!,l:“mg :Jm“iu prper—”
Dégrdvenent accordé T.P 2004 2 676
Divers 13
Mise au rebus Immo incorp / et Reprise 177 603 177 603
(8) | Détail des produits et charges sur exercices antérieurs : e amﬂmgsISanrclr.e Npmn —
Ajustement comptes des ex, antérieurs 670 9 207
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Annexe au bilan avant répartition du résultat de I'exercice clos le 31 octobre 2005, dont le
total est de 16 415256 € et au compte de résultat de I'exercice, présenté sous forme de liste,
dont le total des produits est de 2 217 904 €uro et dégageant un résultat bénéficiaire de

1.360.094 €uro

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales complables ont été appliquées dans le respect du principe de
prudence, conformément aux hypothéses de base : continuité de l'exploitation, permanence
des méthodes comptables d'un exercice a 'autre, indépendance des exercices, conformément
aux régles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation des ¢léments inscrits cn comptabilité est la
méthode des coiits historiques. Les principales méthodes utilisées sont les suivantes

CREANCES

Les créances sont valorisées a leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est
pratiquée lorsque lIa valeur d'inventaire basée sur la probabilité de leur recouvrement est
inférieure & la valeur comptable.

PROVISIONS POUR RISQUE ET CHARGES

Les litiges sont estimés sur la base des éléments disponibles 4 la cl6ture de I'exercice.
ECHEANCIER DES CREANCES ET DES DETTES

Confére tableau ci-joint

COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL

Confére tableau ci-joint

CHANGEMENTS DE METHODE DE PRESENTATION

Aucun changement notable de méthode d'évalutation et de présentation n'est intervenu au
cours de l'exercice.

AUTRES INFORMATIONS

LA SAS SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS est la société téte de Groupe depuis le ler
novembre 1996 d'unc intégration fiscale (Art 223 A et S du CGI) regroupant 10 sociétés
menbres (Art.43 Quater O ZK), et de ce fait, s'est constituée seule redevable de l'impét sur les
Sociétés.

Faits postérieurs a l'exercice :

GROUPE PARTOUCHE, actionnaire majoritaire de notre société a signer le 18/01/2006 une
promesse de vente de l'intégralité de ses actions a la société LA TETE DANS LES NUAGES.
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IMMOBILISATIONS

Rubrigues Début d'exercice Réévaluation Acquisit,, apports
AUTRES POSTES D'IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 648 975
Matériel de transport 2592
Matériel de bureau, informatique, mobilier 35304
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 37895
Autres participations 11422087 40
Préts et autres immobilisations financiéres 11 813 35
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 11433 899 75
TOTAL GENERAL 12 120 770 75
Rubrigues Virement Cession Fin d'exercice Valeur d'origine
AUTRES POSTES IMMOB. INCORPORELLES 177 603 471 372
Matériel de transport 2592
Matériel de bureay, informatique, mobilier 35304
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 37 895
Autres participations 35 11422 092
Préts et autres immobilisations financiéres 40 5649 6158
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 75 5 649 11428250
TOTAL GENERAL 75 183252 11 937518
AMORTISSEMENTS
Rubriques Début d'exercice Dotations Reprises fin d'exercice
AUTRES IMMO. INCORPORELLES 7 165 7165
Matériel de transport 486 1296 1782
Matériel de bureau, informatique, mobilier 27 287 4296 31584
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 271773 5592 33365
TOTAL GENERAL 34938 5592 40 530
Ventilation des dotations Linéaives Dégressifs Exceptionnels | Dotations dérogat. | Reprises dérogat.
Matériel de transport 1296
Matériel bureau et informatique 4296
IMMO. CORPORELLES 5592
TOTAL GENERAL 5552
Charges réparties sur plusieurs exercices Début d'exercice Augmentations Dotations Fin d'exercice
Charges & répartir sur plusieurs exercices 44 685 44 685
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TABLEAU DES ECARTS DE REEVALUATION
SUR IMMOBILISATIONS AMORTISSABLES

Détermination montant écarts Uttlisation marge supplémentaive amortissements Montant de la
CADRE A Augm. montan! | Augm. montant Montant suppl. Fraction résid, | Montant cumulé |  prov.spéciale
brut immo. amorfissements | amortissements éléments cédés | & la fin d'exercice | fin d'exercice
TOTAUX
CADRE B

DEFICITS REPORTABLES AU 31/12/1976 IMPUTES SUR LA PROVISION SPECIALE AU POINT DE VUE FISCAL

3 - Fraction incluse dans la provision spéciale en fin d'exercice

PROVISIONS
Rubrigues Début d'exercice Dotations Reprises Fin d'exercice
PROVISIONS REGLEMENTEES
PROVISIONS RISQUES ET CHARGES
Provisions sur immobilisations incorporelles 641 810 177 603 464 207
Provisions sur titres de participation 785 158 785 158
Autres provisions pour dépréciation 2960 743 115 754 3076 498
PROVISIONS POUR DEPRECIATION 4387711 115754 177 603 4325 863
TOTAL GENERAL 4387 711 115754 177 603 4325 863
Dotations et reprises d'exploitation 115754
Dotations et reprises exceptionnelles 177 603
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CREANCES ET DETTES

ETAT DES CREANCES Montant brut ! an au plus plus d'un an
Préts 5487 5487
Autres immobilisations financiéres 672 672
Etat, autres collectivités : imp6t sur les bénéfices 24232 24232
Etat, autres collectivités ; taxe sur la valeur ajoutée 1 804 1 804
Groupe et associés 8447350 8 447 350
Débiteurs divers 10 310 10310
Charges constatées d'avance 6461 6461
TOTAL GENERAL 8496 315 8496 315

Montant des préts accordés en cours d'exercice 35
Montant des remboursements obtenus en cours d'exercice 40
ETAT DES DETTES Montant brut I an au plus plus d'l an,-5 ans | piusde 5 ans
Emprunts et dettes 2 1 an maximum & l'origine 50 50
Emprunts et dettes a plus d' 1 an a l'origine 1726 771 1065016 661755
Fournisseurs et comptes rattachés 50 444 50 444
Personnel et comptes rattachés 24 273 24 273
Sécurité sociale et autres organismes sociaux 26 642 26 642
Etat : autres imp0ts, taxes et assimilés 113 946 113 946
Groupe et associés 4235494 4235494
Autres dettes 100 980 100 980

TOTAL GENERAL 6278 601 5616 846 661 755
Emprunts remboursés en cours d'exercice 1077073
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DETAIL DES CHARGES A PAYER

31/10/2005
CHARGES A PAYER 51266,88
EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 3 024,90
16884104 INT/COURUS EMPRUNT BCME 439KE 1 950,57
16884301 INTERETS COURUS/EMP BPMC 762KE 256,20
16884302 INTERETS COURUS/EMP BPMC 1524KE 523,99
16884303 INTERETS COURUS/EMP BPMC 263KE 159,14
16884304 INTERETS COURUS/EMPRUNT BPMC 499KE 135,00
DETTES FOURNISSEURS CPTES RATTACH 825240
40816200 FNP AUTRES SERV. EXTERIEURS 8252,40
DETTES FISCALES ET SOCIALES 3901641
42821000 PROVISION CONGES PAYES DU 8 768,00
42822000 PROVISION CONGES PAYES COURUS 2 780,00
42860000 PERSONNEL AUTRES CHARGES A PAYER 6 667,00
42860100 NDF P.PESSIOT 5 846,55
42860200 NDF YVES GERENTE 211,19
43821000 PROV CH, SOC/ CP DU 3 770,00
43822000 PROVISION CH SOC/C.P COURU 1 195,00
43860003 PROV CAP TXE APPRENT 1755,78
43860004 PROV CAP FORM CONTINUE 1 557,55
43861000 PROV CH.SOC/I3E MOIS 2 667,00
44860001 TAXE PROFESSIONNELLE 1155,00
44860005 ETAT TVTS A PAYER 2643,34
AUTRES DETTES 923,39
46860000 DIVERSES CHARGES A PAYER 923,39
INTERETS COURUS SUR DECOUVERT 49,78
51860000 BANQUES INTERETS COURUS 49,78
TOTAL DES CHARGES A PAYER 51266,88

DETAIL DES CHARGES & PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

31/16/2005
CHARGES CONSTATEES D'AYANCE 6 460,77
CHARGES/PRODUITS D'EXPLOITATION 6 460,77
48661300 CCA LOCATIONS DIVERSES 2 556,25
48661500 C.C.A MAINTENANCE DIVERSES 2357,11
48661600 C.C.A ASSURANCES 1391,68
48661800 CCA DOCUMENTATIONS 155,73
TOTAL DES CHARGES & PRODUITS CONSTATES D'AVANCE 6 460,77
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COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL

Nambre de litres
Catégories de titres a la cldiure créds pendant remboursés Valeur
de l'exercice Vexercice pendant l'exercice nominale
Actions ordinaires 576 000 4,00
RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES
Daie d'arrété 31/10/2005 31072004 3171072003 3171002002 314102001
Durée de l"exercice (inois) 12 12 12 12 12
CAPITAL EN FIN D'EXERCICE
Capital social 2304 000 2304 000 2304 000 2 304 000 I 676 939
Nombre d'actions
- ordinaires 576 000 576 000 576 000 576 000 550 000
Nombre maximum d'actions 4 créer
OPERATIONS ET RESULTATS
Chififre d'affaires hors taxes 201 896 218939 214 600 387078 380328
Résultat avant impét, participation,
dot. amortissements et provisions 060 836 1366212 6 795 352 1061433 144 352
Tmpbts sur les bénéfices (387 686) (353 000) 262 838 (783 404) (775 840)
Jot. Amaortissements et provisions (11572) 315 966 2042 663 1 168 210 205 544
Résultat net 1 360 094 1403 246 4 489 851 676 627 714 648
RESULTAT PAR ACTION
Résultat aprés impdt, participation,
avant dot,amortissements, provisions 2 3 11 3 2
Résultat apres impét, participation
dot, amoriissements et provisions 2 2 8 1 1
PERSONNEL
Effectif moyen des salariés 3 3 3 9 8
Masse salariale 347 831 354 371 243 869 496 664 417172
Sommes versées ¢n avantages sociaux
(sécurité sociale, ceuvres sociales...) 131 290 134 691 98 271 203350 167 899
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Rapports des commissaires aux comptes pour I'exaralos au 31 octobre 2005
RAPPORT GENERAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SAS
141 bis rue de Saussure

75017 PARIS

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confige yptre société, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 octob005, sur :

. le contrbéle des comptes annuels de la société BDEFRANCAISE DE CASINOS SAS,
tels qu'ils sont joints au présent rapport,

. la justification de nos appréciations,
. les vérifications spécifiques et les informatipnévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Présilemous appartient, sur la base de notre
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

| - OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les norme&degsionnelles applicables en France ;
ces normes requiérent la mise en oeuvre de diligengermettant d'obtenir l'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportast ddanomalies significatives. Un
audit consiste a examiner, par sondages, les élisnpeabants justifiant les données contenues
dans ces comptes. Il consiste également a appréeseprincipes comptables suivis et les
estimations significatives retenues pour l'arréés domptes et a apprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos contrbles fa@misine base raisonnable a I'opinion exprimée
ci-aprés.

Nous certifions que les comptes annuels au 31 aet@®05 sont, au regard des régles

et principes comptables francais, réguliers etésegx et donnent une image fidéle du résultat des
opérations de l'exercice écoulé ainsi que de laatiin financiere et du patrimoine de la société

a la fin de cet exercice.

II - JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.2285, I° alinéa, du Code de commerce
relatives a la justification de nos appréciatiomgroduites par la loi de sécurité financiére
du " aolt 2003, nous vous informons que les appréciatamxquelles nous avons procédé,
pour émettre l'opinion ci-dessus sur les comptasuals pris dans leur ensemble, et qui ont
porté notamment sur les principes comptables suitsles estimations significatives
retenues pour l'arrété des comptes, ainsi quepiggentation d'ensemble, n‘appellent pas d'autre
commentaire particulier.

Il - VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément aux erprofessionnelles applicables
en France, aux vérifications spécifiques prévuesapai.
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Nous n'avons pas d'observation a formuler sur lcé&ité et la concordance avec les
comptes annuels des informations données dangfmrade gestion du Président et dans les
documents adressés a l'associé sur la situatiandi@ére et les comptes annuels.

Sceau, le 28 février 2006 //2//

\ /——/57/1/
/”r/’/ A

,{@}}11 issaire aux Comptes,

RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SAS
141 bis rue de Saussure
75017 PARIS

Mesdames, Messieurs,
En notre qualité de commissaire aux comptes deevsxiciété, nous vous présentons notre rapport
sur les conventions réglementées.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existéveantuelle d'autres conventions mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nouis été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont nous avohadsés, sans avoir a nous prononcer sur leur
utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient, selles termes de l'article 92 décret du 23 marg 196
d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la condnsie ces conventions en vue de leur approbation.

|.CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L'EXERCICE

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné diasicune convention conclue au cours de
I'exercice et visée a l'article L. 225-38.

Il. CONVENTIONS CONCLUES AU COURS D'EXERCICES ANTERIEUR S ET DONT
L'EXECUTION S'EST POURSUIVIE AU COURS DU PRESENT EXERCICE

Par ailleurs, en application du décret du 23 m&&7 L nous avons été informés que I'exécution des
conventions suivantes, approuvées au cours d'ersrantérieurs, s'est poursuivie au cours du dernie
exercice.

[I-I- Convention d'omnium de trésorerie avec la SAGROUPE PARTOUCHE

Votre société a adhéré a la convention d'omniuntr@®orerie qui existe entre la société GROUPE
PARTOUCHE S.A. et ses filiales directes ou indiesct

Les opérations de trésorerie réciproques sont réné@s a un taux préférentiel par rapport a
ceux pratiqués sur le marché.

Au cours de l'exercice, votre société a comptabilis produit financier de 15 006 €, compte tena d'u
taux d'intérét annuel fixé a 3.30 %.
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[1-2- Facturation de prestations de nature administative, comptable et
commerciale a la société SEMCG

Votre société a facturé a sa filiale, la sociétéCE&#IE DES EAUX MINERALES ET DES
ETABLISSEMENTS THERMAUX DE CHATEL GUYON (SEMCG), dehonoraires relatifs a
des prestations de nature administrative, compttidemmerciale. La rémunération est fixée au terme
de contrats signés entre votre société et votedefil

Au titre de cette convention, votre société a caiitisé un produit d'exploitation pour un montaat d
€ 201 896.

[I-3- Opérations de trésorerie rémunérées avec |laN&C FRAMELIRIS

Votre société a enregistré diverses opérations réeorerie sur le compte courant de la SNC
FRAMELIRIS. Ces opérations sont remunérées audantérét annuel de 4.45%.

Au cours de I'exercice, votre société a comptabilise charge financiere de 16 397 €.

Nous avons effectué nos travaux selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligencamdes a vérifier la concordance des informations
qui nous ont été données avec les documents dedobaselles sont issues.

Sceaux, le 28 février 2006 e
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Comptes sociaux pour I'exercice clos au 31 octoR6H6

BILAN - ACTIF

31/10/2006

31/10/200

=

D

31/10/2004

(en euros)

Brut

Amort.&
Dépréciation

Net

Net

Net

Capital souscrit non appelé

Immobilisations incorporelles
Concessions, brevets et droits...
Autres immob. incorporelles

Immobilisations corporelles
Inst. techniques, mat & outillage
Autres immob. corporelles
Immobilisations en-cours
Avances et acomptes

Immobilisations financiéres

464 2

121 7

11 416 00

07

69

h

464

.16

949 5§

P07

161

4

105

10 466 4

607

20

10 643

53 10 122

092 10 648

TOTAL ACTIF IMMOBILISE

12 001 980

1429 952

10 572 07

10 647 62

D

10 658 86

Stock et en cours
Matieres premiéres et approv.
Marchandises

Avances& acomptes versés

Créances
Clients et comptes rattachés
Autres créances

Disponibilités
Valeurs mobiliéres de placement

Disponibilités

Charges constatées d'avance

208
711149

121 01

31 434

238
07

2 649

353

208
4 463

1210

31 43

238
254

[ 2

548

353 ¢

6 44

719 5 704 063

74 225

0 7 098

TOTAL ACTIF CIRCULANT

7472 291

2 649 35

B

4 822 93

5767 ¢

32 5733

Charges a répartir sur plusieurs exercic
Ecart de conversion actif

ES

44 684

TOTAL DE L'ACTIF

19 474 271

4 079 30§

15 394 965

1615 254
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BILAN - PASSIF

(en euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Capitaux propres

Capital social 2304000 2304040 2 304 0d
réserve légale 23040 230400 230 40
réserves réglementées 4795 880
autres réserves 4795772

report anouveau 10574 1446348 153 18
Résultatdel'exercice 1313992 1360094 1403 24
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 3858961 10136634 8 886 70
Provisions pour risques

Provisions pour charges

TOTAL DES PROVISIONS 0 0 0
Dettes

Emprunts et dettes aupres des établisserde®dit 66401p 1726820 28038
Emprunts et dettes financiéres divers 10286818 4235494

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 46568 50444 56 25
Dettes fiscales et sociales 119484 164841 480 91
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés

Autres dettes 100981 4 209 431
Produits constatés d'avance

TOTAL DES DETTES 11535998 6278600 7 550 5(
Ecarts de conversion passif

TOTAL GENERAL 15394965 16 415 254 16 437 2
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COMPTE DE RESULTAT

(en euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
155772

Produits d'exploitation

Ventes de marchandises France

Ventes de marchandises Export

Production vendue de service France 355 327 201 896 218938

Production vendue de service Export

TOTAL DU CHIFFRE D'AFFAIRES 511099 201 896 218938

Subventions d'exploitation

Reprises sur amort. et prov., transferts de charges 688

Autres produits 23 1 1

TOTAL DES PRODUITS D'EXPLOITATION 511122 201 897 219 627

Charges d'exploitation

Achats de marchandises 153 2671

Variation de stock ( marchandises )

Achats de matiéres premiéeres et autres approvisinants

Variation de stock

Autres achats et charges externes 524 59 177 337 185 748

Impots, taxes et versements assimilés 13 34] 9 508 9 044

Salaires et traitements 238 561 347 831 354 3710

Charges sociales 95 39¢ 131 290 134 691

Dotations aux amortissements sur immobilisations 038 50 27p 68 070

Dotations aux provisions sur immobilisations 59 201

Dotations aux provisions sur actif circulant 56554 115 754 213 806

Dotations aux provisions pour risques et charges 3080

Autres charges 73 2 1

TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION 1611125 831 993 1024931

RESULTAT D'EXPLOITATION -1 100 008 430 097 -805 306
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COMPTE DE RESULTAT

(en €uro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Produits financiers
Produits financiers de participations 1796 33D 1553 236 1837 8§71
Produits autres valeurs mobiliéres et créancesdf immo.
Autres intéréts et produits assimilés 28 321 273 270 340 741
Reprises sur provisions et transferts de charges 5735 257 21p
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de valeurs mobilierggadement
TOTAL DES PRODUITS FINANCIERS 1 860 234 1826 506 2 435 8p7
Charges financiéres
Dotations financiéres aux amortissements et pronssi 200 000
Intéréts et charges assimilées 307 51 235 236 348 738
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieneldement
TOTAL DES CHARGES FINANCIERES 507 510 235 22p 348 738
RESULTAT FINANCIER 1352 725 1591 280 2 087 489
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS 252 720 961 182 1281782
Produits exceptionnels
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 5 185 11 89p 2192
Produits exceptionnels sur opérations en capital 50
Reprises sur provisions et transferts de charges 00D0( 177 603
TOTAL DES PRODUITS EXCEPTIONNELS 1 300 134 189 498 2192
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 3279 670 1626
Charges exceptionnelles sur opérations en capital 5947 177 6083
Dotations exceptionnelles aux amortissements etigioms 23210
TOTAL DES CHARGES EXCEPTIONNELLES 810 866 178 278 233749
RESULTAT EXCEPTIONNEL 489 27% 11225 -231 5B7
Participation des salariés aux résultats de I'prite
Impots sur les bénéfices -572 002 -387 646 -353 0p0O
BENEFICE OU PERTE 1313 99p 1360 094 1403 245
VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
(en €uro) Capitaux Réservds Reoort Dividendesf Capitaux
propres au p Résultat pet de Autres propres au
31/10/0t nouveal I'exercice mouvementy  31/10/0¢
. . 2 304 00d 2304 000
Capital social
. . 230 40d 230 400
Réserve légale
Autres Réserves 4 79B77 -4 795 77p 0
R 1 446 389 -1 435 81B 10 575
Report a nouveau
Résultat net 1 36094 -1 360 09¢ 1 31Z 997 1313 992
Capitaux propres 10 13654 ( O -7591679 1 31% 994 ( 3858 967
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ANNEXES AUX COMPTES SOCIAUX AU 31 OCTOBRE 2006

Note 1 - Préambule

L'exercice social clos le 31/10/2006 a une durégXmois. L'exercice précédent clos le 31/10/20@8taine durée de 12 mois.
Le total du bilan de I'exercice avant affectatienrésultat est de 15 394 965 euros.

Le résultat net comptable est un bénéfice de 19923euros.

Les informations communiquées ci-apres font pantiégrante des comptes annuels qui ont été étebA8/12/200 par les
dirigeants_

Note 2 - Régles et méthodes comptables

. Modes et méthodes d'évaluation
Les conventions générales comptables ont été aigelsy dans le respect du principe de prudenceproé@fnent aux réglements
comptables en vigueur et aux hypothéses de basanses :

- Continuité de l'exploitation,

-Permanence des méthodes comptables d'un exercera,
- Indépendance des exercices.

Et, conformément aux régles générales d'établigsieetele présentation des comptes annuels, la ogthobase retenue pour
I'évaluation des éléments inscrits en comptabéiéla méthode des co(ts historiques.

Les éléments d'actif font I'objet de plans d'anssgiment déterminés selon la durée et les conditimimbles d'utilisation des
biens.

Des provisions sont constituées en fonction deéfarétiation des postes de I'actif ou de la proliélie risques ou charges au
passif.

Immobilisations incorporelles et corporelles

Les immobilisations sont évaluées a leur co(t di@sition, comprenant les frais financiers liésactjuisition de ses
immobilisations.

Les amortissements pour dépréciation sont calagks le mode linéaire, en respectant les regiealfs en vigueur.

Le tableau ci-joint mentionne les méthodes d'as®etnent retenues par nature d'immobilisations.

Mode d'amortissement Durée d'utilisation
Immobilisations Corporelles
Agencements, aménagements divers Linéaire 10 ans
Matériel de bureau et Informatique Linéaire 3 ans
Mobilier Linéaire 5 ans

. Immobilisations financieres

Les immobilisations financiéres représentent legdide participations, les créances rattachéesspdrticipations ainsi que les

dépbts et cautionnements. Les titres de particgmatisont inscrits au bilan a leur valeur brutestt@&dire a leur codt
d'acquisition (dont frais d'acquisition), de soy#@n en numéraire ou d'apport.

Lorsque la valeur d'inventaire est inférieure avddeur brute, une provision est constituée a haudeula différence. La valeur
d'inventaire des titres de participation et desncés rattachées a des participations est appréciéenction de la quote-part des
capitaux propres et des perspectives de rentahibtgurt et moyen terme.

. Stocks
Néant
. Créances

Les créances sont valorisées a leur valeur nominale
Une provision pour dépréciation est pratiquée ectfon de l'antériorité des créances et dés pergpsale recouvrement.

106



. Valeurs mobiliéres de placement

Néant

Note 3 — Informations complémentaires sur les ogdtebilan

3.1— Immobilisations

(en Euro) Début de | Augmentations| Diminutions Fin de
I'exercice I'exercice

Fonds commercia& Droit au bail

Immobilisations incorporelles 471373 7165 464 207

Immobilisations mises en concession

Immobilisations Incorporelles 4713772 @ 7165 464 207

Installations gles, agencements, aménagementssdive 79154 79 154

Matériel de transport 2597 2 592

Matériel de bureau, mobilier 35304 3698p 32244 40 022

Immobilisations en cours

lAvances et acomptes

Immobilisations Corporelles 37894 11613p 32244 121768

IAutres participations 11 422094 35578 11 38€ 519

Créances rattachées aux participations

Préts& autres immob. Financieres 6159 24000 67pR 29 486

Immobilisations Financieres 1142€25( 24 000 36 245 1141€ 005

TOTAL DES IMMOBILISATIONS 11 9375189 140 136 %574 12001 980

L'augmentation des installations générales, ageantsret aménagements divers est essentiellemerit thrménagement des

locaux rue de Téhéran.

L'augmentation du poste « Préts & autres immoliiliSamancieres» correspond aux dép0ts et cautioaneversés au titre du

bail commercial, « rue de Téhéran ».

3.2 — Amortissements

. (en Euro) Début de Dotations Reprises Fin de
I'exercice I'exercice
Immobilisations incorporelles 71645 716%
Immobilisations mises en concession
Immobilisations Incorporelles 7 16 D 7 16b q
Installations gles, agencements, aménagementssdiver 4489 4 489
Matériel de transport 1784 810 2 592
Matériel de bureau, mobilier 31584 773B 30240 9 08p
Immobilisations Corporelles 33366 13037 30 240 16 14
TOTAL DES AMORTISSEMENTS 40531 13037 37 40p 16 16
Dont amortissements exceptionnels 0
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3.3 — Etat des échéances des créances a la clétued'éxercice

(en Euro) Montant brut Alan De 145 ans| A plus de 5 ang
Préts 5484 5 48

Autres immobilisations financieres 24000 24 0pO
Clients douteux

Autres créances clients 208238 208 238

Personnel et comptes rattachés

Sécurité sociale et organismes sociaux 55 55

Etat, Impots sur les bénéfices 183483 183483

Etat, Taxe sur la Valeur Ajoutée 107045 107|045

Etat, Autres imp0ts et taxes

Groupe et Associé 6 809743 6809 743

Débiteurs divers 11279 11 27B

Charges Constatées d'Avance 31434 3143u

Total général des créances 7 380762 7 351276 5 484 24 000
Préts accordés en cours d'exercice

Remboursements obtenus

Le montant inscrit au poste « Groupe et Associérrespond aux avances en compte courant de notiét&envers nos

différentes filiales.

3.4 — Composition du capital social

Nombre d'actions

Valeur nominale

Au début de I'exercice 576 000 4

En fin d'exercice 576 000 4
3.5 — Etat des dépréciations et provisions

* Etat des dépréciations
(en Furo) Début de I'exercice|] Dotations Reprises Fin de
I'exercice

Dépréciation’ Immo incorp 464 207 464 2071
Dépréciation titres de participation 785 15§ 20C00d 35573 949 58p
Dépréciation Comptes clients 0
Autres dépréciations 3076 498 572855 1 00®0d 2 649 358
Total des dépréciations 4325 863 772855 103573 4 063 14p
Dont dotations et repris
g d'exploitation 572855
g financiéres 20C00d 35573
g exceptionnelles 1 000000

e Etat des provisions

Néant
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3.6 — Etat des échéances des dettes a la cloturd'drercice

(en Euro) Montant brut Alan Delab5ang Aplusdeb5ang
Emprunts et dettes financiéres 664 01¢ 574424 89589
Emprunts et dettes financiéres divers
Fournisseurs et comptes rattachés 465 68 465680
Personnel et comptes rattachés 13 464 13464
Sécurité sociale et organismes sociaux 10 454 10454
Etat, Impodts sur les bénéfices
Etat, Taxe sur la Valeur Ajoutée 34 124 34124
Etat, Autres impbts et taxes 61 44( 61440
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Groupe et associés 1Z86 818 10286814
IAutres dettes
IProduits constatés d'avance
Total général des dettes 15635 994 11446 410 89 5§
Emprunts souscrits en cours d'exercice
Remboursements effectués 1 065 016
3.7 — Produits et charges imputables a un autre es@ce
. Charges et Produits constatés d'avance
(en euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Charges Constatées d'Avance 31434 6 460 7 098
Produits constatés d'Avance
. Produits a recevoir inclus dans les postes du bilan
(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Créances clients et comptes rattachés
Autres créances 969 0 0
Organismes social
TOTAL 969 0 0
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Confidentiel — Projet du 21/06/2007 v2

. Charges a payer incluses dans les postes du bilan

(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Emprunts et dettes financiéres dive 691 5@ 55
Dettes fournisseurs et comptattaché 7 647 8 252 9 23¢
Dettes fiscales et sociales 23 42( 39 94( 41 33%
TOTAL 31 759 48 242 50 623
3.8 — Eléments concernant les entreprises liéesetii de participation)
(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Postes du Bilan
Participations 10 436934 1063€934 1063€ 929
Préts 54871 5487 5 497
Créances clients et comptes rattachés 208234
Autres créances 4170700 537(852 5691 250
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 208554
Autres dettes 10286819 4235494 420€ 718
Postes du compte de résultat
IAutres produits financiers 1823845 1824575 217€ 531
Autres charges financiéres 240039 132204 202 736
3.9 — Tableau des filiales et participations
(en Paro) Capital
Capitaux Quotepart d AVaIeurA Valeur Prats et Caution ) Dividendes
capital déteny d'inventair{ g'inventair¢ avances| ot avalk CA au| Résultatal oncaissés al
propres| o o brute nette consenti fournig) 001 31/10/06|  31/10/06
LE PHEBUS 1240 00{ 229201 99,84 137204 1372 041 -1 063 92 o 656893 709 99 0
PORT LA NOUVELLE 62 250 -136173 99,94 361 65 361 659 83588 of 68466] -83912 0
CHATELCASINO 83000 166655 99,91 529988f 5299 887-1 30595 o 370345 778 38 0
SEMCG 652 80( 3584 76 61,24 339953 3199 536 -902 18 of 235005( -151880 0
SIHCT 160 00 271 69 97,54 186 75 186 750 607 66 0 0 8 666 0
GCJB 800  -707 48 99,8( 663 23 701 87 0 0 -58994 0
SF2D 15000 -1797 41 99,9(¢ 4571 2 160 40 0 0 -75 484 0
SED 15000  -14458( 99,9( 15 23 144 32 0 0 -5 374 0
Note 4 — Informations complémentaires sur les postedu compte de résultat
4.1 - Chiffre d'affaires
Le chiffre d'affaires de la société se répartit owrsuit :
(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/2004
Vente de marchandises 155772
Production vendue (services) 355 327
TOTAL 511 099 0 0




4.2 - Résultat financier

(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005 31/10/200:
Produits financiers de participation 1 796339 1 553234 1 837871
Autres intéréts et produits assimilés 28323 27327( 340741
Reprises sur provisions et transferts de charges 5735 257214
Produits nets sur cessions de V.M.P.

TOTAL PRODUITS FINANCIERS 1 860235 1 826504 2 435 8217
Dotations financiéres aux amort. et provisions ango
Intéréts et charges assimilés 307510 235224 348734
Différences négatives de change

TOTAL CHARGES FINANCIERES 507510 235224 348 738
RESULTAT FINANCIER 1 352725 1 591280 2 087 089

Les produits financiers sont principalement compas intéréts produits par les comptes couramesléliales pour un
montant de 195 000 €, et des dividendes recusyouarontant de €28 845 €.
Les intéréts et charges assimilés correspondestisiéement aux intéréts calculés sur les avaeaneomptes courants de nos

filiales.

4.3 - Résultat exceptionnel

(en Euro) 31/10/2006 31/10/2005| 31/10/2004
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 5 184 11 89¢ 2 199
Produits cessions des immobilisations 145 001
Reprises sur prov. Risques et Charges exceptionnels 1 000 000 177 60
Reprises sur prov. pour dépréciation exceptionnelle
TOTAL PRODUITS EXCEPTIONNELS 1300 138 189 49 2197
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion 73 217( 67( 1626
Valeur nette comptable des immobilisations cédées 7 5% 177 60
Dotations exceptionnelles aux amortissements etipians 232 10
TOTAL CHARGES EXCEPTIONNELLES 810 866 178273 23372
RESULTAT EXCEPTIONNEL 489 272| 11225 -231 537

Le résultat exceptionnel est principalement aff@eté:

« lacession de créance « Café Carmen » pour un ntarga+ 227 162 € qui se décompose comme sulit :
- charges de cession de créance pour un montaimalg3s €.
- Reprise de provision pour cession de créancesiypomontant de 1 000 000 €.
e des cessions d'immobilisations pour un résultatedsion net de + 107 405 €.
» abandon de créance de groupe PARTOUCHE pour 14€ @534 067 € de FRAMELIRIS.

Note 5 — Informations Hors Bilan

5.1 — Crédit-bail
La Société n'a pas d'engagement de crédit-bail.
5.2 — Dettes garanties par des sdretés réelles

Néant.

111



Note 6 — Effectif

6.1- Ventilation par catégorie de I'effectif moyen

2006 2005
Cadressupérieur - -
Cadres 2 2
Employés — Agents de maitrise 1 1
TOTAL 3 3
6.2 -- Ventilation par tranche d'age
31/10/06 31/10/05
20 ans et moir - -
De 21 A.30 ans - -
De 31 a 40 ans 1 -
De41aSOans - 1
51 anset plus 2 2
TOTAL 3 3

Note 7 Rémunération des dirigeants

7.1- Information en matiere de rémunération

La rémunération des dirigeants s'est élevée, (exertice clos le 31/10/06, a un total de 136 669
Aucune politique d'intéressement du personnelté'anése en place.

7.2 —Rémunération des organes d'administration

Au titre de I'exercice 2006, il n'est pas prévuveeser de jetons de présence. |l est par ailleappelé qu'aucun jeton de
présence n'a été distribué depuis la création 8ed#&té.
Aucun prét ou garantie n'a été accordé aux dirigean

Note 8 —Accroissement et allégement de la dette fue d'impdts

Néant.

Note 9 -- Engagements hors bilan

La SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS n'a pas d'engagamkars bilan significatifs.

Note 10 - Identité société consolidante

Les comptes de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS smmtsolidés par intégration globale dans les cosngi¢ela Société
LA TETE DANS LES NUAGES.

Note 11 - Information relative aux honoraires des @mmissaire aux Comptes

FIDEURAF
31/10/2006 31/10/2005
€ % € %
Commissariat aux comptes et 10764 104 0 104
certification descomptes annuels
Missionsaccessoires
Sous tota| 100 104
lAutres prestations 0 0
Sous tota| 0 0]
TOTAL 104 104
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Rapports des commissaires aux comptes pour I'exaralos au 31 octobre 2006

SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS SAS o
Rapport général du commissaire aux

Comptes annuels Exercice clos le comptes
31 octobre 2006

Mesdames, Messieurs, les Associés,

En exécution de la mission qui nous a été confarevps Assemblées générales, nous vous présentons
notre rapport relatif a l'exercice clos le 31 ootdb006, sur :

. Le contréle des comptes annuels de la société BETEEFRANCAISE DE CASINOS, tels qu'ils
sont joints au présent rapport,

. la justification de nos appréciations,
. les vérifications spécifiques et les informatipnsvues par la loi.

Les comptes annuels ont &@&étés par votre Président. Il nous appartiemt)asbase de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les nonnefegsionnelles applicables en France ; ces normes
requiérent la mise en oeuvre de diligences permettéobtenir I'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d'anomaliesfigigtives. Un audit consiste a examiner, par
sondages, les éléments probants justifiant les émrcontenues dans ces comptes. Il consiste
également & apprécier les principes comptabledssatvles estimations significatives retenues pour
l'arrété des comptes et a apprécier leur présentatiensemble. Nous estimons que nos contrbles
fournissent une base raisonnable a I'opinion eX§wimi-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes comptables francais,
réguliers et sincéres et donnent une image fid¢leésultat des opérations de l'exercice écoulé qires
de la situation financiére et du patrimoine dedeiété a la fin de cet exercice.

2 Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 88u Code de commerce, relatives a la justificatie
nos appréciations, nous portons a votre connaissas@léments suivants :

Votre société détermine la valeur actuelle deeditte participation selon les modalités décrites da
note 2 de I'annexe sur les régles et méthodes abtaptrelatives aux immobilisations financieresusNo
avons procédé a l'appréciation de I'approche retpau votre société et des données et hypothéses su
lesquelles elle se fonde et hous nous sommes ashwEractere raisonnable de cette approche.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansaldre de notre démarche d'audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont doncibasté la formation de notre opinion exprimée dans
premiére partie de ce rapport.

3 Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesopnofessionnelles applicables en France, aux
vérifications spécifiques prévues par la loi.
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Nous n'avons pas d'observation a formuler sumnieésité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gediorPrésident et dans les documents
adressés aux associés sur la situation finandiéee eomptes annuels.

Fait a Paris, le 10 avril 2007

Le Commissaire aux Comptes
FIDEURAF

-

Yves Bu@SE/

RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

Mesdames, Messieurs, les associés,

En notre qualité de commissaire aux comptes deeveticiété, nous vous présentons notre
rapport sur les conventions réglementées.

En application de l'article 14 des statuts, noumaweté avisés des conventions prévues a l'atticle
22740 du Code de commerce.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existeénvemtuelle d'autres conventions mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nomts été données, les caractéristiques et les
modalités essentielles de celles dont nous avénawi$és, sans avoir a nous prononcer sur leite et

leur bien-fondé. Il vous appartient d'apprécietdiét qui s'attachait a la conclusion de ces auioms

en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les nornmasgsionnelles applicables en France ; ces normes

requiérent la mise en ceuvre de diligences destiéésifier la concordance des informations quishou
ont été données avec les documents de base demselit issues.

Avec les sociétés Centre d'animation Le Phoebus , €ao Port La Nouvelle, Chatelcasino, LA
TETE DANS LES NUAGES, SF2D, Grand Casino de Jeux Bellieu sur Mer (GCJB), SIHCT,
SCI AZT, SCI Hotel du Casino, SCI Centre d'Animation Le Phoebus , SED, et SEMCG.

Dirigeant concerné : Monsieur Pascal PESSIOT, Adtiteur des sociétés Centre d'Animation Le
Phaebus (propriétaire de 99% des parts de la SCl&dE 99,99% des parts de la SCI Hoétel du Casino)
et Casino Port La Nouvelle, Président de la so€i@tgtelcasino, Président de la société LA TETE DANS
LES NUAGES, Gérant des sociétés SF2D, GCJB et Slktdpriétaire de 99,94% des parts de la SCI
Centre d'Animation Le Phcebus), actionnaire a hauteu99,90% au capital de la société SED et
Président Directeur Général de la société SEMCG.

Nature et objet : Convention de compte courant

Modalités : Les sociétés ci-dessus ont convensdtiie en tant que remises a un compte couranti€niq
et indivisible toutes les créances et les dettéségulteront des opérations qui interviendronteptles,
sauf opérations courantes liées a l'exploitation.
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Les montants et les conditions comptabilisés chmié® Francaise de Casinos sont résumés dans le

tableau suivant :

Société Solde débiteur|  Taux Produits
du compte d'intérét | financiers
courant en EUR en EUR
Casino Port La Nouvelle 835 897 3,69 41 308
SF2D 2160 407 3,6% 70 223
SIHCT 607 665 3,6% 20 006
GCJB 701 873 3,6% 23010
SCI AZT 1456 3,6% 543
SFC 5.030.867 3,6% 89.867
SCI Hétel du Casino 0 3,6% 0
SCI Centre d'Animation 0 3,6% 0
Le Phcebus
SED 144 329 3,6% 4705
Sociéte Solde créditeur |  Taux Charges
du compte dintérét | financieres
courant en EUR en EUR
Centre d'Animation Le 1063925 | 3,6% 29 354
Phcebus
Chatelcasino 130959| 3,6% 41 993
La Téte dans les Nuages 503086f 3,6% 89 867
SEMCG 902 181 | 3,6% 37178

Avec les sociétés Chatelcasino, Centre d'animatidie Phoebus et Casino Port La Nouvelle.

Dirigeant concerné : Monsieur Pascal PESSIOT, Adbtrateur des sociétés: Centre
d'Animation Le Phcebus et Casino Port La Nouvellerésident de la société Chatelcasino.

Nature et objet : Convention de prestations deicesv

Modalités : La Société Francaise de Casinos s'@ngagermettre aux sociétés ci-dessus de
bénéficier de ses connaissances, ressources eté&emges, notamment en termes de
personnel et de moyens techniques, dans les dosnstireéégiques, juridique et financier,
pour la gestion opérationnelle et le développem#mt son activité. Le montant de la
rémunération est fixé a hauteur de 3% de la somumgraduits des jeux aprés prélévements
et du chiffre d'affaires hors taxes dégagé paaldes activités.

Les rémunérations comptabilisées en produits cbe®® Francaise de Casinos sont résumées
dans le tableau suivant :

Societe Produit
comptabilisé en

EUR
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Chatelcasino 54 005
Centre d'Animation Le Phoebus 102 210
Casino Port La Nouvelle 17 898

Avec la société LA TETE DANS LES NUAGES

Dirigeant concerné : Monsieur Pascal PESSIOT, tkatide la société LA TETE DANS LES
NUAGES (actionnaire de SFC a hauteur de 55,56%).

Premiére convention

Nature et objet : Convention de domiciliation

Modalités : La société SFC a autorisé la sociét@éte dans les Nuages a domicilier son siege
social dans les locaux situés 9, rue de Téhéradg7Baris a compter dd'mai 2006.

Cette convention de domiciliation est consentig¢ra gratuit.
Seconde convention

Nature et objet : Convention de prestations deicesv

Modalités : La société La Téte dans les Nuagegama permettre a la Société Francaise de
Casinos de bénéficier de ses connaissances, essa@tircompétences, notamment en termes
de personnel et de moyens techniques.

Pour cet exercice, la société la Société Frandai€gasinos a comptabilisé une charge de 47.449 €
au titre de cette convention.

Avec la société FRAMELIRIS
Dirigeant concerné : Monsieur Pascal PESSIOT, Géata société Frameliris
Nature et objet : Convention de prestations deicesv

Modalités : Par une convention d'assistance etodseil, la Société Francaise de Casinos a
confié¢ a la société Frameliris une mission de dgnsgéassistance et de gestion dans la
conception d'opération, la réalisation d'investissets et de désinvestissements.

Ces prestations de services font |'objet d'un hareforfaitaire annuel hors taxe de 400 000 €,
soit une charge de 200 000 € au titre de I'exetmele 31 octobre 2006.

Avec la société SEMCG

Dirigeant concerné : Monsieur Pascal PESSIOT, eésiDirecteur Général de la société
SEMCG

Nature et objet : Convention de cession de créance

Modalités : Par une convention de cession de ceéancompte courant, la Société Francaise de
Casinos a cédé a. la sociétée SEMCG une créancd 4lel27 € inscrite au crédit de son
compte courant dans la Société Hételiere des SiplestdNouvel Hotel. Cette cession de
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créance a été réalisée a la valeur nominale deéamce.
Fait a Paris, le 10 avril 2007

Le Commissaire aux Comptes

FIDEURAF
y .

Yves BMK
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Tableau des filiales et des participations :

Le tableau ci-dessous présente les filiales de &H&L octobre 2006 :

174

o Pourcentags
Societes Siege RCS | de droits de| POreentad
vote intérét

Société Francaise de Casinos Paris 400 396 156 55,56% 55,56%
Casinos:
Centre d’animation Le Phosbus Gruissan 305 322 042 99,89% 55,49%
Chatel Casino Chéatelguyon 391 605 987 99,91% 55,51%
Societe du Casino de Port-la- Port-la-Nouvelle ~ 407 654094 |  99,95% |  55,53%
Thermes :
Société des eaux minérales et de:
établissements Thermaux de Chatelguyon 395 780 380 61,22% 34,01%
Chatelguyon
Compagnie Thermale de Chatelguyon 305780364 | 96,62% |  33,20%
Chatelguyon
Sociétés immobilieres
Scid'Aménagement delazone 5 ooy 419100953 | 99,00% |  54,94%
touristique de Gruissan
Sci de I'nétel du casino Gruissan 412 196 123 99,99% 55,49%
ﬁﬁ'oggucsemre danimation Le Gruissan 307605022 | 99.98%|  54,18%
Somet\e immobiliére Hptellere de Paris 347 497 844 97.54% 54.19%
congres et de thermalisme
Activités cédées ou en cours de cession
Société du casino Le Mirage Maroc — Agadir 83,33% 46,30%
Societé hoteliere des Spendid et~y 5010000 395780075 | 99,83% |  33,93%
nouvel hotel
Sci fonciére des grands hotels Chatelguyon 342 241 791 100,00% 34,08%
Sociétés sans activité et divers :
SJ?',\‘Ade?as'”o de Jeux — Beaulieu o 390 785 723 99,80% |  55,44%
SQC|ete \d exploitation de Dancing Paris 414 533 612 99.90% 55.50%
Discothéque
Société Francaise de Dancings et Paris 419 926 597 99,90% 55,50%

Discothéques

5.5

Renseignements concernant I'évolution récente de $aciété

A la connaissance de la Société, aucune évolutgnmfisative devant remettre en cause les

valorisations retenues dans le cadre de I'Appa@s$tintervenue récemment.
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ANNEXE 1
RAPPORTS, RAPPORTS COMPLEMENTAIRES ET ADDENDA DES COMMISSAIR ES AUX APPORTS SUR LA
VALEUR DES APPORTS ET SUR L' APPRECIATION DU CARACTERE EQUITABLE DE LA REMUNERAT ION
DES APPORTS
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
FRAMELIRIS
Sis 14, avenue de Messine
75008 PARIS

RCS Paris 424 411 544

LA TETE DANS LES NUAGES
(devenue SFC depuis le 30 avril 2007)
Sis 25, rue Murillo
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS SUR LA VALEUR DES
APPORTS DE TITRES DE LA SOCIETE FRANCAISE DE CASINO S
devenue SHC (SOCIETE HOLDING DE CASINOS) depuis2& avril 2007,
EFFECTUES PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE LA TETE DANS LES NUAGES, devenue SFC depuis le 30 avril 2007
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confa@eopdonnance de Madame le Président du Tribunal de
Commerce de Paris en date du 23 mars 2007, comtdifapport de 255 999 actions de $CIETE
FRANCAISE DE CASINOS (devenue SHC depuis le 27 avril 2007, mais mairde®FC dans le présent
rapport pour la clarté de I'exposé) par la sociERAMELIRIS a la sociétdl A TETE DANS LES
NUAGES (devenue SFC depuis le 30 avril 2007 mais mainté#u@ETE DANS LES NUAGES dans le
présent rapport pour la clarté de I'exposé), naams établi le présent rapport prévu par I'artlci225-147

du Code de Commerce.

Par ailleurs, la sociétéA TETE DANS LES NUAGES étant une société cotée, a la demande de I'Aétorit
des Marchés Financiers, nous avons également étatdipport distinct sur la rémunération des agport

La valeur des apports a été arrétée dans un drap@ort signé par les représentants des sociéteemeées
en date du 27 avril 2007.

Il nous appartient d’exprimer une conclusion sufaieque la valeur des apports n’'est pas suréealfi&cet
effet, nous avons effectué nos diligences selondesies de la Compagnie Nationale des Commissaines
Comptes applicables a cette mission ; ces nornmsément la mise en ceuvre de diligences destinées a
apprécier la valeur des apports et & s’assurecejleci n’est pas surévaluée et a vérifier qu’etlerespond

au moins a la valeur au nominal des actions a émedir la société bénéficiaire des apports augraatada
prime d’apport.

A aucun moment, nous ne nous sommes trouvés dansld's cas d'incompatibilité, d'interdiction ou de
déchéance prévus par la loi.

Nous vous prions de trouver ci-aprés notre rappoésenté selon le plan suivant :

PRESENTATION DE L’ OPERATION

DESCRIPTION, EVALUATION ET REMUNERATION DES APPORTS

DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR D ES APPORTS
CONCLUSION

P wDNPE
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1. PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1. Présentation des sociétés concernées par |'opéon

1.1.1. Société apporteuse : FRAMELIRIS
La sociétd-RAMELIRIS est une société en nom collectif au capital @& 584 €dont le siege social «
situé sis 14, avenue de Messine — 75008 Paris.
Elle est immatriculée au Registre du Commerce Sibeiétés de Paris sous le numéro 424 411 544,
La Société est une holding patrimoniale qui a gp@lement pour objet :

- la prise de participations dans toutes les sociétéacaions ou clubs exploitant des comme
ou gérant des activités liées a I'industrie, levieer, le commerce et notamment dans le dor
des loisirs, du tourisme, des jeux, des discoth&gleela restauration, de la culture ou du sport ;

- et plus généralement, toutes opérations civilehjstrielles, commerciales, financiéres, mobili
et immobiliéres se rattachant, directement ou @alément, en totalité ou en partie, a I'objet docia

Son capital social, fixé a la somme de 7 298 58&b€détenu a hauteur de 99,96% par M. Pascal RHSSI
Cette société est désignée ci-apres « I'apporteuse

1.1.2. Société bénéficiaire : LA TETE DANS LES NUAGS

La sociétéLA TETE DANS LES NUAGES, ci-aprés désignée «la bénéficiaire ou LTDNa» ét
constituée le 21 octobre 1993 pour une durée @m99sous la forme d'une société par actions didgli

Elle est immatriculée au Registre du Commerce Sieiétés de Paris sous le numéro 393 010 467.

Le capital social de la sociét& DN s’éleve a ce jour a 2 969 989 €, il est composé @&9996 action
d’une valeur nominale de 2,75 €.

La société a principalement pour objet :
- la prestation de services sous toutes ses fornmeslel@omaine de centres de loisirs notamme
lieux dits « amusement centers », aypotr objet I'exploitation, présentation, démonstma

animation et commercialisation de produits éledtioes, jeux vidéos individuels et interactifs
technologie avancée ainsi que leurs dérivés owsaotes ;
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- le négoce de machines et produits étettiues, jeux vidéos individuels et/ou interactife
technologie avancée ainsi que leurs dérivés al®leurs accessoires ;

- toutes activités se rattachant a celles ci-dessus ;

- le tout directement ou indirectement, pour son dengqu pour le compte déers, soit seule, s
avec des tiers, par voie de création de sociétégeties, d’apport, de commandite, de souscrif
d’achat de titres ou de droits sociaux, de fusiballiance, d'association en participation, de ¢
ou de datation en locatiagérance de tous biens ou droits, d’acquisitiop|a@tation ou cession |
tous procédés, marques ou brevets concernant thatesc

La société a développé au cours des derniéres arsédes territoires frangais et belges, degsalé jeu:
des centres de loisirs familiaux comprenant des jeutées, électroniques, virtuels et interactifs,
machines équipées de monnayeurs.

1.1.3. Société dont les titres sont apportés : SOETE FRANCAISE DE CASINOS

La SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS «ci-aprés dénommée SFC » est une société pamact
simplifiée au capital de 2 304 000 €, dont le siégeial est situé 9 rue de Téhéran — 75008 PARES.
capital social est composé de 576 000 actions drateur nominale de 4 € chacune.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce Sibeiétés de Paris sous le numéro 400 396 156.

La société a principalement pour objet :

- L’'acquisition et I'exploitation de tous fonds denwmerce dans les domaines des casinc
I'hétellerie, la parahodtellerie, la restauratidanimation, les loisirs et le tourisme,

- La gestion et le management de toutes sociétés;iassns ou lubs exploitant des commerces
gérant des activités liées aux loisirs, au tourisireux jeux,

- Tous conseils, toutes prestations de servicessi$tnce technique, financiere et marketir
tous établissements ou équipements liés aux adivitdessus,

- L’organisation et la gestion de tous spectaclesiifestations sportives, artistiques ou culturelles,

- Et plus généralement, toutes opérations civilesmroerciales, financiéres, mobilieres
immobiliéres se rattachant, directement ou ind@@ent, aux objets ci-dessus définis.

Son capital est reparti entre :

» LA TETE DANS LES NUAGES : 55,56% (titrepréalablement détenus par le groupe Part:
» FRAMELIRIS : 44,44%

0‘0

0‘0

1.1.4. Liens entre les sociétés

Il n'existe pas de lien capitalistique entre leaxdsociétés.
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1.2 Economie générale de I'opération

Cette opération matérialise la volonté de la sédi#DN de développer son activité vers I'exploitation
casinos par I'acquisition de la soci&@d-.C. Cet objectif avait conduit la socidtd DN a acquérir en 200
aupres du Groupe PARTOUCHE 55,56% de la soS&teC

C’est dans ce contexte que la société FRAMELIRS/qit de réaliser I'apport a la socidt@DN de se:
255 999 actions de la socié®éF.C représentant le solde du capital et des droitgotke de cette dernié

soit 44,44%.

La sociétd TDN détiendra & la suite de cet apport, 100 % dede&s.F.C.

1.3. Caractéristiques essentielles de 'apport

1.3.1. Méthodes d’'évaluation des actifs apportés

L'opération d'apport s'inscrit dans le cadre dei&e de contréle a 100 % de la soci8tE.C par la socié
LTDN. Elle est assimilable du point de vue comptable a urorapggartiel d'actif entrant dans le cha
d’application du réglement n° 2004-01 du ComitéadBéglementation Comptable.

Ainsi, l'apporteuse et la bénéficiaire n'étant ppkcées sous un contrble commun, il en ré:
conformément au réglement précité, que les apdoitent étre valorisés a leur valeur réelle.

1.3.2. Propriété, jouissance et conditions

Aucun effet rétroactif n’est attaché a la présemmération d'apport.
L’opération n’est pas placée sous le régime jutdides scissions.

1.3.3. Conditions suspensives

L'apport est subordonné a la réalisation des cmmditsuspensives suivantes :
- approbation par les actionnaires de la sodi€k®N de l'apport, de son évaluation et de
rémunération dans les conditions |égales applisable
- octroi par I'Autorité des Marchés Financiers d'ud@rogation a I'obligation de dépoaane offre
publique d’acquisition sur le fondement des ar§884 et suivants de son Reglement Gél
en raison du franchissement par Franseliu seuil du tiers et de la moitié du capitatiabde
LTDN du fait de I'émission a son profit des actiormuvelles.
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1.3.4. Rémunération des apports

En rémunération de ces apports, il sera procé@écééhtion de 1 547 48#ctions nouvelles de la soc
LTDN.

La valeur nominale de l'action de la société LTDMind de 2,75€, 'augmentation de capital qui
résulterait s'éléverait a 4 255 586,5 €.

La différence entre la valeur nette globale ded@p soit un montant de 17 238 994et le montant de ce
augmentation de capital, soit un montant de 4 By5&constitue une prime d’apport de 12 983 407,5 €

2. DESCRIPTION ET EVALUATION DES APPORTS

2.1. Description des apports

Selon les termes du traité d'apport en date duvair 2007, les 255 999 actiorapportées par la soci
FRAMELIRIS représentent 44,44% du capital de la&écSFC.

L’évaluation des apports ressort a 17 239 K€, audt valeur unitaire de 67,34 € par action SFC agpor

2.2. Limite & nos travaux

A la date de notre rapport, aucune situation coblptantermédiaire des sociétés LA TETE DANS |
NUAGES et SOCIETE FRANCAISE DEASINOS n’a été établie, selon les mémes méthetieslon le
mémes formes que les comptes annuels.

Toutefois, nous avons eu connaissance des indisatieusuivi mensuel de I'activité comparés au btié
fin mars 2007.

2.3. Méthode d’évaluation des apports

Les parties se sont basées pour la valorisatiorapiesrts sur un rapport émis garcabinet DYNEXFI €
date du 2 mai 2007.

La valeur des titres apportés résulte d'une apgraohlticrittres de valorisation d’entreprise selet
méthodes suivantes :

- Méthode patrimoniale, c'est-a-dire une valorisatles actifs, obtenmotamment pour I'activité d
casinos, a partir de multiples généralement observé
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- Méthodes mixtes, c'est-a-dire une valorisation iecampte de I'actif net comptable et dasx
futurs (méthode de la rente abrégée du Goodwilthate des praticiens, méthode des anglo
saxons).

Pour les besoins de I'évaluation des apports, tei@ SFC peut étre présenté comme suit :

- une société holding SFC

- le casino et I'h6tel de Gruissan,

- le casino de Chatel-Guyon,

- le casino de Port La Nouvelle de création récdatemachines a sous ayant été installées a
I'exercice 2005,

- un podle thermal dont la dénomination est « SEMCG »,

- le casino d’Agadir qui est en cours de cession.

Nous rappellerons que dans le cadre des accoradtuscavec le Groupe Partouche, la sociéi®N (er
garantie du paiement intégral des 320.001 act®RsC acquises auprés du Groupe Partouavent le 1
juillet 2007) a signé une promesse irrévocable de ces#ésnactions de la société d'exploitation du Ci
Le Phoebus et de I'Hbtel Best Western a Gruissamiaule 16 M€ pour 100% du capital.

Comme les paiements dus au Groupe PARTOUCHE ne pmitintégralement réalisés a la dat
I'opération, il a étéetenu pour valoriser le Casino de Gruissan etéHBest Western le prix de 16 M€, f
par les accords conclus avec le Groupe PARTOUCHHEnpBt sur les sociétés (taux réduit de
applicable sur les plus values long terme) a é&qur compte dans kaalorisation qui s’établit finalemen
16 000 K€ - 1 175 K€ soit 14 825 KE€.

Dans ce contexte, toutes les valorisations du Gr&pC déterminées par la société DYNEXFsentée
ci-apres seront effectuées :

- en excluant de son périmétre d'activité, le CadimGruissan et I'Hbtel Best Western,
- et enintégrant le montant net du réeglement fixdg@&roupe PARTOUCHE, soit 14 825 K€

2.3.1. Méthode Patrimoniale

La méthode patrimoniale consiste en une évaluakisnactifs du Groupe SFC. Cette évaluatidgté opére
comme suit :

- les casinos de Chat€luyon et de Port La Nouvelle ont été évalués supase d'une vale
moyenne comprise entre 2 fois le Produit Brut deJPBJ) et 9 fois I'EBITDA,

- le poéle SEMCG a été évalué a 100% a 357 K€ correfspba la situation nette comptable at
octobre 2006 de la société Compagnie Thermale deCBuyon,
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- les plus values de cession d'actifs dégagées pmatément a la cléture des comptes au 31 oc

2006 ont été retenues pour leur prix de cessionmaide I'impact fiscal,
- la holding S.F.C a été évaluée pour une valeuenull

Valorisation du casino de Chatel-Guyon

Exercices au 31 octobr 200¢ 200¢ 2007¢ 2008
PBJ (K€) 6.433 6.419 6.729 7.450
2 X PBJ (K€) 12.866 12.838 13.454 14.90p
Pondération (%) 20 30 30 20
Moyenne pondérée (K€) 13 441

EBITDA (K€) 1.535 1.527 1.544 1.730
9 x EBITDA (K€) 13.815 13.743 13.896 17712
Pondération (%) 20 30 30 20
Moyenne pondérée (K€) 14 597

Valorisation totale moyenne (K€) 14 019

Les valeurs estimées du PBJ pour les exercices @0PF08 sont issues du budget 2007 et du busihax
sur la période 2008-2015 établis par la DirectionGtoupe SFC. Il faut préciser que sur la périoder2
2008, 'augmentation du PBJ est obtenue avec ungeMachines A Sous (MAS) constant soit 50 MAS.

Valorisation du casino de Port La Nouvelle

Exercices au 31 octobre 2005 2006 20076 2008
PBJ (K€) 48 699 2.798 4.655
2 X PBJ (K€) 96 1.398 5.596 9.310
Pondération (%) NS (1) NS (1) 50 50
Moyenne pondérée (K€) 7.453

EBITDA (K£) -227 -553 19 842

9 x EBITDA (K€) NS (1) NS (1) 171 7.578
Pondération (%) NS (1) NS (1) 50 50
Moyenne pondérée (K€) 3.875

Moyenne des deux approches (K€) | 5.664

(1) Le casino étant de création récente, les danngatives aux exercices 2005 et 2006 n’pas ét
retenues car non représentatives de I'activité.

Les valeurs estimées du PBJ pour les exercices 02708 sont issues du budget 2007 et du busihax
sur la période 2008-2015 établis par la DirectiorGadoupe SFC.
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Prise en compte des cessions d’'actifs

Rappelons que le groupe SFC a récemment procéu itionalisation de ses actifs immobiliers :

- la SCI Le Phoebus a vendu le 09/01/07 a troiRISEicoma, Cifocoma3 et Cifocoma4) les murs du
casino de Gruissan, pour un prix de 2.500 K€,

- la SCI Hétel Casino de Gruissan a vendu le 09/0B8ux trois mémes SCPI les murs de I'h6tel Best
Western a Gruissan, pour un prix de 2.500 K€,

- la SCI Fonciere des Grands Hotels a vendu 1e22070a la société M.T. les murs de I'h6tel Spleradid
Chatel-Guyon, pour un prix de 1.300 KE.

Par ailleurs, il est prévu de céder les murs dinoade Chatel-Guyon. Les murs du casino ont étéuésa
partir d’'un loyer de 187,5 K€ capitalisé au taux7¢edo.

En synthese, I'incidence de la rationalisation atgtffs se présente comme suit ;

Avant incidence| Incidence fiscale Aprés incidence
fiscale fiscale
Murs du Casino de Gruissan 2.500 K€ 200 K€ 2.300 K€
Murs de I'h6tel Best Western & Gruissan 2.500 K€ 0 10 2.000 K€
Murs de I'hétel Splendid a Chatel-Guyon 1.300 K€ K€0 1.300 K€
Murs du Casino de Chatel-Guyon 2.500 K€ 500 K€ 2.000 K€
Total 8.800 K€ 1.20KE€ 7.600 K€

Prise en compte de la cession du casino d’Agadir

La sociétéS.F.C actionnaire a 100% de la société de droit maro€aisino Le Mirage a initié le 14 mars
2006 son désengagement de cette société :

- en procédant a cette date a la cession de 50Gdetens au profit de la société de droit chypriot
Chabaza Holding Ltd et ce, pour un prix unitaire28@ € par action soit un montant total de 145
000 € (la participation de la S.F.C revenant an88,33%)

- en signant concomitamment avec cet acquéreur wmagsse de cession portant sur le solde du
capital au méme prix unitaire de 290 € par actmhigr montant total de 725 000 €,

- en concluant, le méme jour, avec les deux socléssio Le Mirage et Chabaza Holding Ltd une
convention de remboursement de son compte-coutactiahnaire (représentant 2 209 397,95 €
dans les comptes de la société de droit marocain).
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La sociétés.F.Ca donc encaissé 145 K€ pour la vente de 500 adflas®o Le Mirage a un prix unitaire
290 €. Par ailleurs, la société Chabaza Holdingllitd versé 355 K€ au titre d'une partie du rembemner
de son compte courant dans la société Casino Lagelir

L'option de cession consentie a la société Chabading Ltd lui permet de procéder a l'acquisitiem &
fois au maximum par tranche incompressible de 8fi6ress Casino Le Mirage.

Date 31/12/2007| 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2¢10 31/12/2011
Cession des actions 500 500 500 500 500

Prix unitaire (€) 290 290 290 290 290
Montants (K€) 145 145 145 145 145
Somme actualisée (K€) 650

Remboursement du compte courant

Montants (K€) 370,88 370,88 370,88 370,84 370,8B
Somme actualisée (K€) 1.662

Cession des actions
de la SA Casino Le Mirage
145 K€ + 650 KE =795 K€

Remboursement du compte courant
détenu dans la SA Casino Le Mirage

355 KE + 1.662 K€ = 2.017 KE

Sur la base d'un taux sans risque (taukOaans) de 4,24%, la valeur actualisée des somestant
percevoir sur la cession du Casino Le Mirage réssar812 K€.

La méthode patrimoniale conduit & une valeur daprtse de 44 445 K& laquelle il faut déduire le mont.
de la dette nette pour obtenir la valeur des f@mdpres. Celle-ci est déterminée comme suit :

Valorisation
. % de | Valeur a| Quote-part
Actifs en K& détention| 100% Qvalorisloée
Société Francgaise de Casinos - 0 0
Casino de Gruissan 99.89% 14 B25 14{809
Casino de Chatel-Guyon 99.78% 13B05 13|775
Casino de Port-la-Nouvelle 99.88% 5664 5657
Sous-groupe S.E.M.C.G 61.2P% B57 P19
Cession des actifs 92.579 7 75D 7 174
Casino Le Mirage 100%6 28|12 2412
VALEUR D'ENTREPRISE 44 441
Montant de la dette nette au 31 octobre 2006 -11 744
VALEUR DES FONDS PROPRES a 100% 32 696
Quote-part de 44.44%
QUOTE-PART DES FONDS PROPRES | 14 53(
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2.3.2. Méthodes Mixtes
Les méthodes mixtes tentent de concilier I'évatratile I'actif net a partir de données historiquetes
évaluations effectuées a partir de fluxufist actualisés. Elles intégrent I'évaluation pabmimle d
I'entreprise et la valeur de rentabilité.
Les méthodes mixtes développées a partir de I'étialu patrimoniale considérent en général que law
de l'entreprise est la somme de la valeuripamiale (représentée par l'actif net comptable)dene
survaleur « Goodwill » représentant la valorisaties €léments incorporels propre a I'entreprise.

Les trois méthodes utilisées ci-apres se distingenr I'essentiel, dans la fagcon d’évaluer le Geidl.

Dans ces trois méthodes, le business plan est staldh période 2007-201 le taux d’actualisation utili
est de 10%.

La méthode du Goodwill

La rente du Goodwill se définit comme la capitdl@aau taux de 10% du bénéfice attendecala formul
suivante :

V=A+ 2 (B[ -iA
(1 +1)
aveci = le taux sans risque
avect = le taux risqué

avecA = lavaleur de l'actif net corrigé
avecBj = le résultat net afférent a l'année j.

La valorisation obteme par cette méthode correspond a la somme déddiarwde la rente du Goodwill et
valeur de I'actif net comptable.

La méthode des Praticiens

La valorisation par cette méthode est obtenuegpfmrinule suivante :

V=1/2(A+B/i)

avecA = la valeur de l'actif net réévalué

avecB le dernier bénéfice connu

aveci = le taux sans risque
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La valorisation obtenue par cette méthode corra$ola moyenne arithmétique de I'actif net competal
de la valeur de rentabilité.

Dans le cas particulier, il a été retenu le béréfiet moyen de la période 2007-2009.

La méthode des Anglo-Saxons

La méthode anglo-saxonne retient cette formule :

| V=A+GW |

OU A est l'actif net comptable et @W = B-iA est le goodwill B étant le bénéfice éle taux sans risque)
mais s'enrichit d'une actualisation (B-iA) a un taux risqué pendantn années :

V= A+1-(1+t)" (B-iA)
t

Cette méthode capitalise le Goodwill a I'infini.

Les valorisations obtenues par chacune des métisodéses suivantes :

Méthodes En K€
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 41 424
Méthode des Praticiens 39 069
Méthode des Anglo-Saxons 41 999
Valeur moyenne a 100% 40 830
Quote-part de 44,44% 18 145
2.3.3. Synthése des différentes méthodes de valatisn

La valeur des apports a été déterminée a parim deoyenne arithmétique des quatre méthodes peeEsent
ci-dessus, a savoir :
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Méthodes En K€
Méthode de patrimoniale 32.696
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 41.424
Méthode des Praticiens 39.069
Méthode des Anglo-Saxons 41.999
Valeur a 100% de 38 797 K€ arrondi a 38.790
Quote-part de 44,44%

Valeur des apports 17 239

La valeur des apports s’établit ainsi a 17 23930&, une valorisation de 67,34 € par titre SFC afgpo

3.

DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALE UR DES APPORTS

3.1. Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligences que nous avstisiée nécessaires selon les normes de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes.

Nous avons procédé aux contréles que nous avdngestécessaires pour :

nous assurer de la réalité et de la consistancepests ;

analyser la valeur attribuée aux titres apportéss gge mentionnée dans le protocole ;

et obtenir I'assurance jusqu’a la date d’émissionptésent rapport, de I'absence de faits ou
d’'événements susceptibles de remettre en causdelar\des apports.

Ces diligences ont notamment compris en les psintants :

prise de connaissance et analyse du protocole dany&r 2006 et du traité d’apport du 27 auvril
2007,

rencontre avec les dirigeants des entreprises oodE® pour prendre connaissance de I'opération
envisagée et de son contexte, afin d’'analyser avecles modalités comptables, juridiques et
fiscales de I'opération et examiner les modalitésaluation des apports,

entretien avec les conseils des parties a I'omgragnvisagée sur la méthodologie de valorisation
des titres SFC,

entretien avec la Direction des sociétés sur lggéude I'exercice en cours et sur le business plan
de la période 2008-2015.

acces a différents documents nous permettant de aesurer de la correcte valorisation de
I'apport, et en particulier le rapport d’évaluatiétabli par le cabinet DYNEXFI,
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- prise de connaissance des divers documents jueislides sociétés.F.CetLTDN,

- contrble de la propriété et de la libre dispositi@s titres S.F.C apportés a la société LTDN,

- prise de connaissanak la certification sans réserve ni observation a®@aptes sociaux de
société S.F.C et de ses filiales arrétés au 3bme006 de la part du commissaire aux comptes,

- vérification, jusqu'a la date d'établissement duégemt rapport, de l'absence de faits
d’événements susceptibles de remettre en causdelar\des apports,

- mis en ceuvre de méthodes de valorisation complé&nestdestinées a corrokorla valeL
d’apport retenue par les parties,

- obtenir une lettre d'affirmation

Il convient de rappeler que nos travaux ne corgtitpas un audit mais seulement une revue limgéerti
de contréles particuliers.

3.2 Appréciation de la valeur des apports

3.2.1. Les méthodes d'évaluations retenues

L'opération d’apport objet des présentes, s'ingdaits le cadre de la prise de contrble de la €8itC pa
la sociétéLTDN . Elle entre donc dans le champ d’application dylement n° 20041 du Comité de
Réglementation Comptable.

Par ailleurs, la société apporteuse et la sociétéficiaire n’étant pas placées sous un contréienoan, i
en résulte que, conformément au reglement préegt@pports ont été valorisés a leur valeur réelle.

3.2.2. Appréciation de la valeur des apports
Les diligences qui ont été réalisées dans le cddréappréciation de la valeur des apports ont eu
objectif de s’assurer, au regard de la mise en esliune approche de valorisationulticritere, que la vale

unitaire des actions apportées n’était pas suréealu

Comme cela a été indiqué précédemment, la préspatation d’apport s’inscrit dans le cadre de lagpd
contrdle a 100% de la sociésé-.Cpar la sociét€ TDN .

Cette prise de contrdle se caractérise par :
- la cession en 2006 au profit de la société LT@N320 001 actions de la société S.F.C représ
environ 55,56% du capital et des droits de voteat derniéere ;

- l'apport en 2007 a la société LTDN de 255 999 actide la société SFC représentant 44,44
capital et des droits de vote de cette derniére.
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La valeur unitaire des actions S.F.C apportéesteddalnégociations entre les parties a partir dhase d
départ établie en utilisant les méthodes suivateeslorisation d’entreprise :

- Méthode patrimoniale,
- Méthodes mixtes entre I'approche patrimoniale fliex prévisionnels,

Nous nous sommes ainsi assurés ausenhéthodes de valorisations utilisées par lesepapermettaie

d’apprécier corretement la valeur des apports et nous avons coénpdfte approche par d’autres méth
de valorisation que nous avons jugées pertinerstes lé cadre de la présente opération..

3.2.2.1. Appréciation de la valeur des apports a piir des méthodes utiisées pa
les parties

Méthode patrimoniale

Notre appréciation de la valeur des apports audedmla méthode de I'actif net réévalué s’est basg :

- la validité des multiples utilisés pour la valotisa des casinos, a savoir la moyenne entre
fois le PBJ et neuf fois 'EBITDA,

- la validité de la détermination de la valeur duepthermal a partir d'une approche de situe
nette comptable,

- la validité des calculs de I'impact des prix deso@s des biens immobiliers,

- la validité des calculs sur I'actualisation du ptix cession du casino Le Mirage.

Il est intéressant de préciser que le montant diiiB jour et par machine prévu en 2008rde casino ¢
Port La Nouvelle est de 250 €. Pour comparaisoRBl& par jour et par machine réalisé en 2006 anaas
ChatelGuyon est de 366 €. Pour information, la moyenngonale se situe entre 380 et 390 €
valorisation du casino de PoralNouvelle a partir de multiple de PBJ et EBITDAatiés aux exercice
2007 et 2008 ne prend pas pleinement en compisbilités de développement de ce casino.

Nous observons que la valorisation obtenue pae eceéithode est sensiblement inférieareelle obtent
avec les autres méthodes. En effet, cette méthedprend pas pleinement en compte, le potenti
croissance du Groupe thait par les flux prévisionnels dans la mesureastnhultiples appliqués aux PB.
EBITDA sont basés sur une moyenne calculée a miasiexercices 2005 a 2008.
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Méthodes mixtes

Qu'il s'agisse de la méthode de la rente abrégégoddwill, de celle des praticiens ou de cellesategos-
saxons, toutes ces méthodes combinent une apppaches flux futurs et une approche patrimonialeuN
nous sommes assurés de la validité des calculstedfe

Les business plan utilisés sont a horizon de 8(2045). Ces valorisations prennent en compte une
croissance du Groupe en fonction d’hypothéses aofeations d’exploitation de nouvelles MAS qui
conduisent a un doublement du parc entre 2007 ¥ gé parc passe de 100 a 200 MAS hors Gruissan).
Cette croissance du parc couplée a une croissanB&dd se traduisent par un développement de litctiv
qui ressort a 14% en moyenne annuelle sur la p&ridds hypothéses ne nous apparaissent pas tegalis

Le taux d’actualisation utilisé de 10% nous pacaitrectement intégré les risques inhérents a ce typ
d’activité.

Conclusion sur les méthodes utilisées

L’ensemble des méthodes utilisées prennent comrpetihgse que le casino de Gruissan était cédé au
Groupe Partouche au prix de 16 000 K€ soit un nmmet d'impot sur les plus values de 14 825 K€.

Si cette cession ne devait pas intervenir, dudairemboursement avant I'échéance des sommes dues a
Groupe Partouche, et que le casino de Gruissaaitrastsein du Groupe SFC, les différentes méthddes
valorisation conduiraient aux résultats suivants :

Méthodes Hypothése avec le Hypothése avec le
casino de Gruissan casino de Gruissan
valorisé a son prix de restant dans le
cession périmétre du Groupe
SFC
Méthode patrimoniale 32.696 40 883
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 41.424 689.2
Méthode des Praticiens 39.069 37.788
Méthode des Anglo-Saxons 41.999 40.094
Moyenne 38.790 39.495
Quote-part de 44,44% 17.238 17.552

Le principe d’avoir retenu comme valeur du casir @ruissan son prix de cession net d’IS a pour
conséquence de réduire la valeur des apports d&813

Par ailleurs, dans les méthodes utilisées, I'immhetla cession des titres du casino de Gruissate a é
déterminé en fiscalisant la plus value au taux%e it un colt de 1 175 K€,
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Cette fiscalité ne s'applique que si la cessiontiess intervient avant le*1novembre 2007Dans le c:
contraire, le codt fiscal est limité a 33,33% deuate-part de frais et charges de 5% calcsi&de montal
de la plus value, soit un impact de 245 K€.

Les méthodes utilisées nous apparaissent correatanise en ceuvre. La méthode ratmiale ne tient pi
suffisamment comptes des perspectives du Groupe.
En conclusion et selon les scenarii, les méthotlksées par les parties aboutissent aux valeuvausts :

Valeur &

En K€ 100% Sociét¢44,44% Apporté
Valorisation sans sortie de Gruissan 39 495 17 552

Valorisation avec sortie de Gruissan avant le

31/10/2007 38 790 17 238

Valorisation avec sortie de Gruissan apres le

31/10/2007 39 72( 17 652

3.2.2.2. Appréciation de la valeur des apports a par de méthodes valorisatiore

complémentaires

Nous avons souhaité pourvoir corroborer la vala@ienue par les parties a partir de la méthod:
Discounted Cash FLow. Nous avons également soutapfgrocher la valeur des apports de la trans:
opérée avec le GroupARTOUCHE sur la cession a la société LTDN de 3% % Groupe SFC. Ce

transaction devant étre considérée comme une vaderéférence.

Méthode des Discounted Cash Flows (DCF) :

Cette méthode consiste a déterminer la valeur danmieeprise en actlisant les flux de trésorerie géné
par celleei conformément aux projections financiéres élaésrpar son management. A cette valet
ensuite soustrait ou additionné le montant dedsoterie disponible au jour de I'évaluation, setpe ¢
montant est négatif ou positif.

Il nous est apparu indispensable de corroborerleuy des apports a partir de cette méthdiiris avor

également effectué le calcul en intégrant le cadsGruissan, en contrepartie nous awmTsigé le montal
de I'endettement qui passe d'une dette nette d&19KE€ a une trésorerie positive de 3 053 K€.
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Sans Gruissan Avec Gruissan

Horizon du plan prévisionnel 2007 - 2011 2007 - 2011
Taux d'actualisation 10.00% 10.00%
Taux de croissance a l'infini 0.75% 0.75%
Valeur d'entreprise (en K€) (A) 36 095 63 191
Trésorerie nette 31/10/2006 (en K€)(B) 3 05: =11 74¢

(A) +(B) = Valeur des capitaux propres (en K€) 39 148 51442
Quote-part apportée 44.44% 44.44%
Valeur théorique de l'apport 17 398 22 861
Nombre de titres apportés 255999 255999
Valeur théorigue d'une action (en €) 67.96 89.30

Nous n’avons pale méme horizon de business plan que celui retanlep parties. Comme il est d’'usag
matiere de calcul de DCF, nous avons limité lermss plan a 5 années soit I'exercice 2011.
S’agissant du taux d’actualisation retenu a 1@&us estimons que la prime de risque évaluéésige 6¢
tient correctement compte des aléas propres aamitité.

Nous avons également mené une étude de sensthilitdodele (hypothése sans le casino de Gruisaan)
taux d’actualisation et au taux de croissancendiii; elle s’analyse comme suit :

Cash flow actualisés Taux de croissance

Taux d'actualisation 000% | 025% | 050% | 075% [ 100% | 125% | 1.50%
8.50% 19 001 19 363 19 747 20 156 20592 21 059 21 559
9.00% 18 116 18 432 18 767 19 122 19 499 19 901 20 329
9.50% 17 327 17 609 17 898 18 209 18 53§ 18 886 19 254
10.00% 16 619 16 865 17 124 17 398 17 684 17 991 18 319
11.00% 15 404 15 600 15 805 16 020 16 244 16 483 16 739
12.00% 14 400 14 559 14 724 14 897 15 077 15 266 15 464
13.00% 13 559 13 689 13 824 13 965 14111 14 264 14 424

A la valeur centrale de 17 398 K€ correspond udewad’entreprise a 100% de 39 148 H#l est égale
8,2 fois 'EBITDA 2007, a comparer au multiple géalément admis dans le secteur des casinos dse.9 foi

En définitif, cette valorisation par la méthode @&3F en tenant compte d&e cession du casino de Gruis
permet de corroborer la valeur des apports.

Nous avons également effectué une étude de labdl#ésdu modele en incluant I'activité du casine

Gruissan et en corrigeant en conséquence le mafedigndettement.
La sensibilité du modele ressort ainsi qu'il suit :
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Cash flow actualisés Taux de croissance

Taux d'actualisation 000% | 025% | 050% | 075% | 1.00% | 1.25% | 1.50%
8.50% 25 946 26 630 27 356 28 130 28 954 29 836 30 781
9.00% 24 254 24 852 25 485 26 156 26 869 27 628 28 439
9.50% 22744 23 274 23825 24 412 25 034 25 693 26 393
10.00% 21 389 21 859 22 345 22 861 23 406 23982 24 593
11.00% 19 058 19 424 19 816 20 223 20 65( 21 099 21571
12.00% 17 127 17 427 17 739 18 066 18 407 18 764 19 134
13.00% 15 504 15 750 16 005 16 272 16 549 16 838 17 139

Par ailleurs, suite a notre analyse du businessfplani par la Direction, nous avons relevé qirapgact d
I'interdiction de fumer dans les casinos a partirld janvier 2008 avait été considéa@mme non significat
et n'avait donc pas été intégré dans le prévisioia@us avons simulé une baisse de I'activité de 1@
I'activité jeux sur la période. Il en ressort ledarisations suivantes :

Cash flow actualisés Taux de croissance

Taux d'actualisation 000% | 025% | 050% | 075% [ 1.00% | 125% | 1.50%
8.50% 17 219 17 515 17 831 18 166 18 524 18 907 19 317
9.00% 16 489 16 749 17 023 17 315 17 624 17 953 18 301
9.50% 15 839 16 067 16 308 16 563 16 837 17 118 17 423
10.00% 15 255 15 457 15 670 15 894 16 131 16 381 16 645
11.00% 14 253 14 413 14 582 14 758 14 944 15 138 15 343
12.00% 13 424 11 518 11 605 11 695 11 789 11 887 11 994
13.00% 12 728 12 834 12 945 13 061 13181 13 307 13 437

Dans ce cas qui peut paraitre particulierementipese, la valeur centrale de 15 894 K€ resso#ériefire
de 1 254 K€ a la valeur des apports, soit prestle 8

Nous observons cependant que méme dans cercéax d’actualisation de 9% soit un point de raajou
le taux d’actualisation utilisé permet de corrolbdaevaleur des apports.

Ce scénario présenté pour information, nous pdeibir étre écarté dans la mesure ou d'autekss d
croissance comme l'autorisation récente du pokexstdold’em dans les casinos n'ont pas non plupré
en compte.

Méthode des comparables de transactions récentes

Nous avons souhaité comparer la valeur des apportprix de cession de 13 000 K&@r le Group
PARTOUCHE a la sociéeteTDN des 320 001 titres S.F.C, soit 55,56% du capitefte€ession interven
en 2006 constitue indéniablement une valeur deagéé.

Le prix de cession de 13 000 K€ correspond a uteuraes titres a 100% de 23 398 &par équivalen
10 398 K€ pour 44,44% du capital. Nous avons cosmpuie cette valorisaticavait été arrétée en juin 2(

dans le cadre d'une négociation entre les sodi€R&MELIRIS et le GROUPE PARTOUCHE.

Cette transaction fait apparaitre une surcote d@925K€ soit pres de 40 % par rapparka valorisation
100% des titres soit 38 790 K € retenue dans leecdel cet apport.
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Cette surcote, outre I'aspect négociations entsepkrties de juin 200Farait pouvoir étre justifiée
I'importance de la transformation du Groupe SFQuikeuin 2005. Nous reléverons les éléments susvant

- l'obtention en juin 200&le I'agrément pour mettre en place 50 machineas dans le casino
PORT LA NOUVELLE, cette activité n'apparait pas avété totalement valoriséen juin 200
puisqu’elle n'avait pas démarré ; la valeur d’eptise obtenue a partir de multiple de PRBD7 €
2008 serait de I'ordre de 7 500 K€,

- la cession de certains actifs non stratégiquesoquipermis de désendetter le Groupe SIEE,
cessions d'actifs s’élévent & un montant net déS7600 K€ et la cession du casino Le Mir
devrait rapporter un montant de 2 812 K€ . Si cessionsétaient envisagées a I'époque d
cession, leur matérialisation monétaire n'était gueement hypothétiquece qui n’est plus le ¢
aujourd’hui,

- par ailleurs, la cession par le Groupe PARTOUCHE&tait accompatge d’aucune garantie
passif au contraire de la présente opération.

En synthése, la valeur des apports fait apparaétien les cas une surcatétote par rapport aux au
méthodes de valorisation utilisées :

en K€ Montant Décote

Valeur des apports correspondant a une cession des titres 17 239
de Gruissan avant le 31 octobre 2007

Valeur des apports avec une cession des titres de 17 652 -2.3%
Gruissan apres le 31 octobre 2007

Valeur des apports sans cession des titres de Gruissan 17 552 -1.8%
avec les méthodes utilisées par les parties

Valeur des apports selon la methode du DCF et avec 17 398 -0,9%
cession des titres de Gruissan

Valeur des apports selon la méthode du DCF sans 22 861 24 6%
cession des titres de Gruissan

Valeur des apports selon la transaction conclue avec le 10 398 39.7%
groupe PARTOUCHE

La valeur de transaction avec le groupe PARTOUCH#&smparait pouvoir étre étée, dans la mesure
'ensemble des méthodes de valorisation mises emeoadfin de cerner la valeur économique de la &
SFC fait ressortir des valeurs égales ou supéseula valeur des apports.

Au terme de nos travaux, nous n'avons pas éelfgéléments susceptibles de remettre en causalda

globale retenue pour les apports considérés, arsbv@39 K€ pour les 255 999 actions de la so&ekeC
qui sont apportés.
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Ainsi, au regard des prix de cession unitaires a@gtonsS.F.C a la sociétedLA TETE DANS LES
NUAGES, la valeur unitaire d’apport des actidd$-.Ca 67,34 € ne nous apparait pas surévaluée.

4. CONCLUSION

Sur la base de nos travaux, nous sommes d’avidaqualeur attribuée aux 255 999 actions de la $
S.F.C qui doivent étre apportées par la sociERAMELIRIS a la sociétéeLA TETE DANS LES

NUAGES, soit au total 17 239 € n'est pas surévaluée et, en conséquence, esbias égale au mont:
de 'augmentation de capital de la société bérafieides apports, majorée de la prime d’apport.

Fait a Paris, le 25 mai 2007

Les Commissaires aux apports

Alain AUVRAY William NAHUM
Par procuration*

* Signature par procuration sur instruction express de William NAHUM, en déplacement.
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
FRAMELIRIS
Sis 14, avenue de Messine
75008 PARIS

RCS Paris 424 411 544

LA TETE DANS LES NUAGES
(devenue SFC depuis le 30 avril 2007)
Sis 9, rue de Téhéran
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX APPORTS SUR LA REMUNERATION DES
APPORTS DE TITRES DE LA SOCIETE FRANCAISE DE CASINO S
devenue SHC (SOCIETE HOLDING DE CASINOS)epuis le 27 avril 2007,
EFFECTUES PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE LA TETE DANS LES NUAGES, devenue SFC depuis le 30 avril 2007
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confa@eopdonnance de Madame le Président du Tribunal de
Commerce de Paris en date du 23 mars 2007, comtdfapport de 255 999 actions de la SOCIETE
FRANCAISE DE CASINOS (devenue SHC depuis le 2718007 mais maintenue SFC dans le présent
rapport pour la clarté de I'exposé) par la sodfRAMELIRIS a la société LA TETE DANS LES NUAGES
(devenue SFC depuis le 30 avril 2007, mais mairtdndy TETE DANS LES NUAGES dans le présent
rapport pour la clarté de I'exposé), nous avonbliéim présent rapport sur la rémunération des appola
demande de I'Autorité des Marchés Financiers, §iadtisé que notre appréciation sur la valeur gesrés

fait I'objet d’'un rapport distinct.

La rémunération des apports résulte du rapporhdiége qui a été arrétée dans un traité d’apparéggr
les représentants des sociétés concernées erudaieadril 2007.

Il nous appartient d’exprimer une conclusion sucdeactére équitable du rapport d’échange. A det,ef
nous avons effectué nos diligences selon les nodeela Compagnie Nationale des Commissaires aux
Comptes applicables a cette mission ; ces nornggserent la mise en ceuvre de diligences destinbase
part, & vérifier que les valeurs relatives attrémiéux actions des sociétés participant a I'opdratont
pertinentes et, d’autre part, a analyser le pesigment du rapport d’échange par rapport aux \aleur
relatives jugées pertinentes.

A aucun moment, nous ne nous sommes trouvés damglés cas d’'incompatibilité, d’'interdiction ou de
déchéance prévus par la loi. Nous vous prions alevér ci-aprés notre rapport, présenté selon la pla
suivant :

1. Présentation générale de I'opération

2. Vérification de la pertinence des valeurs relaties attribuées aux actions des sociétés participant
a I'opération

3. Appréciation du caractére équitable de la rémun@tion proposée

4, Conclusion
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1. Présentation générale de I'opération

1.1. Sociétés concernées par I'opération

1.1.1. Société apporteuse : FRAMELIRIS

La société FRAMELIRIS est une société en nom cbflec capital de 7 298 584 €lont le siége social
situé sis 14, avenue de Messine — 75008 Paris.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce gtSteiétés de Paris sous le numéro 424 411 544.
La Société est une holding patrimoniale qui a pp@lement pour objet :

» la prise de participations dans toutes les sogi@sociations ou clubs exploitant des commerc
gérant des activités liées a l'industrie, le saryvie commerce et notamment dans le domain
loisirs, du tourisme, des jeux, des discothequesa destauration, de la culture ou du sport ;

« et plus généralement, toutes opérations civilelystrielles, commerciales, financiéres, mobilié
immobiliéres se rattachant, directement ou indineeint, en totalité ou en partie, a I'objet social.

Son capital social, fixé a la somme de 7 298 5&b€détenu a hauteur de 99,960 o par M. Pasc&IPHS
Cette société est désignée ci-apres « I'apporteuse

1.1.2. Société bénéficiaire : LA TETE DANS LES NUAGES

La société LA TETE DANS LES NUAGES, aprés désignée « la bénéficiaire ou LTDN », a étestitué
le 21 octobre 1993 pour une durée de 99 ans, adosnhe d’une société par actions simplifiée.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce Sieiétés de Paris sous le numéro 393 010 467.

Le capital social de la société LTDN s’éleve amarja 2 969 989 £, il est composé deé79 996 actior
d’une valeur nominale de 2,75 €.
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La société a principalement pour objet :

» la prestation de services sous toutes ses formesldalomaine de centres de loisirs notamme
lieux dits « amusement centers », aygour objet I'exploitation, présentation, démonshia
animation et commercialisation de produits éleétoes, jeux vidéos individuels et interactifs
technologie avancée ainsi que leurs dérivés owsaotes ;

* le négoce de machines et produits ®dques, jeux vidéos individuels et/ou interactide
technologie avancée ainsi que leurs dérivés e#dauds accessoires ;

» toutes activités se rattachant a celles ci-dessus ;

» le tout directement ou indirectement, pour son dengu pour le compte déers, soit seule, s
avec des tiers, par voie de création de sociétégefies, d’apport, de commandite, de souscrif
d’achat de titres ou de droits sociaux, de fusiballiance, d’association en participation, de pria
de datation en locatiogérance de tous biens ou droits, d’acquisitiopla@tation ou cession de tc
procédés, marques ou brevets concernant ces ésthwat société a développé au cours des der
années, sur les territoires francais et belges,sdles de jeux, des dees de loisirs familiat
comprenant des jeux vidéos, électroniques, virtigdlsinteractifs, des machines équipée:
monnayeurs.

1.1.3. Société dont les titres sont apportés : SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS

La SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS «ci-aprés dénomr8&€» est une société parians simplifié«
au capital de 2 304 000 €, dont le siége sociadiagt 9 rue de Téhéran, 75008 PBRLe capital social €
composé de 576 000 actions d’'une valeur nominafe&lehacune.

Elle est immatriculée au Registre du Commerce giSteiétés de Paris sous le numéro 400 396 156.

La société a principalement pour objet :

« L’acquisition et I'exploitation de tous fonds denwmerce dans les domaines des casing
I'hétellerie, la parahotellerie, la restauratidanimation, les loisirs et le tourisme,

» La gestion et le management detésusociétés, associations ou clubs exploitantdesnerces ¢
gérant des activités liées aux loisirs, au tourisireux jeux,

» Tous conseils, toutes prestations de servicesis@sce technique, financiére et marketing de
établissements ou équipements liés aux activitdsssus,

» L'organisation et la gestion de tous spectaclesifi@stations sportives, artistiques ou culturelles,

« Et plus généralement, toutes opérations civilesmmerciales, financiéres, mobilieres
immobiliéres se rattachant, directement ou indéeeint, aux objets ci-dessus définis.
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Son capital est reparti entre :

« LA TETE DANS LES NUAGES : 55,56% (titres préalablemh détenus par le groupe Partouche)
* FRAMELIRIS: 44,44%

1.1.4. Liens entre les sociétés

Il n'existe pas delien capitalistique entre les deux sociétés LA EEDANS LES NUAGES ¢
FRAMELIRIS.

1.2. Motifs et buts de I'opération

Cette opération matérialise la volonté de la sédiftDN de développer son activité vers I'exploiatide
casinos par l'acquisitiode la société S.F.C. Cet objectif avait conduidaiété LTDN a acquérir en 20
auprés du Groupe PARTOUCHE 55,56% de la sociét&€S.F

C’est dans ce contexte que la société FRAMELIREvgit de réaliser I'apport & la société LTDN de 28~
999 actons de la société S.F.C représentant le solde pitatat des droits de vote de cette derniere

44,44%.

La société LTDN détiendra a la suite de cet apd®f, % de la société S.F.C.

1.3. Modalités de 'opération

1.3.1. Propriété, jouissance et conditions

Aucun effet rétroactif n'est attaché a la présep@ration d'apport.
L'opération n’est pas placée sous le régime jutdides scissions.
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1.3.2. Conditions suspensives

L’apport est subordonné a la réalisation des cmmditsuspensives suivantes :
- approbation par les actionnaires de la socidt®eN de I'apport, de son évaluation et de
rémunération dans les conditions légales applisable
- octroi par I'Autorité des Marchés Financiers d'ui@rogation a I'obligation de déposer une ¢
publique d’'acquisition sur le fondement des aric884 et suivants de son Réglement Géi
en raison du franchissement par FRAMELIRISseuil du tiers et de la moitié du capital sods
LTDN du fait de I'émission a son profit des actiormivelles.

1.4. Rémunération des apports

La parité d’échange et les apports constituésgsa?2$3999 actions de la société SFC ont été évaluéstia
des valeurs réelles des sociétés.

En rémunération de ces apports, il sera procé@écééhtion de 1 547 48&tions nouvelles de la soci
LTDN.

2 Vérification de la pertinence des valeurs relativ es attribuées aux
actions des sociétés participant a I'opération

2.1. Diligences accomplies

Nous avons effectué nos diligences conformémentremmes édictées par @ompagnie Nationale ¢
Commissaires aux Comptes applicables a cette missio

En particulier, nous avons :

* pris connaissance des modalités de I'opération ebdtexte dans lequel elle se situe ;

« examiné le projet de traité d'apport en date da@d1 2007et le projet de document E mis a n
disposition ;

* rencontré les dirigeants et les différents respaesafinanciers de cette opération afin d’'exan
avec eux les modalités d'évaluation des valeuetivels retenues pour la détermination du oapp
d’échange ;
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« analysé le rapport d'évaluation des sociétés LA EEIDANS LES NUAGES et SOCIET
FRANCAISE DE CASINOS établi par le cabinet DYNEXFI,

* pris connaissance des rapports des commissairesoayptes de ces deux sociéségle leur filial
sur les derniers exercices clos ;

» analysé I'approche multicritéres retenue par laddion financiére et ainsi que les hypothese
croissance des plans d’affaires des entités ;

» procédé a une analyse des deux hypothéses conckrisart futur du casino de GREBAN serval
de base a I'approche de la valeur pouvant étribadie aux titres de la SOCIETE RRCAISE DE
CASINOS pour la détermination du rapport d'échateg droits sociaux;

« utilisé une approche multicriteres alternative pooms assurer de la pegimce du rapport d’échar
déterminé par la direction financiere ;

« obtenu une lettre d’affirmation.

Il convient de rappeler que nos travaux ne corgtitpas un audit mais seulement une revue limgéert
de contréles patrticuliers.

2.2. Limites a nos travaux

A la date de notre rapport, aucune situation coblptantermédiaire des sociétés LA TETE DANS |
NUAGES et SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS n’a été éigbselon les mémes méthodes et sela
mémes formes que les comptes annuels.

Toutefois, nas avons eu connaissance des indicateurs de sensuel de I'activité comparés au budc
fin mars 2007.

2.3. Description de I'approche multicriteres utilis ée

Les parties se sont basées pour la valorisatiormpigsrts sur un rapport émis par le aabiDYNEXFI ei
date du 2 mai 2007.

2.3.1. Valeur attribuée aux titres apportés pour la détermination du rapport d’échange

La valeur attribuée aux titres de la SOCIETE FRANSR DE CASINOS pour le calcul de la rémunération
de I'apport est identique a celle retenue pourlansation de I'apport, celui-ci étant effectuéaavaleur
réelle, conformément aux dispositions du reglemérm00401 du Comité de la Réglementation Compte
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dans le contexte d’'une prise de contrble par laésod TDN de la totalité detitres de la SOCIET
FRANCAISE DE CASINOS.

La valeur retenue résulte d'une approche multi@#éde valorisation d'entreprise selon les métt
suivantes :

- Méthode patrimoniale, c'est-a-dire une valorisati@s actifs, obtenue notamment pour It
des casinos, a partir de multiples généralemergroés,

- Méthodes mixtes, c'estdire une valorisation tenant compte de I'actif nemptable et des fli
futurs (méthode de la rente abrégée du Goodwilthate des praticiens, méthode des anglo
saxms). Ces trois méthodes ont également été appiquee le calcul de la valeur attribuée
titres de la société LA TETE DANS LES NUAGES.

Les méthodes utilisées ainsi que les calculs dell@tion des apporint été décrits de maniére détal
dans notre rapport distinct prévu par l'article252147 du Code de Commerce.

Nous rappellerons que dans le cadre des accoradtuscavec le Groupe Partouche, la sociéi®N (er
garantie du paiement intégral des 320.001 act®RsC acquises auprés du Gpe Partouche avant le
juillet 2007) a signé une promesse irrévocableassion des actions de la société d'exploitatioCalsine
Le Phoebus et de I'Hbtel Best Western a Gruissammiaule 16 M€ pour 100% du capital.

Comme les paiements dus au GreuPARTOUCHE ne sont pas intégralement réaliséa date d
I'opération, il a été retenu pour valoriser le @asile Gruissan et I'H6tel Best Western le prix @eME, fixé
par les accords conclus avec le Groupe PARTOUCHHnpbt sur les sociétés (tauéduit de 89
applicable sur les plus values long terme) a é&er compte dans la valorisation qui s’établiaféament
16 000 K€ - 1 175 K€ soit 14 825 KE€.

Dans ce contexte, toutes les valorisations du Gr@&pC déterminées par la société DYNEXFsantée
ci-apres ont été effectuées :

- en excluant de son périmétre d'activité, le CadmGruissan et I'Hbtel Best Western,

- et en intégrant le montant net du reglement fixdg&roupe PARTOUCHE, soit 14 825 K€

La valeur attribuée aux titres apportés, pour leutae la rémunération des apports a été détemdimparti
de la moyenne arithmétique des quatre méthodesrniges ci-dessus, a savoir :
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Méthodes En K€
Méthode de la valorisation des actifs 32.696
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 41.424
Méthode des Praticiens 39.069
Méthode des Anglo-Saxons 41.999
Valeur & 100% de 38 797 K€ arrondi & 38.790
Quote-part de 44,44%

Valeur des apports 17 239

La valeur des apports s’établit ainsi a 17 23946&, une valorisation de 67,34 € par titre SFC atgpo

2.3.2. Valeur attribuée aux titres de la société LA TETE DANS LES NUAGES pour la détermination du

rapport d'échange

La valeur retenue résulte d'une approche multi@#éde valorisation d’entreprise selon les méthodes
suivantes :

- Méthode patrimoniale dite de « I'actif net réévalié

- Méthodes mixtes, c'est-a-dire une valorisation iecampte de I'actif net comptable et des flux
futurs (méthode la rente abrégée du Goodwill, mdghaes praticiens, méthode des anglo-saxons).
Ces trois derniéres méthodes ont également étégages pour le calcul de la valeur attribuée aux
titres de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS (voir 82..).

2.3.2.1. METHODE PATRIMONIALE

La société LA TETE DANS LES NUAGES ayant résolumepté pour une stratégie de partenariat en
associant ses activités a celles exploitées papagsenaires dans leurs propres centres, aucupervae
réseau n'a été retenue.

De méme, compte tenu a la fois d'un historiquerest# et d'une clientéle demeurant évolutive gléajugé
préférable de ne pas valoriser la marque et cegbstant la qualité du management actuellementaae it
la pertinence de la stratégie retenue.

Il a été considéré que les éléments constitutiffodds de commerce de la société LA TETE DANS LES
NUAGES étaient représentés par le droit au baihedctif fiscal.
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s Le droit au bail
LA TETE DANS LES NUAGES occupe en plein cceur deis?am site emblématique, sis 5 boulevard des
Italiens, Passage des Princes. La valeur locatveed emplacement a été déterminée par les Exgeertis
Galtier a 850 €/mz2.
Les autres sites, n'étant pas exploités en proprdonnent lieu a aucun droit au bail.
En ce qui concerne le droit au bail relatif au ditePassage des Princes, eu égard a :

- une surface retenue de 775 m2 pondérés,

- une valeur locative de 658 750 €,

- un loyer renouvelé de 300 000 £,

I'économie de loyer correspond a 358 750 € par an.

Sur la base d'un taux d'actualisation de 7%, lawdinanciére du droit au bail (12 ans) ress@i849 KE.

< L'imp6t différé actif

La société LA TETE DANS LES NUAGES bénéficie d'aupart d'un actif fiscal correspondant a limpot
différé actif comptabilisé au 31 octobre 2006 dersscomptes consolidés du Groupe et représent@rns 1
K€ et ce, pour autant que le Casino de Gruissadezneurant dans le groupe LA TETE DANS LES
NUAGES participe par la refacturation de managerfexd a son résultat futur.

Le Casino de Gruissan générant environ la moitidadeedevance sur le CA net, il est logique, dans
I'hypothése ou ce casino serait exclu du périmétregroupe, de diminuer Iimpbt différé actif & due
concurrence en le ramenant a 539 K€.

<& L'actif net réévalué

Sur la base d’'une situation nette comptable soeiaitée a la fin du dernier exercice publié (1 K&5au
31/10/06) et en retenant par prudence 50% de lauvales seuls éléments constitutifs du Fonds de
Commerce, l'actif net réévalué de la société La D&ins Les Nuages a été ainsi déterminé a :

V =1 755 K€ +50% (2 849 KE + 539 KE)
V =3 449 KE.
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2.3.2.2. METHODE DE LA RENTE ABREGEE DU GOODWILL
La méthode a été appliquée en tenant compte dasptes suivants :
* horizon de 8,5 ans,
» valeur dactif reflétée par la situation nette ctabfe retraitée au 31/10/2006 (des co(t
restructuration liés a la fermeture des trois @ntle Coquelles, Roanne et Lomme),
« croissance annuelle moyenne de 15¢% résultats,
» taux sans risque de 4,24% (taux & 10 ans) et tsqué de 10%,
La valeur obtenue sur la base de ces élémentys'al8 285 KE.
2.3.2.3. METHODE DES PRATICIENS
La méthode a été appliquée en tenant compte daspties suivants :
» bénéfice net moyen de la période 20022609 (au lieu de celui au 31/10/2006 qui n'est
pleinement significatif),
» actif net retraité des ctdide restructuration liés a la fermeture des ¥esme Coquelle, Roanne
Lomme) :
La valeur obtenue sur la base de ces élémentsa'ald 544 KE.
2.3.2.4. METHODE DESANGLO-SAXONS
La méthode a été appliquée en tenant compte daspties suivants :
* horizon de 8,5 ans,
e taux risqué de 10%,
« actif net retraité des codts de restructuratiomdida fermeture des trois centres de Coquellenif
et Lomme,

* résultat net moyen de 274 K€ sur la période.

La valeur obtenue sur la base de ces élémentss’'@ld 291 KE.

2.3.2.5. \ALEUR RETENUE POUR LACTIVITE PROPRE DE LA SOCIETEA TETEDANS LESNUAGES

Les valorisations obtenues en recourant aux guadtbodes décrites ci-desqusrmettent de déterminel
valorisation retenue pour I'activité propre dedaiété-mere La Téte Dans Les Nuag8s392 K€
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Tableau synthétique des valorisations obtenues (&€)

Méthodes

Méthode de l'actif net réévalué 3449

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 3285

Méthode des Praticiens 3544

Méthode des Anglo-Saxons 3291
Moyenne 3392

2.3.2.6. \ALEUR ATTRIBUEE AUX TITRES DE LA SOCIETELA TETEDANSLESNUAGES

Rappelons que dans le cadre du rapprochement d&uiidéla société LA TETE DANS LES NUAGES et le
groupe Société Francaise de Casinos, la sociéf@APE DANS LES NUAGES a acquis en 2006 auprés du
Groupe Partouche, 320.001 actions représentar%bchi capital de la Société Frangaise de Casinos.

Compte tenu d'un endettement financier net de B2K4, la valeur du groupe LA TETE DANS LES
NUAGES s'établit a 12 031 K€.

% de détention Valorisation (en K€)
Société — mere LTDLN - 3.392
Groupe SFC 55,56% 21.552
- Endettement financiernet | 12913
Groupe LTDLN -- 12.031

Sur la base de cette valorisation de 12 031 Ké€peipte tenu d'un nombre de titres existants de91963 €
la valeur par action LTDLN s'inscrit a 11,14 €.

2.3.2.7. RMUNERATION DE L' APPORT EFFECTUE PARRAMELIRIS
Dans le cadre d'un apport a la société LA TETE DAKS NUAGES de sa participation de 44,44% dans le

capital de la SFC, FRAMELIRIS serait amenée a reicel 547 486 actions nouvelles LTDN (sur la base
d'un prix de 11,14 € par actio
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3. Appréciation du caractere équitable de la rémuné ration proposée

3.1. Les méthodes d’évaluation retenues

Les méthodes d'évaluations retenues pour l'appiéoiades titres des deux sociétésncernées sc
identiques.

En effet, la valeur attribuée aux titres correspanth moyenne arithmétie des résultats obtenus
application des méthodes suivantes :

Pour SFC :
« Méthode patrimoniale (méthode de la valorisation atxifs),
» Meéthode de la Rente abrégée du goodwill,
 Méthode des Praticiens,
* Méthode des Anglo-Saxons.

Pour LTDN :
« Méthode patrimoniale (méthode de la valorisation atxtifs),
» Méthode de la Rente abrégée du goodwill,
* Méthode des Praticiens,
* Méthode des Anglo-Saxons.

S’agissant d'activités voisines exercées dans umergecteur, il nous apparait logique d'utiliserrg&me
méthodes pour apprécier les valeurs relativesitles ties deux sociétés concernées.

Nous avons complété cette approche par d'autresaniés de valorisation jugées pertinentes dansde
de la présente opération.

3.2. Appréciation des valeurs des titres obtenues

3.2.1. Valeur attribuée aux titres de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS

L'évaluation des titres de la SOCIETE FRANCAISE @ASINOS a été commentée aux § 3.2.8(1
3.2.2.2. de notre rapport distinct sur la valetitatée aux apports.
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Rappdons qu'’il convient de notre point de vue, pouwdiiation des titres de cette société, de distir
trois hypotheses liées au reglement futur de la pron#ssente du casino de Gruissan conclue au bé
du groupe PARTOUCHE, et d’'étudier I'hnypotleéd’'une valorisation des sociétés par la seule odétldle
discounted cash-flows (2 cas: avec ou sans ceslgoBruissan)ainsi que I'hypothése dans laquell
société SFC serait valorisée sur la base de lavdle 13 000 K€ reconnue dans la transagbioriant st
55,56% du capital intervenue en 2006.

en K€ Montant Décote

Valeur des apports correspondant a une cession des titres 17 239 .
de Gruissan avant le 31 octobre 2007

Valeur des apports avec une cession des titres de 17 652 2230
Gruissan apres le 31 octobre 2007

Valeur des apports sans cession des titres de Gruissan 17 552 -1.8%
avec les méthodes utilisées par les parties

Valeur des apports selon la methode du DCF et avec 17 398 -0.9%
cession des titres de Gruissan

Valeur des apports selon la methode du DCF sans 22 861 -24.,6%
cession des titres de Gruissan

Valeur des apports selon la transaction conclue avec le 10 398 39,7%
groupe PARTOUCHE

Ces 6 hypothéses seront envisagées pour 'appoecidd I'équité du rapport d’échange proposé.

3.2.2. Valeur attribuée aux titres de la société LA TETE DANS LES NUAGES

3.2.2.1. METHODE DE ' ACTIF NET REEVALUE :

Cette méthode a conduit a valoriser un droit alswaila base d'une expertise GALTIER réalisée @05.
mise a jour par la société la TETE DANS LES NUAGRSur tenir compte de I'évolution du loyer pay:
propriétaire depuis cette date, catus’avérant finalement inférieur a I’hypothésesrate par GALTIER ¢
2005.

De méme, il a été tenu compte de I'existence d'éficidl reportable qui a été valorisé pour une padi
montant total du crédit d'imp6t correspondant. €gibsitionest cohérente avec celle retenue dar

comptes consolidés de I'exercice clos le 31 oct@bis.

L’abattementde 50% appliqué aux valeurs calculées pour ces é&ments incorporels nous app:
prudent.
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3.2.2.2. METHODES MIXTES

Les méthodes utdées combinent une approche par les flux futumetapproche patrimoniale. Nous r
sommes assurés de la validité des calculs effectués

Les business plan utilisés sont a horizon de 820&5). Ces valorisations prennent en compte e &
2009 ure croissance du chiffre d'affaires correspondadés projets déja programmés ou dont le carz
de certitude de réalisation est trés important2DEL a 2015, le business plan prévoit I'ouvertwreddu:
sites en partenariat par an. L'évolution desrghs a été calculée par application des ratiogedtior
ressortant des conditions d’exploitation actuellegnsemble de ces hypothéses ne nous appare
irréaliste.

Le taux d’actualisation utilisé de 1086t identique a celui retenue pour la valorisatiorGroupe SFC. Ce
option nous apparait pertinente dans la mesure®sdciétés interviennent dans des secteurs dtés

Voisins.

3.2.2.3. APPRECIATION DE LA VALEUR DES TITRES DE LA SOCIETETDN A PARTIR DE METHODES [E VALORISATION
COMPLEMENTAIRES

Nous avons souhaité pourvoir corroborer la valeienue par les parties a partir de la méthod
discounted cash-flows.

Méthode des discounted cash-flows :

La valeur a été calculée par utilisation des pateséuivants :

Horizon du plan prévisionnel 2007-2011
Taux d'actualisation 10%
Taux de croissance a l'infini 0,75%
Valeur de I'activité LTDN (en K€) 2073

Comme pour I'appréciation de la valeur des titrB€ $ar la méthode des DCF, I'horizon du businesk
retenu dans cette approche est celle des 5 praclegncices.

Pour tenir compte de I'existence du déficit repalgeetcompte tenu de son importance, la charge d'l:
pas été prise en compte dans le calcul des casb-fle 2007 a 201De méme, compte tenu de I'apurer
de ce crédit au cours de la période postérieufla,2a valeur terminale retenue dans le catoalespond
la moyenne des deux valeurs obtenues par capiitafistu cash-flow de I'année 2014elon que I'on intég
ou non une charge d'impo6t dans le cash-flow deeéfie.
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Cette méthode de valorisation fait ressortir uHewade I'activité de LDN inférieure a celle retenue par
parties. Ceci s’explique pour I'essentiel par haifation a 5 ans de I'horizon du business plan.

Nous avons également comparé la valeur attribd@etéion de LTDN pour le calcul de la rémunératida
I'apport par rapport au cours de bourse de I'action

Cours de bourse :

Données de marché :

e Cours de I'action au 18 janvier 2006, avant I'arceode I'opération : 3,00 €,
« Cours au ' janvier 2007 : 8,20 €,

* Cours au 24 mai 2007 (dernier cours) : 8,79 £,

e Plus haut1an: 10,00 €,

* Plushaslan:7,30€

La valeur retenue pour I'évaluation de LTDN, tenanmpte d’'une valeur de son activité propre 893
K€, s'établit a 12 031 K€, ce qui correspond a waleur unitaire de I'action de 11,14 €.

Cette valeur fait apparaitre une prime de 31% g@apart a un cours de bourse retenu pour 8,50 €.

3.2.2.4. RISE EN COMPTE DES EVENEMENTS FUTURS RELATIFS AUX CEORDS A\EC LE GROUP
PARTOUCHEDANS L' EVALUATION DES TITRES DELTDN

Il ressort des documents formalisant les dernieceras conclus avec le groupe PARTOUCIHE,ce gt
concernéa promesse de vente relative au casino de Gryisgéau cas ou le solde de la dette relati
I'acquisition des 55,56% des titres de la socidt€ Be serait pas réglée par la société LT&aN16 juille
2007, une pénalité d’'un million d’euros viendra#jsuter au passif social de la société LTDN.

Compte tenu de I'importance du report déficitaisedl actuell'incidence dans les calculs est retenue
1 000 K€, sans impact d’économie fiscale.

Dans ces conditions, la valeur des capitaux progeeta société LTDN ressortirait a 11 (84, ce qu
ramenerait sa valeur unitaire & 10,21 €.

Compte tenu des hypothéses a retenir pour la disttion de la valeur de I'apport de SF€xlon I
méthode d’évaluation retenue par la société, laiceatles valeurs s'établit ainsi :
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Méthodes société

Sans cession de

Cession de
Gruissan avant le

Cession de Gruissan
apres le 31 octobre

Chiffres société

Gruissan 31 octobre 2007 2008

Valeur totale (en K€) 12 423 11 031 11548 12 031
LTDN

Valeur unitaire de l'action (en €) 11,50 10,21 10,69 11,14

Ecart en % par rapporta 11,14 € 3,26% -8,31% -4,01%

Valeur totale (en K€) 39 495 38 790 39720 38 790
SFC

Valeur unitaire de l'action (en €) 68,57 67,34 68,96 67,34

Ecart en % par rapport a 67,34 € 1,82% 0,00% 2,40%

Valeur apportée 17 552 17 238 17 652 17 238

Dans un contexte ou le financement externe dumegie du solde du prix d’acquisiti des 55,56% déter
par LTDN dans SFC avant le 16 juillet 2007 semideeh partie a la réalisation de la présente ojp@
d’apport, il nous apparait que I'hypothese de kaite de cession du casino de Gruissan doive cep

étre considérée comme I'hypothése la plus plausible

Les écarts de valorisation constatés dans lessahyqgothéses par rapport a la valorisation retgraudz

société sont tous favorables aux actionnaires sotieel A TETE DANS LES NUAGES.

3.2.2.5. ANALYSE PAR LA SEULE METHODE DEDISCOUNTED CASHFLOWS

Dans I'hypothése ou cette seule méthode seranuetpour I'évaluation de chacune des deux socitss

résultats s’établiraient ainsi :
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Discounted cash-flows

Sans cession Avec cession . s
- : Chiffres société
Gruissan Gruissan
Valeur totale (en K€) 17 741 9911 12 031
LTDN
Valeur unitaire de l'action (en €) 16,43 9,18 11,14
Ecart en % par rapport a 11,14 € 47,46% -17,62%
Valeur totale (en K€) 51442 39 149 38 790
SFC
Valeur unitaire de I'action (en €) 89,31 67,97 67,34
Ecart en % par rapport a 67,34 € 32,62% 0,93%
Valeur apportée 22861 17 398 17 238

Selon nous, la logique des opérations d’'apport amdéconsidérer le maintielu casino de Gruissan dan
périmetre du groupe. Cette hypothése fait ressontidésavantage pour I'actionnaire de LA TETE D,

LES NUAGES lorsque I'on adopte la méthode des disted cash-flows.

3.2.2.6. ANALYSE SUR LA BASE DU PRIX DE LA TRANSACTION CONCLE EN2006

La valorisation de la société SFC sur la base vetlems de la transaction intervenue en 2006 avecdapt

PARTOUCHE conduit aux résultats suivants :

Avec valeur de la . .y
transaction de 2006 Chiffres societé
Valeur totale (en K€) 3479 12 031
LTDN
Valeur unitaire de l'action (en €) 3,22 11,14
Ecart en % par rapport a 11,14 € -71,08%
Valeur totale (en K€) 23398 38 790
SFC
Valeur unitaire de I'action (en €) 40,62 67,34
Ecart en % par rapport a 67,34 € -39,68%
Valeur apportée 10 398 17 238
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Le poids de la revalorisation des titres SFC danBNL par rapport a leur prix’a@cquisition aupres ¢
Groupe Partouche dans la formation de la valediadgon LTDN explique I'écart significatif obserentre
I'appréciation retenue par les parties a 11,141€ ealeur de 3,22 € mentionnée ci-dessus.

3.2.2.7. ETERMINATION DU RAPPORT DECHANGE DES TITRES
Si I'on se place sous I'angle du nombre d’actioré&r@ettre en considérant les données présentéedec

différents tableaux ci-dessus, on obtient en sw#Hhé nombre de titrea émettre en rémunération
I'apport réalisé par la société FRAMELIRIS :

Méthodes société Discounted cash-flows
. Cession de Cession de Gruissan . -
Sans cession de - N Sans cession Avec cession Avec valeur de la
LTDN Gruissan Gruissan avantle { aprés le 31 octobre Gruissan Gruissan transaction de 2006
31 octobre 2007 2008
Nombre de titres & émettre 1525 844 1687671 1650 766 1391590 1895681 3227639
Nombre de titres a émettre en % du
capital aprés apport 58,6% 61,0% 60,5% 56,3% 63,7% 74,9%
Nombre de titres réellement émis 1 547 486 1547 486 1547 486 1547 486 1547 486 1547 486
Nombre de titres réellement émis en %
du capital aprés apport 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9%
Rapports des valeursl| unitaires du titre
SCF / Titre LTDN 6,0 6,6 6,4 54 7.4 12,6

Sur la base des critéres d'évaluation analyséessus, il ressort que seules les hypothéses sssisrt d
Gruissan sont défavorables aux actionnaires aatieelS DN :

- 21642 actions émises en plus de ce qui ressde darité arrétéavec les méthodes reten
par la société (+1,42%),

- Et 155 896 actions émises en plus de ce qui redsdg parité arrée avec la méthode du D
(soit + 11,20%).

Cependant, la valeur retenue pour I'action LTDNslbopération soit 11,14 € estipérieure de pres de 2
au cours de bourse de I'action LTDN de 8,79 € ama42007.
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4.CONCLUSION

En conclusion de nos travaux, nous sommes d’awsdauémunération de I'apport effectué par FRAMBSR
conduisant a émettre 1 547 486 actions de la Soti®tTETE DANS LES NUAGES en échange des 255 999
actions de la SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS appatést équitable pour les actionnaires de la société
LA TETE DANS LES NUAGES.

Fait a Paris, le 25 mai 2007

Les Commissaires aux apports

Alain AUVRAY William NAHUM
Par procuration*

* Signature par procuration sur instruction exprese de William NAHUM, en déplacement.
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
FRAMELIRIS
Sis 14, avenue de Messine
75008 PARIS

RCS Paris 424 411 544

SFC (anciennement LA TETE DANS LES NUAGES avant 180 avril 2007)
Sis 9, rue de Téhéran
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

APPORT DE TITRES DE LA SOCIETE HOLDING DE CASINOS ( ANCIENNEMENT SFC)
PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE SFC (ANCIENNEMENT LA TETE DANS LES NUAGES)

RAPPORT COMPLEMENTAIRE DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA VALEUR DES APPORTS

161



Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS

Mesdames, Messieurs,

Nous avions été nommeés par ordonnance de MadaRrésalent du Tribunal de Commerce de Paris en date
du 23 mars 2007 en tant que commissaires aux aphispération consistait en I'apport de 255 998cens

de IaSOCIETE HOLDING DE CASINOS par la societtRAMELIRIS a la sociétéSFC (anciennement

LA TETE DANS LES NUAGES).

Les conclusions de notre rapport en date du 2520@Y relatif & cette opération étaient que la vatlas
apports a cette date, soit 17 239 K€, arrétée dartsaité d’apport signé par les représentantssdestés
concernées en date du 27 avril 2007, n'était pasvaluée et, en conséquence, était au moins égale a
montant de 'augmentation de capital de la sodiét&ficiaire des apports, majorée de la prime depp

L’Assemblée Générale qui devait statuer sur cqtération initialement prévue le 25 juin 2007 a lfémaent
été reportée au 19 octobre 2007.

Au regard de ce décalage important dans le temast@ula réalisation des opérations, 'AMF a dendand
gue les commissaires aux apports établissent yporapomplémentaire a celui du 25 mai 2007 afirieshér
compte des événements intervenus entre cette taklle du présent rapport. La soci&EC étant une
société cotée, nous avons également établi un mappmplémentaire distinct sur la rémunération des
apports.

En définitive, les parties ont modifié les conditsade I'apport et signé un nouveau traité d’apportiate du

21 septembre 2007.

Nous vous prions de trouver ci-aprés notre rappoésenté selon le plan suivant :

1. DESCRIPTION DE LA NOUVELLE EVALUATION ET REMUNERATIO N DES APPORTS
2. DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALEUR D ES APPORTS
3. CONCLUSION
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1. DESCRIPTION ET NOUVELLE EVALUATION DES APPORTS

La nouvelle galuation des apports tient compte des élémentgasis intervenus postérieuremer
I'émission de notre rapport de commissaire aux dppn date du 25 mai 2007.

1.1. Prise en compte de I'activité a fin avril 200fcomptes semestriels)

Le Groupe SHC arrété ses comptes semestriels en date du 3028@7. Ces comptes ont fait I'objet
date du 22 aoit 2007 d'un rapport des commissainezomptes sur I'information financiére semedtridl
Groupe SHC. Ce rapport est sans réserve, maitré Battention des actionnaires sur les cessions ¢
intervenus sur le semestre ainsi que sur les nédale reglement de la dette au Groupe Partouthe3(dt
présent rapport).

Au 30 avril 2007, le Produits nets des Jeux (PN3)ahsinos du Groupdi§ s’établit & 4 813 K€ contre
budget de 4 843 K€ soit un Iéger retrait de 0,6%r. €bntre, a la méme date I'activité hors jew

supérieure de 10% au budget.

Au global, le chiffre d'affaires du Groupe SHC mtdotalement en ligne avec le budgetsque le réali
est de 6 048 K€ contre un budget de 6 028 KE.

La connaissance de I'arrété semestriel des cordpt&HC ne conduit pas a corriger I'appréciatiorriexgse
dans notre rapport du 25 mai 2007.

1.2. Prise en compte de l'activité a fin aolt 2007

Le PNJ des casinos a fin aolt 2007 s’établit aBKK2 contre un budget de 8 920 K€ soit un écagrés d
9%. L'activité hors jeux continueliien se comporter puisque au global le chiffrdfdiges ressort a fin ac
2007 & 10 190 K€ a comparer a un budget de 10 &15oK un retard de pres de 6%.

Au regard du retard de l'activité des casinos p@port aux données budgétaires, la Direction dwfa
SHC arevu, a la baisse, ses prévisions annuelles.

Le chiffre d'affaires total réactualisé a fin a@07 s’établit désormais a 187 K€ contre un budget init

a 15 090 K€ soit un écart de prés de 6%. Pour mémlei chiffre d’affaires annuel de I'exercice p¥den
était de 13 290 K€.
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Nous avons compris que la baisse de I'activitécdsmos s’expliquait par :

- une baisse de la fréquentation observée pendamidissde juillet et ao(t sur les casinos de Gra
et Port La Nouvelle,

- limpact négatif sur le taux de redistribution éhsk le PNJ de linstallation des 20 nouve
machines installées au casino de Chatel Guyon.

Ces éléments, dans un contexte général ou I'actoléts casinos en France rencontre un phénome

stagnation, ont conduit la société a revoir sesigigns d'activité pour I'exercice en cours et méaualela
le business plan établi pour les années a venir.

1.3. Prise en compte des nouveaux accords conclygale Groupe Partouche

Nous rappellerons que le Groupe SFC avait en da89dvril 2007 une dette de 10 M€ a I'égard duu@e
Partouche. Selon les pnéers accords, si cette dette n'était pas régl&ehéance du 16 juillet 2007, alor:
Groupe SFC devait verser au Groupe Partouche umaifgéde 1 M€. Par ailleurs, le Groupe Parto
avait, jusqu’au 31 octobre 2007, une option d’'acha@tl00% du casino de Gruissan au prix de 16 M€.

En date du 19 juillet 2007, le Groupe Partouched&gué par courrier au Groupe SFC qu’en contrepdat
reglement immédiat de 5 M€, il acceptait de prorage 31 octobre 2007 le réeglement du solde detie.
Ce premier réglement de 5 M€ a été effectué p@rdeipe en date du 24 juillet 2007.

Dans le méme courrier, le Groupe Partouche pré@gaiement que si le solde de la dette n'étaitrggk
au 31 octobre 2007, alors la pénalité de 1 M€ sdédinitiverrent due et I'option d’achat de 100% du ca
de Gruissan serait maintenue jusqu’au 31 décenfye. 2

Comme lors de la précédente évaluation, les paismdns au Groupe PARTOUCHE ne sont
intégralement réalisés a ce jour. En conséqueteqelt inddendant, la société DYNEXFI, a maint
pour valoriser le Casino de Gruissan et I'HoteltB@sstern le prix de 16 M€, fixé par les accordscake
Groupe PARTOUCHE.

La seule modification entre les deux évaluationsxceme le taux d'imp6t sur les soégtapplicable sur |
plus values long terme. La cession ne pouvantvieteér que postérieurement au 31 octobre 2007,uk
d’'imp6t retenu est de 1,65% contre 8% dans la gnemévaluation. Le prix de cession net d'impotaiél
ainsi a 16 000 K€ - 264 K€ soit 15 736 K€ contreé828 K€ précédemment.

Toute chose égale par ailleurs, la modificatiortaiw d’'imp6t a un impact positif sur la valeur dggport
de 911 K€.
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Dans ce contexte, toutes les valorisations du Gr@&pC déterminées par la se€i® YNEXFI présenté:
ci-aprés sont effectuées :

- en excluant de son périmétre d'activité, le CadmGruissan et I'Hotel Best Western,
- et enintégrant le montant net du réeglement albesndu du Groupe PARTOUCHE, soit 15 736 K€

Rappelons que la pénglide 1 M€ n’a pas d’'impact sur la valeur des agpgmuisque cette pénalité conce
la société SFC qui a la charge de son versement.

1.4. Prise en compte de I'évolution de la dette riet

La premiére évaluation tenait compte d'une dettternde 11,7 M€la dette nette retenue dans les ca
actualisés est celle estimée au 31 octobre 20077,3dV€.

Les principaux événements ayant impacté la trésos&nalysent comme suit :

Endettement financier net au 31 octobre 2006 - ME7

+ Encaissement des cessions d’actifs 5,8 M€
- Passif fiscal lié a ces cessions -0,7 M€
- Versement d’un dividende -1,3 M€
+/- Encaissement net lié a l'activité moins lessistissements 0,2 M€ *
Endettement financier net au 31 octobre 2007 7,7 M€

* ce montant est obtenu par différence avec I'dedatnt financier net estimé au 31 octobre 2007.

Les cessions d’actifs avaient été estimées dapsélzédente valorisation. Elles ont été réalisées fm
montants prévus. Ces cessions n'ont donc pas didngpa la nouvelle valorisation.

Par contre, le versement du dividende a un impégatif équivalent au montant distribué soit 1,3 M€.

1.5. Méthode d'évaluation des apports

Comme lors de la précédente opération, les pastesont basées pour la valorisation des apportar
rapport émis par le cabinet DYNEXFI. Le rapportuatisé par le cabinet DYNEXFI est daté du
septembre 2007.
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La valeur des titres apportés résulte d'une appraohlticriteres de valorisation d’entreprise seles
méthodes suivantes :

- Méthode patrimoniale, c'est-a-dire une valorisati@s actifs, obtenue notamment pour I'activité
des casinos, a partir de multiples généralemereroés,

- Méthodes mixtes, c'est-a-dire une valorisation iemampte de I'actif net comptable et des flux
futurs (méthode la rente abrégée du Goodwill, ndgtdes praticiens, méthode des anglo-saxons).

Les flux futurs ont été appréciés sur la base #husiness plan arrété par la société pour la pé2088 a

2016 soit un horizon de 9 ans. Il s’agit du mémezioo de développement de 9 ans mais décalé diuméea
par rapport a la premiére évaluation (période d¥ 202015) puisque I'exercice 2006/2007 est pratitgnt

terminé. De plus, les hypothéses retenues onegtéees a la baisse, comme précisé ci-dessus au ginag
1.2.

Les méthodes utilisées par I'expert indépendant sortous points identiques a celles présentées ldan
précédente opération. C'est pourquoi, nous ne melppes ci-aprés que les conclusions du cabinet
DYNEXFI

La nouvelle valeur des apports a été déterminéartir ple la moyenne arithmétique des quatre méghode
suivantes, a savoir :

Méthodes Valorisation
actuelle en K€
Méthode de patrimoniale 32 505
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 38 820
Méthode des Praticiens 32 031
Méthode des Anglo-Saxons 40 640
Valeur a 100% 35 999
Arrondis a 36 000
Quote-part de 44,44%
Valeur des apports 15 998

La nouvelle valeur des apports s’établit ainsi 2998 K€, soit une valorisation de 62,49 € par t8tdC
apporte.
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2.

DILIGENCES EFFECTUEES ET APPRECIATION DE LA VALE UR DES APPORTS

2.1. Diligences effectuées

Nous avons effectué les diligencesnplémentaires a notre rapport initial que nousawestimé nécessai
selon les normes de la Compagnie Nationale des @saires aux Comptes.

Ces diligences complémentaires ont notamment conédes points suivants :

entretien avec la Direction desciétés sur 'atterrissage de I'exercice 2003uetle business pl
révisé de la période 2008-2016,

entretien avec la Direction des sociétés pour peeadnnaissance des éléments majeurs inter
dans le Groupe SHC depuis le 25 mai 2007 date tle peécédent rapport,

prise de connaissance des nouveaux accords cawdade Groupe Partouche,

acces a différents documents nous permettant de mesurer de la correcte valorisatior
I'apport, et en particulier le rapport d’évaluatiétabli en date du 20 septembre 2087 le cabint
DYNEXFI,

prise de connaissance de la certification sansvé&s@ar les commissaires aux comptes.
comptes consolidés semestriels arrétés au 302001,

vérification, jusqu’'a la date d'établissement duésemt rpport, de l'absence de faits
d’événements susceptibles de remettre en causdelar\des apports,

mis en ceuvre de méthodes de valorisation complé&mnesitdestinées a corroborer la ve
d’apport retenue par les parties,

prise de connaissance de I'évolution récente @d&Vigg des casinos en France,

obtenir une lettre d’affirmation

Il convient de rappeler que nos travaux ne corgiitpas un audit mais seulement une revue limgéert
de contréles particuliers.

2.2 Appréciation de la valeur des apports

2.2.1 Les méthodes d’évaluations retenues

Nous nous sommes assures que les méthodes desa@doriutilisées par les parties étaient inchangé
rapport a la premiére évaluation. La nouvelle valapport est toujours obtenue a partir ld moyenr
arithmétique des 4 mémes méthodes de valorisation.
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De méme, les paramétres de calcul (essentiellemettiple du Produit Brut des JeuxdEBITDA ou de
taux d'actualisation) sont restés inchangés parad la premiére évaluation.

Nous avons vérifié que les paramétres de calcul natgies a étre remis en cause par des transe
récentes ou par une évolution des taux d'intémé saque Il ressort :

- qu’aucune transaction récente n'a été opérée sacteur des casinos,
- que legaux longs (OAT 10 ans) sont restés stables eri28é 4t 4,3% entre le 25 mai 2007 ¢
date du présent rapport.

Nous notons, toutefois, que le cours de boursa dediété Partouche, seul comparable coté intemvem
France exclusivement sur le secteur des casiraajta de I'ordre de 20 % depuis mai 2007.

2.2.2  Analyse du nouveau business plan 2008 - 2016

Au regard du retrait observé de l'activité des masidu Groupe par rapport aux données budgéte
Direction de la société a décidé d’établir un n@uwbusiness plan.

La reprévision du PNJ de I'exercice 2007, effectagmartir des données réelles aliées a fin aolt 20C
ressort en retrait de -6% par rapport au budggdiini

Sur la base de I'activité observée a fin aolt 280des harges réelles a fin avril 2007, le taux d’'EBITC
Chiffre d’affaires pour I'exercice 2007 a égalemétd revu a la baisse. Le taux ressort dans leazn
business plan a 14,9% contre 20,9% initialement.

Toutefois, cette baisse s’expligue non seulenpart la baisse d’activité, mais aussi par des cabr
récurrents engagés sur fésemestre de I'exercice 2006/2007.

Le nouveau business plan a partir de 2008 se éaiscpar les éléments suivants (hors Gruissan) :

- prise en compte de la mauvaise performance obsswéexercice 2007,

- alafin de I'horizon du business plan le nombraer@dehines a sous est de 180 contre 200,

- le taux de progression annuel moyen du chiffrefalisfs sur la période du business plah es
identique a celui retenu dans le business plaialingoit environ 7%,

- cette progression integre l'activité de poker tetralsl’em exploitée depuis septembre 2007
n'avait pas été valorisée dans le précédent busplan.
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La contribution de I'activité de poker est trés ortante dans le nouveau business plan. Elle repesatre
5 et 10 % du PNJ des machines a sous. Cette adtititlement nouvelle au sein du Groupe a été ésten
fonction du chiffre d’affaires réalisé sur les prer jours d'ouverture (soit 500 € par jour et {zdnle) et par
comparaison aux réalisations observées sur d’acsie80s.

Conclusion sur les méthodes utilisées

Comme lors de la précédente évaluation, I'ensenid$eméthodes utilisées prennent comme hypothése que
le casino de Gruissan était cédé au Groupe Pagauclprix de 16 000 K€ soit un montant net d'imgdrt
les plus values de 15 736 KE.

Si cette cession ne devait pas intervenir, et queakino de Gruissan restait au sein du Groupe BBC,
différentes méthodes de valorisation conduiraiemtrésultats suivants :

Méthodes Hypothése avec le Hypothése avec le
casino de Gruissan casino de Gruissan
valorisé a son prix de restant dans le
cession périmétre du Groupe
SFC
Méthode patrimoniale 32 505 39 250
Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 38 820 747 6
Méthode des Praticiens 32031 35 608
Méthode des Anglo-Saxons 40 640 40 594
Moyennes arrondies 36 000 38 300
Quote-part de 44,44% 15998 17 020

Le principe d’avoir retenu comme valeur du casir @ruissan son prix de cession net d’IS a pour
conséquence de réduire la valeur des apports delpl6%.

Les méthodes utilisées nous apparaissent corregteniges en ceuvre. La méthode patrimoniale ne it
suffisamment compte des perspectives du Groupe.

2.2.3 Appréciation de la valeur des apports a parnti de méthodes valorisations
complémentaires

Comme dans notre précédent rapport, nous avonsisdybourvoir corroborer la valeur retenue par les
parties a partir de la méthode des Discounted Ehstv.
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Méthode des Discounted Cash Flows (DCF) :

Cette méthode consiste a déterminer la valeur damtieeprise en actualisant les flux de trésoregieée
par celleei conformément aux projections financieres élag®rpar son management. A cette valeL
ensuite soustrait ou additionné le montant dedsoterie disponible au jour de I'évaluation, selpe ci
montant est négatif ou positif.

Il nous est apparu indispensable de corroborerleuy des apports a partir de cette méthode. Noars:
égalenent effectué le calcul en intégrant le casino dgissan, en contrepartie nous avons corrigé le mi
de I'endettement qui passe d’'une dette nette estiae31 octobre 2007 dé 381 K€ a une trésore
positive de 8 074 K€.

Sans Gruissan Avec Gruissan

Horizon du plan prévisionnel 2008 - 2012 2008 - 2012
Taux d'actualisation 10.00% 10.00%
Taux de croissance a l'infini 0.75% 0.75%
Valeur d'entreprise (en KE) (A) 29 42¢ 54 93¢
Trésorerie nette 31 octobre 2007 (en K&(B) 8 07« -7 38!
(A) +(B) = Valeur des capitaux propres (en 37 50 47 55¢
Quote-part apportée 44.44% 44.44%
Valeur théorigue de I'apport 16 666 21 135
Nombre de titres apportés 255999 255999
Valeur théorigue d'une action (en €) 65.10 82.56

Nous n’avons pas le mérherizon de business plan que celui retenu pardegep. Comme il est d’'usage
matiére de calcul de DCF, nous avons limité le iess plan & 5 années. Nealculs pour chacun c
scenario (avec ou sans le casino de Gruissan)spomdent & la période 20@812 et en intégrant
trésorerie estimée au 31 octobre 2007.

En I'absence d’évolution des taux longs, nous avamservé le taux d'actualisation a 10%. Nous esik
que la prime de risque évaluée comme précédemmpritsade 6% tient correctemertmpte des alé
propres a cette activité et n’a pas a étre modifiée

Nous avons également mené des études de sendibilitéodéle (hypothése sans le casino de Gruiss
taux d’actualisation et au taux de croissancendini) ; elles s’analysent comme suit :

Cash flow actualisés Taux de croissance

Taux d'actualisation 000% | 025% | 050% | 075% | 1.00% | 125% | 1.50%
8.50% 18 294 18 665 19 058 19 476 19 923 20 400 20914
9.00% 17 393 17 716 18 059 18 422 18 808 19 219 19 658
9.50% 16 589 16 874 17 175 17 492 17 829 18 185 18 565
10.00% 15 869 16 121 16 387 16 666 16 961 17 273 17 604
11.00% 14 634 14 834 15 044 15 265 15 494 15739 15 995
12.00% 13 614 13 776 13 946 14122 14 307 14 500 14 703
13.00% 12 760 12 893 13 031 13 175 13 326 13 482 13 645
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En définitif, cette valorisation par la méthode @&3F en tenant compte de la cession du casino dissai
permet de corroborer la valeur des apports.

Nous avons également effectué une étude de labdiésdu modele en incluant I'actté du casino ¢
Gruissan et en corrigeant le montant de I'endettéme

La sensibilité du modéle ressort ainsi qu'il suit :

Cash flow actualisés Taux de croissance

Taux d'actualisation 0.00% | 025% | 050% | 075% | 1.00% | 125% | 1.50%
8.50% 24216 24903 25634 26 411 27 240 28 127 29 071
9.00% 22522 23123 23 759 24 434 25151 25914 26 724
9.50% 21011 21 544 22 098 22688 23 317 23975 24 679
10.00% 19 655 20 129 20 616 21135 21 683 22 262 22 874
11.00% 17 325 17 697 18 087 18 496 18 924 19 376 19 851
12.00% 15 396 15 697 16 011 16 340 16 683 17 042 17 418
13.00% 13 776 14 023 14 280 14 548 14 826 15117 15 42(

En synthese, les décotes ou surcotes de la vadsurgports par rapport aux autres méthodes deasatior

utilisées sont les suivantes :

Décote /
En K€ Montant Surcote
Valeur des apports correspondant a
cession des titres de Gruissan 15 998
Valeur des apports correspondant sans ce
des titres de Gruissan avec les méthodes
utilisées par les parties 17 020 6.49
Valeurs des apports selon la méthode des
et avec cession des titres Grui¢ 16 666 4.29
Valeurs des apports selon la méthode des
sans cession des titres Gruissan 21135 32.19
Valeur des apports selon la transac
conclue avec le Groupe Partouche 10 B98 -35.09

Au terme de nos travaux, nous observons que laatleuvaleur attribuée aux apports, soit 15 833 fai
apparaitre une décote de prés de 8% par rappampr@Etédente valeur d’apport fixée en mai 2007 a3t7

KE.

Cette diminution de la valeur des apports nous Tpaumatifiée au regard notamment des observe

suivantes :

171



0 Observations exogenes au Groupe SHC
- l'activité générale des casinos en France a éficiltif sur la période du fait de conditions
météorologiques peu favorables et de la mise exeglas contrbles aux entrées,
- les difficultés du secteur des casinos en Franaegm étre illustrées en tout ou partie par ladmais
du cours de bourse du titre du Groupe Partouclierdiee de 20% entre mai et septembre 2007.

0 Observations endogénes au Groupe SHC
- baisse de la fréquentation du nombre de joueureswasinos de Gruissan et Port La Nouvelle,
- probléme de rentabilité observé lors de la mis@lane de machines a sous au casino de Chatel
Guyon,

- révision a la baisse du business plan sur la pg2688-2016,
- distribution d’un dividende de 1,3 M£.

3.CONCLUSION

Sur la base de nos travaux, nous sommes d’avitaquaeur attribuée aux 255 999 actions de la 9&8d4.C

qui doivent étre apportées par la soclIRAMELIRIS a la sociétéSFC, soit au total 15 998 400 €, n'est pas

surévaluée et, en conséquence, est au moins égateoatant de I'augmentation de capital de la séciét
bénéficiaire des apports, majorée de la prime @epp

Fait a Paris, le 1er octobre 2007
Les Commissaires aux apports

Alain AUVRAY William NAHUM

Y =
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
FRAMELIRIS
Sis 14, avenue de Messine
75008 PARIS

RCS Paris 424 411 544

SFC
(anciennement LA TETE DANS LES NUAGES avant le 30ail 2007)
Sis 9, rue de Téhéran
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

RAPPORT COMPLEMENTAIRE DES COMMISSAIRES AUX APPORTS SUR LA
REMUNERATION DES APPORTS DE TITRES DE LA SOCIETE HO LDING DE
CASINOS (ANCIENNEMENT SFC),

EFFECTUES PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE SFC (ANCIENNEMENT LA TETE DANS LES NUAGES§

173



Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS

Mesdames, Messieurs,

Nous avions été nommeés par ordonnance de MadaRrédalent du Tribunal de Commerce de Paris en date
du 23 mars 2007 en tant que commissaires aux aphaspération consistait en I'apport de 255 99ficms

de 1aSOCIETE HOLDING DE CASINOS par la sociétéRAMELIRIS a la sociétéSFC (anciennement

LA TETE DANS LES NUAGES).

Nous avions établi un rapport sur la rémunératies dpports a la demande de I'Autorité des Marchés
Financiers, étant précisé que notre appréciatiofastaleur des apports faisait I'objet d’un ragptistinct.

Les conclusions de notre rapport en date du 220G\ relatif a cette opération étaient que la rémation

de l'apport effectué par FRAMELIRIS, arrétée dams traité d’apport signé par les représentants des
sociétés concernées en date du 27 avril 2007, uggard a émettre 1 547 486 actions de la sociétd ERE
DANS LES NUAGES en échange des 255 999 actionsad8QCIETE FRANCAISE DE CASINOS
apportées était équitable pour les actionnairda deciété LA TETE DANS LES NUAGES.

L'Assemblée Générale qui devait statuer sur cqiéaiion initialement prévue le 25 juin 2007 a l@maent
été reportée au 19 octobre 2007.

Au regard de ce décalage important dans le tempstqula réalisation des opérations, 'AMF a dengand
gue les commissaires aux apports établissent yorapomplémentaire a celui du 25 mai 2007 afireaér

compte des événements intervenus entre cette tdattleede ce rapport complémentaire.

En définitive, les parties ont modifié les conditsade I'apport et signé un nouveau traité d’apportlate du
21 septembre 2007.

La société SFC étant une société cotée, nous stabli le présent rapport complémentaire distinctasu
rémunération des apports, présenté selon le plaargu
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1. Description de la nouvelle évaluation et rémunétion des apports.

2. Vérification de la pertinence des valeurs relaties attribuées aux actions des sociétés particip:
a l'opération.

3. Appréciation du caractére équitable de la rémundétion proposée.

4. Conclusion.

1. Description de la nouvelle évaluation et rémunéra ___tion des apports

1.1  Société dont les titres sont apportés (SHC)

La nouvelle évaluation des apports ainsi que lésoma ayant conduit a conclure a la nécessité €
réapprécier font I'objet d’une description détailidans le rapport complémentaire distinct sur laurade
apports.

1.2  Société bénéficiaire des apports (SFC)

La nouvelle évaluation de cette société tient cenges éléments suivants intervenus postérieureé
I’émission de nos rapports en date du 25 mai 2007.

1.2.1 Prise en compte de l'activité de I'exercice en cours.

Les résultats du®™® semestre de I'exercice social en cours font apiparah chiffre d’affaires supérieur
39% a celui du budget initial mensualisé. Cettelamae est confirmée a la fin du mois de juilletcfmlen
de 42% par rapport au budget) et surtout a la dinadisd’ao(t, compte tenu d’une trés bonne activit
site parisien du passage des Princes, due aux mas\a@nditions climatiques. Néanmoins, les aratodn:
d’activité des derniers mois de I'exercice laissimenser que ces performances devraieniégegemer
dégradées.

Sur ces bases, un budget réestimé de I'exercioc® 2007 a été établi faisant finalement apparaitre :
« Une augmentation de 18% du chiffre d'affaires aguport au budget initial de I'exercice 2006/2

(3 075 K€ contre 2 593 K€) ae un résultat d’exploitation trés largement supéra celui du budc
initial de I'exercice (322 K€ contre 151 K€),
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* Une charge exceptionnelle supplémentaire liée &tides travaux exceptionnels mis en ceuvr
'ensemble des intervenants extérieuconcernés par les différentes opérations jurediqe
financieres devant étre réalisées au cours derties (opérations d’'apport de titres et d’apf
I'épargne publique), qui n'avait pas été anticigéas le budget initial.

Les cash-flows des aées 2007/2008 et suivantes ont été revus en cogségjuen tenant compte
performances réalisées au cours de I'exerciceldsmffets devraient étre reconduits a I'avenir.

1.2.2 Prise en compte des nouveaux accords conclus avec le groupe Partouche.

Nous rappellerons que le Groupe SFC avait en da89dvril 2007 une dette de 10 M€ a I'égard duupe
Partouche. Selon les premiers accords, si cette di€tait pas réglée a I'échéance du 16 juill&@2@lors |
Groupe SFC devait verser au Groupartouche une pénalité de 1 M€. Par ailleurs, reu@e Partoucl
avait, jusqu’au 31 octobre 2007, une option d’ashatl00% du casino de Gruissan au prix de 16 M€.

En date du 19 juillet 2007, le Groupe Partouched&ué par courrier au Groupe SFCegucontrepartie ¢
reglement immédiat de 5 M£, il acceptait de prorage31 octobre 2007 le réglement du solde de tie
Ce premier réglement de 5 M€ a été effectué p@rdeipe en date du 24 juillet 2007.

Dans le méme courrier, le Groupe Partougtécisait également que si le solde de la deétaiv’pas rég
au 31 octobre 2007, alors la pénalité de 1 M€ sdéinitivement due et que I'option d’achat de 0@t
casino de Gruissan serait maintenue jusqu’au 3dndée 2007.

Comme lors de la prédente évaluation, les paiements dus au GrougRT®AICHE ne sont p
intégralement réalisés a ce jour.

1.3 Modalités de 'opération

1.3.1 Propriété, jouissance et conditions

Aucun effet rétroactif n’est attaché a la présemmiération d'apport.
L’'opération n’est pas placée sous le régime jutdides scissions.
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1.3.2 Conditions suspensives

L'apport est subordonné a la réalisation des cmmditsuspensives suivantes :
- approbation par les actionnaires de la soci&f€ de l'apport, de son évaluati et de ¢
rémunération dans les conditions légales applisable
- octroi par I'Autorité des Marchés Financiers d'ud#rogation a I'obligation de déposer une ¢
publique d’acquisition sur le fondement des ar@88-4 et suivants de son Reglement G#&né
en raison du franchissement par FRAMELIRIS du sawitiers et de la moitié du capital socie
SFC du fait de I'émission a son profit des actinosvelles.

1.4 Rémunération des apports

La parité d’échange et les apports constituésgsa2b5 99 actions de la société SFC ont été évalués a
des valeurs réelles des sociétés.

En rémunération de ces apports, il sera procédécééhtion de 624 203 actions nouvelles de la soc
SFC.

2. Veérification de la pertinence des valeurs relative s attribuées aux
actions des sociétés participant a I'opération

2.1 Diligences accomplies

Nous avons effectué nos diligences conformémentremmes édictées par la Compagnie National
Commissaires aux Comptes applicables a cette missio

En particulier, nous avons :

» pris connaissance des modalités de I'opération ebdtexte dans lequel elle se situe ;

« examiné le projet de traité d’apport en date dgetitembre 2007;

* rencontré les dirigeants et les différents respaesafinanciers de cette opéipn afin d’examine
avec eux les modalités d'évaluation des valeuetivels retenues pour la détermination du ra|
d’échange ;
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» analysé le projet de rapport d’évaluation des $6si8HC et SFC établi par le cabinet DYNEXF
date du 20 septembre 2007, en qualité d’experpientant,

« pris connaissance des rapports des commissairesoaytes de ces deux sociétés et de leur-
sur les derniers exercices clos et la situatioresgnelle consolidée du groupe SFC;

» analysé I'approche multicritéregtenue par la direction financiere et ainsi cqee hypotheses
croissance des plans d'affaires des entités ;

» procédé a une analyse des deux hypothéses conclersant futur du casino de GRUISSAN ser
de base a l'approche de la valeur pouvarg éttribuée aux titres de la société SHC po
détermination du rapport d’échange des droits s@cia

» utilisé une approche multicritéres alternative poams assurer de la pertinence du rapport d’écl
déterminé par la direction financiere ;

* obtenu une lettre d'affirmation.

Il convient de rappeler que nos travaux ne cor@titpas un audit mais seulement une revue limgéert
de contréles particuliers.

2.2  Limites a nos travaux

A la date de notre rapport, aucune situation cobtptatermédiire de moins de 3 mois des sociétés St
SFC n’a été établie, selon les mémes méthodefoetlss mémes formes que les comptes annuels.
Toutefois, les comptes des entités incluses dapérimétre des comptes semestriels consolidés avrd
2007 des entités du groupe SFC ont été mis a disesition.

Nous avons également eu connaissance des indigatelguivi mensuel de I'activité comparés au bué
fin juin 2007, et & fin ao(t en ce qui concernehifre d’affaires.

2.3 Description de I'approche multicriteres utilisé e

Les parties se sont basées pour la valorisationagperts sur les travaux du cabinet DYNEXFI, e
indépendant, valeurs reprises dans un projet dporggmis par le cabinet DYNEXFI en date @0
septembre 2007.
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2.3.1 Valeur attribuée aux titres apportés pour la détermination du rapport d’échange

La valeur attribuée aux titres de la société SHQr pe calcul de la rémunération de I'apport eshtitpie
celle retenue pour la valorisation de I'apportucel étart effectué a sa valeur réelle, conformément
dispositions du reglement n° 2004-du Comité de la Réglementation Comptable, darehtexte d'ur
prise de contrdle par la société SFC de la totdégtitres de la société SHC.

La valeur retenue régel d'une approche multicriteres de valorisationntfeprise selon les métho
suivantes :

- Méthode patrimoniale, c'estefire une valorisation des actifs, obtenue notamment I'activité
des casinos, a partir de multiples généralemergroés,

- Méthodes mixtes, c'estdire une valorisation tenant compte de I'actif nemptable et des fli
futurs (méthode de la rente abrégée du Goodwilthate des praticiens, méthode des anglo
saxons). Ces trois méthodes ont également étégappb pour le calculeda valeur attribuée a
titres de la société SFC.

Les méthodes utilisées ainsi que les calculs dell@tion des apports ont été décrits de maniétaliédé
dans notre rapport complémentaire distinct.

Nous rappellerons que dans le cadre des accorddusoavec le Groupe Partouche, la soc&HtéC (er
garantie du paiement intégral des 320.001 act®i€ acquises auprés du Groupe Partouche avant
octobre 2007) a signé une promesse irrévocablesian des actions de la société d'exploitatioCatine
Le Phoebus et de I'Hbtel Best Western a Gruissamiaule 16 M€ pour 100% du capital.

Comme les paiements dus au Groupe PARTOUCHE ne mamtintégralement réalisés a la dat
I'opération, il a été retenu pour valoriser le @asile Gruissan et I'H6tel Best Western le prix @eME, fixé

par les accords conclus avec le Groupe PARTOUCHE.

Dans ce contexte, la valorisation du Groupe SHéntet par la société, sur la base du rapport giablic
société DYNEXFI a été effectuée :

- en excluant de son périmétre d'activité, le CadmGruissan et I'Hotel Best Western,
- et en intégrant le montant net du reglement fixdg@&roupe PARTOUCHE.

La valeur attribuée aux titres apportés, pour leutae la rémunération des apports a été détesrargarti
de la moyenne arithmétique des quatre méthodesmigss ci-dessus, a savoir :
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Méthodes (montants en K €)
Méthode de la valorisation des actifs 32 505
Méthode de la Rente abrégée du Goodwill 38 820
Méthode des Praticiens 32031
Méthode des anglo-Saxons 40 640
Moyenne 35999
Montant arrrondi a 36 000
Quote-part de 44,44% (valeur des apports) 15998

La valeur des apports s'établit ainsi a 15 998308, une valorisation de 62,50 € par titre SHC aj@po

2.3.2 Valeur attribuée aux titres de la société SFC pour la détermination du rapport d'échange

La valeur retenue résulte wie approche multicriteres de valorisation d’emisgp selon les méthoc
suivantes :

- Méthode patrimoniale dite de « I'actif net réévaiyé

- Méthodes mixtes, c'estdire une valorisation tenant compte de I'actif nemptable et des fli
futurs (méthode la rente abrégée du Goodwill, meighdes praticiens, méthode des arsgigens
Ces trois derniéres méthodes ont également été&gages pour le calcul de la valeur attribuée
titres de la société SHC (voirEreur ! Source du renvoi introuvable.).

2.3.2.1 METHODE PATRIMONIALE

La société SFC ayant résolument opté pour uneégteatle partenariat en associant ses activitédlex
exploitées par ses partenaires dans leurs propnées, aucune valeur de réseau n’a été retenue.

De méme, compte tenu & la fois d'un historique cetérat d'une clientéle demeurant évolutive, ilégjéde
préférable de ne pas valoriser la marque et cegbsant la qualité du management actuellementame

la pertinence de la stratégie retenue.

Il a été considéré que les éléments constitutiffodds de commerce de la société SFC étaient Emé
par le droit au bail et un actif fiscal.
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<  Le droit au bail
LA TETE DANS LES NUAGES occupe en plein cceur deif?am site emblématique, sis 5 boulevard des
Italiens, Passage des Princes. La valeur locaiiveed emplacement a été déterminée par les Exgsertis
Galtier a 850 €/mz.
Les autres sites, n'étant pas exploités en praprdpnnent lieu a aucun droit au bail.
En ce qui concerne le droit au bail relatif au ditePassage des Princes, eu égard a :

- une surface retenue de 775 m?2 pondéreés,

- une valeur locative de 658 750 €,

- un loyer renouvelé de 300 000 £,

I'économie de loyer correspond a 358 750 € par an.

Sur la base d'un taux d'actualisation de 7%, lewdinanciére du droit au bail (12 ans) ress@t988 KE.

<& L'imp6t différé actif

La société SFC bénéficie d'autre part d'un actifdii correspondant a un impot différé acgiprésentant
1.103 K€ et ce, pour autant que le Casino de Gaoiesh demeurant dans le groupe SFC (ex La
Téte Dans Les Nuages) participe a son résultat. futu

Le Casino de Gruissan générant environ la moiti& dedevance sur le CA net, I'expert s’est placé
dans une hypothése ou ce casino est exclu du pégirde groupe, ayant pour conséquence de
diminuer I'imp6t différé actif a due concurrencel@namenant a 552 K€.

<& L'actif net réévalué

Sur la base d’'une situation nette comptable sopiatée a la cléture de I'exercice en cours (2 BE au
31/10/07) et en retenant par prudence 50% de lauvalles seuls éléments constitutifs du Fonds de
Commerce, l'actif net réévalué de la société La D&ins Les Nuages a été ainsi déterminé a :

V =2.077 KE +50% (2.998 K€ + 552 K€)
V = 3.852 K€arrondis &3.850 KE€.
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2.3.2.2 METHODE DE LA RENTE ABREGEE DU GOODWILL

La prise en considération d'un horizon de 9 anmedivaleur d'actif reflétée par la situation r
comptable retraitée au 31/10/2007 (des colts deuotsration liés a la fermetudes trois centr
de Coquelles, Roanne et Lomme) et I'hypothése dtmissance annuelle moyenne de 8,81
résultats, permettent, sur la base d'un taux ssose de 4,22% (taux a 10 ans) et d'un taux r
de 10%de déterminer une valeur de 4 311 K€ arrondie380 K€.

2.3.2.3 METHODE DES PRATICIENS

Cette méthode, selon laguelle la valeur de l'enigegésulte de la moyenne arithmétique de
actif net réévalué et de sa valeur de rentabégéainsi formulée :

V=1/2(A+B/i)

avecA = la valeur de l'actif net réévalué
avecB = le dernier bénéfice connu
aveci = le taux sans risque

Cette méthode conduit a la détermination suivaenerétenant le bénéfice net moyen de la pé
2008 - 2010, en retraitant I'actif net dexits de restructuration liés a la fermeture desriires d
Coquelle, Roanne et Lomme) :

V =5 747 K€arrondis & 800 K€.

2.3.2.4 METHODE DESANGLO-SAXONS

Cette méthode, qui fonde la valeur de I'entrepsisela somme de son actif net réévalué et
goodwill (apprécié comme la différence entre le dii&e net de l'entreprise et la rémunér:
afférente au placement de l'actif net réévaluéaan nhon risqué), se formule initialement de
maniére suivante :

V=A+GW

ou A est l'actif net réévalué et @W = B-iA est le goodwill B étant le bénéfice étle taux sar
risque)
mais s'enrichit d'une actualisation (B-iA) a un taux risqué pendantn années :

V=A+1-(1+t) (B-iA)
t
Cette méthodéournit la valorisation suivante (en prenant urktaaqué de 10%, en retraitant I'a

net des codts desstructuration liés a la fermeture des troisesntle Coquelle, Roanne et Lom
en considérant une phase de 9 ans et un résultatayen de 411 K€ sur la période) :

V = 4 366 K€arrondis & 400 KE€.
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2.3.2.5 \ALEUR RETENUE POUR [ACTIVITE PROPRE DE LA SOCIETEA TETEDANS LESNUAGES

Les valorisations obtenues en recourant aux quattbodes prises en compte sont reprises dans le
tableau ci-dessous et permettent de déterminaaltaisation retenue pour la société-mere SFC (ex
La Téte Dans Les Nuages) : 4.558 K€ arrondi6@0 K€

Tableau synthétique des valorisations obtenues (&€)

Méthodes

Méthode de I'actif net réévalué 3.850

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 4.300

Méthode des Praticiens 5.800

Méthode des Anglo-Saxons 4.400
Moyenne 4.558

2.3.2.6 \ALEUR ATTRIBUEE AUX TITRES DU GROUPE SFC

Rappelons que dans le cadre du rapprochement demdidela société SFC et le groupe SHC, la so8E@
a acquis en 2006 aupres du Groupe Partouche, 328ddi@ns représentant 55,56% du capital de laé8oci
Holding de Casinos.

Compte tenu d’'un endettement net projeté de 13&38u 31/10/2007 (reflétant principalement la
dette de la société SFC (ex La Téte Dans Les Nya@ed&%gard du Groupe Partouche), la
valorisation du groupe SFC, tenant compte de lalgérd’1 milllion d’euros imposée par le groupe
Partouche, en cas de non respect du délai de regtdiré au 31/10/2007 ressort ainsi a 9 9& K
arrondis a10.000 KE.

% de détention Valorisation (en K€)
Société — mére SFC -- 4 600
Groupe SHC 55,56% 20 002
- Endettement financier net - -13 638
- Pénalité imposée par le groupe Partouche | . -1000
Groupe SFC - 9 964

Sur la base de cette valorisation H&000 K€ compte tenu d'un nombre de titres existants de
1.079.963, la valeur par action SFC (ex LTDN) sf¥its9,26 €

Cette valeur a été portée a 9,85 €, pour le calcdl nombre d’actions a émettre par la société

SFC en rémunération de I'apport par la société FRANELIRIS des 44,44 % de la société SHC
gu’elle détient, dans le projet de traité d’apportsigné en date du 21 septembre 2007.
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2.3.2.7 RMUNERATION DE L’ APPORT EFFECTUE PARRAMELIRIS

Dans le cadre d'un apport a la société SFC de gmipation de 44,44% dans le capital de la
FRAMELIRIS serait amenée a recevoir 1 624 203 astiwouvelles SFC (sur la base d'un prix d& € §a
action).

3. Appréciation du caractere équitable de la rémunéra __tion proposée

3.1 Les méthodes d’évaluation retenues

Les méthodes d'évaluations retenues pour l'appiéoiades titres des deux sociétés concernées
identiques.

En effet, la valeur attrib@e aux titres correspond a la moyenne arithméticee résultats obtenus
application des méthodes suivantes :

Pour SHC :
» Méthode patrimoniale (méthode de la valorisation algifs),
» Meéthode de la Rente abrégée du goodwill,
» Méthode des Praticiens,
* Méthode des Anglo-Saxons.

Pour SFC :
» Méthode patrimoniale (méthode de I'actif net réaejl
» Méthode de la Rente abrégée du goodwill,
* Méthode des Praticiens,
* Méthode des Anglo-Saxons.

S'agissant d'activités voisines exercées dans unargecteur, il nous apmit logique d'utiliser les mémr
méthodes pour apprécier les valeurs relativesitles tles deux sociétés concernées.

Nous avons complété cette approche par d’autresatiés de valorisation jugées pertinentes dansde
de la présente opération.
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3.2  Appréciation des valeurs des titres obtenues

3.2.1 Valeur attribuée aux titres de la SOCIETE HOLDING DE CASINOS

L’évaluation des titres de la SOCIETE HOLDING DE EINOS a été commentée aux § 2.2 de r
rapport distinct sur la valeur attribuée aux apport

Rappelons qu'il convient de notre point de vue,rd@valuation des titres de cette société, ddardisker le
deux hypothéses concernant la cession du casi@sudgsan ou son maintien dans le patrimoine sosfials
compléter les méthodes retenues par celle desutitad cash-flows (2 casavec ou sans cession
Gruissan), ainsi que par I'hypothése dans lagleltociété SFC serait valorisée sur la base daléuvd
13 000 K€ reconnue dans la transaction portarb5m6% du capital intervenue en 2006.

Valeur des apports

En K€ Montants (44.44%)

Décote/Surcote

Valeur de la société avec le
casino de Gruissan valorisé au 36 000 16 000
prix de cession

Valeur de la société avec le
casino de Gruissan restant dans 38 300 17 021 6,38%
le patrimoine social

Valeur de la société par la
méthode du discounted cash-
flow avec le casino de Gruissan
valorisé au prix de cession

37 503 16 666 4,16%

Valeur de la société par la
méthode du discounted cash-
flow avec le casino de Gruissan
restant dans le patrimoine social

47 558 21135 32,09%

Valeur selon la transaction

conclue avec le groupe 23 398 10 398 -35,01%
Partouche

Ces hypotheses seront envisagées pour I'app@tidd I'équité du rapport d’échange proposeé.
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3.2.2 Valeur attribuée aux titres de la société SOCIETE FRANCAISE DE CASINOS

3.2.2.1 METHODE DE L' ACTIF NET REEVALUE :

Cette méthde a conduit a valoriser un droit au bail sur laebd'une expertise GALTIER réalisée en 2
mise a jour par la société la SOCIETE FRANCAISE OESINOS pour tenir compte de I'évolution
loyer payé au propriétaire depuis cette date, -@elsiavérantfinalement inférieur a I’hypothése retenue
GALTIER en 2005.

De méme, il a été tenu compte de I'existence d'éficitl reportable qui a été valorisé pour une padi
montant total du crédit d'imp6t correspondant. €gibsition est cohérente avedleaetenue dans |
comptes consolidés de I'exercice clos le 31 oct@bis.

L'abattement de 50% appliqué aux valeurs calcufgma ces deux éléments incorporels nous ap
prudent.

3.2.2.2 METHODES MIXTES

Les méthodes utilisées combinent unerapipe par les flux futurs et une approche patrimeniNous not
sommes assurés de la validité des calculs effectués

Les business plan utilisés sont a horizon de Y20E6). Ces valorisations prennent en compte e &
2009 une croissance du chéffd’affaires correspondant a des projets déja progrés ou dont le caract
de certitude de réalisation est trés important2D&1 & 2016, le business plan prévoit I'ouvertweddu:
sites en partenariat par an. L'évolution des clar@esté calculéeap application des ratios de ges
ressortant des conditions d’exploitation actuellegnsemble de ces hypothéses ne nous appare
irréaliste.

Le taux d'actualisation utilisé de 10% est identigucelui retenue pour la valorisation du Group€.$Fette
option nous apparait pertinente dans la mesure®sdciétés interviennent dans des secteurs dtés
voisins.

3.2.2.3 APPRECIATION DE LA VALEUR DES TITRES DE LA SOCIETETDN A PARTIR DE METHODES DE VALORISATION
COMPLEMENTAIRES

Y

Nous avons aghaité pourvoir corroborer la valeur retenue par parties a partir de la méthode
discounted cash-flows.
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Méthode des discounted cash-flows :

La valeur a été calculée par utilisation des pat@aéuivants :

Horizon du plan prévisionnel 2008 - 2012

Taux d'actualisation 10,00%
Taux de croissance a l'infini 0,75%
Valeur d'entreprise SFC (en K€) 4691

Comme pour I'appréciation de lableur des titres SFC par la méthode des DCF, Ebardu business pl
retenu dans cette approche est celle des 5 prachedncices.

Pour tenir compte de I'existence du déficit repalgeet compte tenu de son importance, la chard® 4
pas été prise en compte dans le calcul desftasb-de 2008 a 2012. De méme, compte tenu derkspen
de ce crédit au cours de la période postérieuf d,2a valeur terminale retenue dans le calcukespond
la moyenne des deux valeurs obtenues par capiiatfistu casHlow de I'année 2012, selon que I'on inté
ou non une charge d'impo6t dans le cash-flow deeéfie.

Nous avons également comparé la valeur attribd@etéion de LTDN pour le calcul de la rémunératids
I'apport par rapport au cours de bourse de I'action

Cours de bourse :

Données de marché :

e Cours de I'action au 18 janvier 2006, avant I'arceode I'opération : 3,00 €,
« Cours au f' janvier 2007 : 8,20 €,

» Cours au 24 mai 2007 : 8,79 €,

» Cours moyen de septembre 2007 : 8,53 €,

« Cours au T octobre 2007 : 8,20 €.

La valeur retenue pour I'évaluation de SFC par &hwode des discounted cdftws, tenant compte d'u
valeur de son activité propre de 4 691 K€, en mteles mémes hypothéses que celles sur lesqoeliet
basées les évaluations retenues dans le projetitied’apport (avepénalité de 1 million d’euros et san

casino de Gruissan) s'établit & 10 890 K€, ce quiespond a une valeur unitaire de I'action de 8&,0

Cette valeur fait apparaitre une prime de 23 % ggport au dernier cours de bourse.
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3.2.2.4 RISE EN COMPTE DES EVENEMENTS FUTURS RELATIFS AUX CEORDS AVEC LE GROBE
PARTOUCHEDANS L'EVALUATION DES TITRES DESFC.

Il ressort des documents formalisant les derniecgrals conclus avec le groupe PARTOUCHE, en ¢
concerne la promesse de vente relativeagino de Gruissan, qu’au cas ou le solde de la delative
I'acquisition des 55,56% des titres de la socid# Sie serait pas réglée par la société SFC au t®bre
2007, une pénalité d’'un million d’euros viendradjguter au passif social de la société SFC.

Compte tenu de I'importance du report déficitaisedl actuel, I'incidence dans les calculs estmatepou
1 000 K€, sans impact d’économie fiscale.

Dans ces conditions, nous avons été conduits alealte nombre de titres de SFC qu'tbrviendrai
d’émettre dans les quatre cas envisageables, getla pénalité de 1 million d’euros sera due au o 3.
octobre 2007 et selon que le groupe Partoucherserp@u non acquéreur du casino de Gruissarersd i
possibilité.

Dans un cotexte ou le réeglement du solde du prix d’acqusitdes 55,56% détenus par SFC dans
avant le 31 octobre 2007 semble lié en partie eéddisation de la présente opération d'apport &
réalisation d’'une opération de financement avatté aatejl nous apparait que I'’hypothése du verseme
la pénalité doive étre considérée comme I'hypothiseplus plausible. Cette situation nous a
formellement confirmée comme étant la plus probadae la Direction de la société SFC. D'autre |
I'hypothése de valorisation sans Gruissan et sans pémalité parait peu réaliste, puisque le gr
PARTOUCHE ne pourrait acquérir le casino de Gruisga’au cas ou le réglement du solde du pri»
actions représentant 55,56% du capital n'est paséveéOr dans ce cas, la pénalité de0Q K€ sera
exigible.

Compte tenu des hypothéses a retenir pour la détion de la valeur de I'apport de SFC, selo
méthode d’'évaluation retenue par la société, laiceatles valeurs s’établit ainsi :
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Méthodes société

Traité d'apport

Sans Gruissan

Sans pénalité

Avec Gruissan

Sans pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

*

Nbre de titres & émettre 1624 359 1576 064 1501 722 1734 247 1635 309
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 59,34% 58,17% 61,62% 60,23%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 6,2 5,9 6,8 6,4

du titre SHC / SFC

* |a différence avec la parité calculée par I'expert indépendant ( 1 727 688 actions a émettre) s'explique par les arrondis
(9 964 K€ retenus pour 10 000 K€)

(Sans Gruissan signifie : Gruissan a été céde)
(Avec Gruissan signifie : Gruissan est conservé)

Les écarts de valorisation constatés dans les ldganthéses ou la pénalité d’'1 million d’euros esgel
compte sont favorables aux actionnaires actue®Hie

3.2.2.5 AJALYSE PAR LA SEULE METHODE DEISCOUNTED CASHFLOWS

Dans I'hypothése ou cette seule méthode seranuetpour I'évaluation de chacune des deux socikss

résultats s'établiraient ainsi :
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Discounted cash-flows

Traité d'apport

Sans Gruissan

Sans pénalité

Avec Gruissan

Sans pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

Nbre de titres & émettre 1624 359 1513 967 1306 163 1652 993 1385438
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 58,37% 54,74% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 59 51 6,5 54

du titre SHC / SFC

Seulel’hypothése de prise en compte de la pénalité diiom d’euros et d’acquisition par le grot
Partouche du casino de Gruissan, est favorablactionnaires actuels de SFC.

3.2.2.6 AJALYSE SUR LA BASE DU PRIX DE LA TRANSACTION CONCLE EN2006

La valorisation de la société SFC sur la base uetéors de la transaction intervenue en 2006 avgedup
PARTOUCHE conduit aux résultats suivants :

Nbre de titres a émettre

Nbre de titres & émettre
en % du capital aprés apport

Nbre de titres réellement émis

Nbre de titres réellement émis
en % du capital aprés apport

Rapport des valeurs unitaires
du titre SHC / SFC

Avec valeur
Traité d'apport de
PP transaction
2006
1624 359 3791 220
60,07% 77,83%
1624 203 1547 486
60,06% 60,06%
6,3 14,8

Le poids de la revalorisation des titres SHC ddfS Bar rapport a leur prix d’acquisition auprésGioupe
Partouche dans la formation de la valeur de I'acBEC explique I'écart significatif observé entre

190




I'appréciation retenue par les parties a 9,858 ealeur de 2,74 € retenue dans le calcul deéperitiqué ci
dessus.

3.2.2.7 [ETERMINATION DU RAPPORT DECHANGE DES TITRES

En synthése, selon chacune des hypothéses, le aalmltitres a émettre varie ainsi qu'il suit :

Méthodes société Discounted cash-flows

Traité d'apport [ Sans Gruissan | Avec Gruissan | Sans Gruissan | Avec Gruissan | Sans Gruissan | Avec Gruissan | Sans Gruissan | Avec Gruissan

Sans pénalité Sans pénalité Avec pénalité Avec pénalité Sans pénalité | Sans pénalité [ Avec pénalité | Avec pénalité
¥

Nbre de titres & émettre 1624 203 1576 064 1501722 1734247 1635 309 1513967 1306 163 1652993 1385438

Nbre de titres a émettre
en % du capital aprés apport 60,06% 59,34% 58,17% 61,62% 60,23% 58,37% 54,74% 60,48% 56,20%

Toutes les hypothéses sans pénalité font ressoréicart défavorable aux actionnaires actuels d& &
une fourchette comprise entre 3140 actions émises en plus en rémunération dedigpavec la méthor
des DCF et en conservant Gruissan, et38 actions émises en plus lorsque 'on prend léthodes de
société avec cession de Gruissan.

Nous avons vu précédemment au 8§ 3.2.2.4 que I'hypettzeplus plausible était que la société n'aur:
réuni les fonds nécessaires pour régler les 5 MEraupe Partouche avant le 31 octobre 2007 (hype
confirmée par le Président de la société SFC).

En conséquence de quoi, il nous apparait que lestidpes selon lesquelles la pénalité de 1 milllenrds
ne serait pas exigible doivent étre écartées de aoalyse.

Subsiste donc les calculs résultant de la misewemeoeles méthodes et hypothéses suivantes :
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Méthodes

société

Discounted cash flows

Traité d'apport

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

Sans Gruissan

Avec pénalité

Avec Gruissan

Avec pénalité

*

Nbre de titres & émettre 1624 359 1734 247 1635 309 1652 993 1385 438
Nbre de titres a émettre

en % du capital aprés apport 60,07% 61,62% 60,23% 60,48% 56,20%
Nbre de titres réellement émis 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203 1624 203
Nbre de titres réellement émis

en % du capital aprés apport 60,06% 60,06% 60,06% 60,06% 60,06%
Rapport des valeurs unitaires 6,3 6,8 6,4 6,5 54

du titre SHC / SFC

* la différence avec la parité calculée par I'expert indépendant ( 1 727 688 actions a émettre) s'explique par les arrondis

Dans ces conditions :

la rémunération proposée dans le projet de tréggpdrt est équitable pour les actionnaires ac
de la société SFC, sur la base des valeurs retpand'expert indépendant et validées par la sé
SFC.

La rémunération proposée dans le projet de traitépddest équitable pour les actionnaires ac
de la société SFC, sur la base de la valeur obtesiua méthode du discounted cdlshv, au cas @
le groupe Partouche se porterait acquéreur ducdsitGruissan.

Si ce n'était pas le cas, la rémunération propag@araitrait alors comme déséquilibrée sur la
de l'application de cette seule méthode du disemirgastfiow, utilisée comme une approc
alternative destinée a recouper les évaluatéablies par I'expert indépendant. Comme menti
dans le tableau ci-dessus le nombre de titres goig, rémunérer I'apport, devrait étre daestec
hypothése inférieur de 14,7 % (nombre de titregtdira 1 385 348 actions).

Cependant, de notre point de vue, il convient desiclérer que la valeur absolue &tige dans
cas a l'action de la société SFC s'établit a 1%,28est-adire a un niveau excédant de 86 % le ¢
actuel de I'action (8,20 €), lequel est lui-mémeiieur de 16,7%6 a la valeur de 9,85 € retel
pour le calcul de la rémunération proposée.

Sur ces bases, il nous apparait que cette rémigmépatut étre considérée comme équitable, déddlns!
I'on se place dans I'hypothése ou la société SE@rmaenée a verser la pénalité de 1 M€.
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4. Conclusion

En conclusion de nos travauxpus sommes d'avis que la rémunération de Il'appffdécté pa
FRAMELIRIS conduisant a émettre624 203 actions de la société SFC en échange @&e8%bactions (
la société SHC apportées est équitable pour lemaectires de la société SFC.

Fait & Paris, le' octobre 2007

Les Commissaires aux apports

Alain AUVRAY William NAHUM

V4 N
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
SFC

(anciennement LA TETE DANS LES NUAGES avant le 30wil 2007)
Sis 9, rue de Téhéran
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

APPORT DE TITRES DE LA SOCIETE HOLDING DE CASINOS ( ANCIENNEMENT SFC)
PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE SFC (ANCIENNEMENT LA TETE DANS LES NUAGES)

ADDENDUM
AU
RAPPORT COMPLEMENTAIRE DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA VALEUR DES APPORTS

194



Mesdames, Messieurs,

Le paragraphe 1.1 dans notre rapport daté’thctobre 2007 doit étre lu ainsi qu'il suit :

1.1. Prise en compte de I'activité a fin avril 200fcomptes semestriels)

Le Groupe SFC a arrété ses comptes semestrielterd 30 avril 2007. Ces comptps comprennent |
comptes semestriels du sous groupe SHC ont faifefoen date du 22 aolt 2007 d'un rapport
commissaires aux comptes sur l'information finareisemestrielle du Groupe GFCe rapport est s¢
réserve, mais il attire I'attention des actionnasar les cessions d’'actifs intervenus sur le seeassi que
sur les modalités de reglement de la dette au @rBaptouche (cf.1.3 du présent rapport).

Au 30 avril 2007, le Produits nets des Jeux (PN} chsinos du sousogipe SHC s’établit a 4 813
contre un budget de 4 843 K€ soit un léger reti@i0,6%. Par contre, & la méme date I'activité fears es

supérieure de 10% au budget.

Au global, le chiffre d'affaires du sous groupe SkESsort totalement en ligne avie budget puisque
réalisé est de 6 048 K€ contre un budget de 6 28 K

La connaissance des comptes semestriels du soupegtiC ne conduit pas a corriger I'apprécis
exprimée dans notre rapport du 25 mai 2007.

Fait & Paris, le 4 octobre 2007
Les Commissaires aux apports

Alain AUVRAY William NAHUM*
Par procuration

* Signature par procuration sur instruction expres® de William NAHUM, en déplacement.
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS
SFC

(anciennement LA TETE DANS LES NUAGES avant le 30ail 2007)
Sis 9 rue de Téhéran
75008 PARIS
RCS Paris 393 010 467

APPORT DE TITRES
DE LA SOCIETE HOLDING DE CASINOS ( ANCIENNEMENT SFC)
PAR LA SOCIETE FRAMELIRIS
A LA SOCIETE SFC (ANCIENNEMENT LA TETE DANS LES NUAGES )

ADDENDUM AU
RAPPORT COMPLEMENTAIRE DES COMMISSAIRES AUX APPORTS
SUR LA REMUNERATION DES APPORTS
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Alain AUVRAY William NAHUM

Expert-comptable Expert-comptable
Commissaire aux comptes Commissaire aux comptes
5, Avenue Franklin Roosevelt 4, avenue Hoche
75008 PARIS 75008 PARIS

Mesdames, Messieurs,

1. Les deux derniéres lignes de la page 16 de ngtporacomplémentaire sur la rémunération des apport
signé en date du"loctobre 2007, doivent étre lues ainsi :

« Compte-tenu des hypothéses a retenir pour landiét&tion de la valeur de I'apport de titres de la
société SHC, selon la méthode d’'évaluation retgrauda société, la matrice des valeurs s’étabisiai»

2. Par ailleurs, s’agissant de notre conclusion sgquité du rapport d’échange, telle qu’exposée pagest
suivantes de notre rapport établi en date doctobre 2007, il convient de rappeler que la ghotatique
de I'appréciation de la rémunération de I'appopose sur la probabilité de réalisation ou non dexde
hypothéses :

« versement par la société SFC d'une pénalité ddlibmd’euros au groupe PARTOUCHE,

» Levée par le groupe PARTOUCHE de l'option d’achat faquelle il peut se porter acquéreur du
casino de Gruissan pour un prix de 16 millions tbetentre le I novembre et le 31 décembre 2007.

Ces deux éventualités sont toutes deux liées adtade de reéglement du solde de la dette a I'égagtaiipe
PARTOUCHE avant le 31 octobre 2007.

La société SFC nous a déclaré gu’elle ne dispd&aitun financement assuré pour faire face au mogyhe,
d’ici le 31 octobre 2007, des 5 000 000 d’eurosargsdus au groupe PARTOUCHE.

Dans ce contexte, nous avons considéré que leshagas de calculs sans prise en compte de la gédali
1 million d’euros devaient étre écartées.

Rappelons que ces hypothéses font toutes ressontapport d’échange défavorable aux actionnaicaes
de SFC, comme exposé au paragraphe 3.2.2 4ljrféa de notre rapport, page 19.

Reste donc le point de savoir si le groupe PARTOBGH portera ou non acquéreur du Casino de Gru
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Le tableau présenté a la page 20 de notre rapppdse la sensibilité de la parité d’échange a ce
hypothéses.

Il en ressort :

Par application des méthodes de I'expert indépendtariues par la société

* gue la rémunération proposée dans le projet de iz pport est équitable pour les actionn
actuels de la société SFC, que le casino de Gruissan smhaonservé par la société SFC.

Ceci s’explique notamment par le fait que la vaation du Casino d&ruissan dans |
méthodes retenues par la société SFC, est procpeixdd’option d’achat accordé au groi

PARTOUCHE.

Par _application de la méthode des discounted dashdue nais avons mise en ceuvre de mai

alternative:
* gue la rémunération proposée dans le projet de iz pport est équitable pour les actionn
actuels de la société SFC dans I'hypoth@3de groupe PARTOUCHE se porte acquérel
Casino de Gruissan.

e gu'a linverse, par I'application de cette méthoderaative,la situation apparait défavora
aux actionnaires actuels de la société SFC si 8nGale Gruissan est conservé. En eftet,
nombre d’actions SFC a émettre dans cette hypothégeit étre limité a 1 38548 action
contre 1 624 203 actions prévues au traité d’apport, sgibmbre inférieur de 14,70 %.

Nous observons toutefois que la méthode du DiseduBtsh-flow conduit a faimr@ssortir un
valeur unitaire de l'action SFC de 15,28 € qui eecél® 86 % le cours de l'actic fir

septembre 2007 de 8,20 €.

D'une fagon plus générale, nous avons constatdagualeur de I'action SF@tenue par les parties pou
calcul de la rémunération proposée était de 9,85 €, maupétieur au cours actuel de I'action SFC.

Suite a I'analyse de I'ensemble de ces élémemgus apparait que la rémunératproposée par la soci
SFC pour I'apport des titres SHC peut étre consa@éotnme équitable pour les actionnaires actuels @e SF
gu’il y ait ou non levée de I'option sur le Casitde Gruissan par le groupe PARTOUCHE, tiéstant ol
elle se place dans I'hypothése ou la pénalité de lomidlieuros est versée.

Fait a Paris, le 10 octobre 2007

Les Commissaires aux apports

Y o

Alain AUVRAY William NAHUM
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ANNEXE 2
RAPPORT DE L’EXPERT 8

8 Qui n'est pas un expert indépendant au sens deiRégt général de 'AMF
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Expertise

SFC - SHC

Ces informations ont été puisées aux meilleurescssu
mais ne sauraient engager notre responsabilité
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[1 — UN DEVELOPPEMENT SPECIFIQUE

Le groupe SHC (ex SFC) a été créé en 1995 par MeassPascal Pessiot et Maurice Bir, dont
I'expérience dans le domaine des casinos remdrfi8@ Son évolution :
- a été notamment marquée par l'arrivée dans sotactin 1999 du groupe Partouche et le retrait
de I'un de ses deux fondateurs, Monsieur Maurice Bi
- et se trouve conditionnée par le rapprochemevisagé avec la société SFC (ex La Téte Dans
Les Nuages).

Principales étapes du développement du groupe SHEX SFC)

[ ~a=4

me,

les

1995 |” Creation du groupe Société Holding de CasinrsS(eC) par Messieurs Pascal Pessiot
et Maurice Bir, puis acquisition des casino®daulieu-sur-Mer et de Gruissan,
Acquisition des casinos de La Bourboule et dunividore,

1996 Acquisition d'une structu_re patrimon_iale SIHCT,

Achat des murs des casinos de Gruissan et du-Dione,
Construction d'un hétel a Gruissan,

1997 Cession au groupe Partouche du casino de BaauieMer,

1999 Arrivée du groupe Partouche qui acquiert 50%ahital + 1 action dans SFC,
Acquisition du pole d'activité de Chatel-Guyan tecense :

- un casino,
- un hoétel *** de 80 chambres,
2000 - une station thermale regroupant 3 &séents et un centre de remise en forf
- et un patrimoine immobilier signifidati
Intégration dans SHC (ex SFC) du casino d'Agdéiia présent dans le périmetre du
groupe Partouche,
Ouverture a Gruissan d'un hétel *** de 50 chaeslsous I'enseigne "Best Western|
Restructuration du pble Chatel-Guyon impliquantente d'immobilier dont le Parc

o001 | rhermal, - A . .

Rachat des intéréts minoritaires dans le cadin@Ghatel-Guyon, qui appartient
désormais intégralement au groupe SHC,

Reprise par le groupe Partouche de I'Europédar@asinos, Monsieur Pascal Pessjot
en devenant le Directeur Général,

Retrait de Monsieur Maurice Bir et détention fgagroupe Partouche de 55,56% du

2002 capital du groupe SHC (ex SFC), Monsieur PaBeakiot (au travers de la SNC
Frameliris) en conservant 44,44%),

- Regroupement au siege du groupe Partouche desdétées SHC (ex SFC) et
Européenne de Casinos,

2003 Cession au groupe AREV Finances des casinosdourboule et du Mont-Dore,
Cession des murs du casino du Mont-Dore a AREdri€es,

Ouverture le 26 février du casino de Port-la-iale,

2005 Obtention par les Thermes de Chéatel-Guyon deslfavorable pour pratiquer la
rhumatologie (préalable a I'autorisation minisiée),

Cession par SHC (ex SFC), le 14 mars, de 500rectle la société Casino Le Mirage
a la société Chabaza Holding Itd et signaturaedpromesse de cession portant sur
2500 actions restantes au profit de cette dexnie

2006 Adoption, le 14 mars, par les sociétés Casindlrage et Chabaza Holding Itd
d'une convention de remboursement du compteaobdractionnaire de SHC (ex SHC)
dans la société Casino Le Mirage,

Signature, le 15 décembre, d'un protocole dtacgour la reprise de la SA Casino de
Brides-les-Bains et de la SCI L'Esplagade.



ORGANIGRAMME JURIDIQUE DU GROUPE SHC (ex SFC)

\'4

Société Holding de Casinos (ex SFC)

SAS Casino
Le Phoebu:
(Centre d'Animatio
Le Phoebus)
99,89¥%

Y

\'4

SAS Chatel Casino

99,78%

SA Casino
Le Mirage

83,33¥%

Y

SA Casino
Port-La-Nouvelle

99,88%

SCI AZT

99,99¥%

SCI Hétel casino
De Gruissan
99,99%

SARL SIHCT

A

97,54%

v
SCI Le Phoebus

99,94%
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SARL GCJB

98,80¥

SARL SF2C

99,90%

SARL SED

99,90%

SA SEMCG

61,22%

SCI Fonciére de:
Grands Hotels
99,70%

Sté Hoteliere SNH
93,73%

Cie Thermale de
Chatel-Guyon
95,06%




SHC (ex SFC), qui regroupe 4 casinos, 2 hotelsttdgmes et un centre de remise en forme,
- rassemble des sociétés dont les activités sontiidE/@ I'exploitation de fonds de comme

et/ou a la détention d'actifs immobiliers,

et détient plusieurs structures juridiques désasraans exploitation.

Sociétés du groupe SHC (ex SFC)

Caractéristiques slsociétés

SAS Casino Le Phoebus

- Exploite le casino de Gruissan et I'h6tel Best
Western

SAS Chatel Casino

- Exploite le casino de Chatel-Guyon et détient
les murs de ce casino

SA Casino Le Mirage

- Exploite le casino d'Agadir

SA Casino Port La Nouvelle

- Exploite le casino de Port La Nouvelle

SA SEMCG
(Société des Eaux Minérales de Chatel-Guy:

- Exploite les thermes, le CA étant généré auprées
des curistes. L'activité est saisonniére (5 mois)

bn)es thermes étant ouverts de la mi-avril a la mi
septembre

SCI Fonciére des Grands Hoétels

- Posséde les murs de I'hotel Splendid

Société Hételiere SNH
(des Splendid et Nouvel Hbtels)

- Exploite I'notel Splendid

Cie Thermale de Chatel-Guyon

- Détient la propriété de sources mais n'a plus

d'activité et n'encaisse plus de loyers

SCI AZT

- Sans exploitation

SCI Hobtel Casino de Gruissan

- Détenait jusqu'a fin 2006 les murs de I'h6tel de
Gruissan qui ont été revendus en janvier 2007,
- Désormais sans exploitation

SARL SIHCT
(Société Immobiliére pour les Hétels, les
Congrés et les Thermes)

- Sans exploitation

SCI Le Phoebus

- Détenait jusqu'a fin 2006 les murs du casino de
Gruissan qui ont été revendus en janvier 2007,
- Désormais sans exploitation

SARL GCJB
(Grand Casino de Jeux de Beaulieu)

- Sans exploitation

SARL SF2D
(Société Francaise de Dancing et de
Discotheque)

- Sans exploitation

SARL SED
(Société d'Exploitation de Discotheque)

- Sans exploitation
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|II — UNE ORGANISATION QUADRIPOLAIRE

Le groupe SHC (ex SFC), dont I'activité est essfistnent centrée sur I'exploitation de casinos,
articule son développement autour de 4 principale:

- le péle de Gruissan,

- le pble de Chatel-Guyolifl6tel Splendid ayant fait I'objet d'une cession

- le pbéle de Port-la-Nouvelle,

- le pble Agadirle casino d'Agadir étant en cours de cession).

Organigramme fonctionnel du groupe SHC (ex SFC)

Pdle Gruissan Pdle Chatel-Guyon
> Casino > Casino + murs
> Hoétel > Sources
> Murs* Thermes et centre
» de remise en formg
»| Hotel Splendid**
> Murs d’hotel**
Péle Port-la-Nouvelle Péle Agadir
> Casino > Casino

* Le groupe SHC (ex SFC) détenait jusqu’a la fiD@qau travers de la SCI Le Phoebus et de la
SCI Hétel Casino de Gruissan) les murs du casime ¢hotel de Gruissan qui ont été revendus en
janvier 2007.

** |_e fonds de commerce et les murs de I'hotel Bqhile ont été cédés en février 2(
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1l — DES ACTIFS PRINCIPALEMENT CENTRES SUR LES CAS INOS

La Société Holding de Casinos (ex SFC), qui enfarodéder a son désengagement de la société
Casino Le Mirage a Agadir au Maroc, agence prifeipant ses actifs et son portefeuille d'activités
autour des casinos qu'elle détient.

Principales caractéristiques des casinos

Créé en 1975 et situé a I'entrée de la statiorebaln de Gruissa
le Casino de Gruissan qui constitue un véritabigreede loisirs €
d'animation :

- a obtenu ses premiéres machines a sous en 1993
- et a été entierement rénové en 1994.

— =)

—

Implanté sur un terrain d'environ 1,5 hectare, éablissemer]
occupe plus de 1.500 mz2 et exploite :

Le Casino - une salle de 100 machines a sous,
de Gruissan - une salle de boule,

- une salle de jeux traditionnels,

- trois lieux de restauration, dont un restaufdhine capacité de
120 couverts avec sa véranda) situé face aux dea@s (Ung
premiére de 7,5 m x 15 m et une seconde plus pitém X
9m),

- un lounge-bar en plein centre du casino,

- une discothéque de 450 m2 a l'intérieur et der@5a l'extérieur
ainsi qu'un parking privé de 400 places.

A4

Fondé au début du 2U siecle et pleinement intégré dans le parc
thermal, ce casino rassemble :

- une salle de 50 machines a sous couplée a llealsaoule,
- un restaurant, un piano-bar, une salle de régept

- un théatre-cinéma

Le Casino
de Chatel - Guyon

Ouvert depuis le 5 juillet 1995, cet établissemarttallé dans u

immeuble de 400 m2 dénommé "La Réserve", dével

activités de discotheque, de bar-glacier et degpedstauration.

Le cahier des charges a été accepté et a permis :

- l'obtention en 1998 d'une autorisation de ldevide Port-la;
Nouvelle pour exploiter un casino,

, - un renouvellement de cette autorisation en 2003.
Le Casino

de Port-la-Nouvelle

Apres avoir obtenu en novembre 2004 du Ministérélderieur

l'autorisation d'exploiter la boule, ce casino :

- a procédé a l'ouverture des jeux le 26 févigds?

- et s'est vu autorisé, en mai 2006, a exploemachines a solis
(ainsi le casino, qui a commencé a faire fonctiodemachine
a sous deés le 22 juin 2006, en exploite 50 demuimobis de
septembre 2006).

UJ
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Le Casino
d'Agadir

(en cours de cession)

Intégré dans I'nétel Valtur et bénéficiant de cit @& tous le:
services de cet hotel (restauration...), ce casimgpecend :
- une grande salle de jeux d'environ 400 mz2,
. équipée de 10 tables de jeux traditionnels &7dRIAS
. et complétée par un bar, une scene et des galiogs,
- plusieurs bureaux, des dépendances,
- une salle de comptée avec coffres.

Principales caractéristiques des Thermes de Chat€uyon

Les Thermes
de Chatel - Guyon

La SEMCG (Société des Eaux Minérales de Chatelon) détien

deux établissements thermaux :

- les Thermes Henry {classe et ?'°classe),

- les Bains Thermaux de I'H6tel Splendid (horsség.

Actuellement agréée pour les traitements de I'alpdigestif, de

I'appareil urinaire, des maladies métaboliquesagisde domain

de la gynécologie, la station thermale de Chéatele@u

- a déposéuprés du Ministere de la Santé, un dossier de dea
d'orientation pour la rhumatologie,

- a obtenu un avis favorable pour pratiquer lanratologie,

- mais reste dans lattente d'une autorisation témetle
définitive.

Principales caractéristiques des Hétels

L'H6tel Splendid

a Chatel — Guyon
(cédé en février 2007)

Cet établissement "Belle Epoque” classé 3 étoijespffre a se
clients 80 chambres, un restaurant, une piscinefige et de:
salles de séminaires de différentes capacités :

- afait l'objet du dépbt d'un nouveau permis aestruire afin de
permettre sa transformation en résidence décssret en
appartements,

- a été cédé a la Compagnie Hobteliére des Alpaslpdonds et a
la société M.T. pour les murs.

L'Hotel Best Western
a Gruissan

Classé 3 étoiles, cet hodtel, qui se positionne cemum

établissement de caractére sous l'enseigne Begtehlfea ouver

ses portes en 2000 et met a la disposition delisessc:

- 50 chambres décorées selon 6 themes différents,

- et des sallegle réception destinées a des groupes ou i
séminaires.
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IV — UN DESENGAGEMENT DE LA SOCIETE CASINO LE MIRAG E

Alors actionnaire a 100% de la société de droitarain Casino Le Mirage, en détenant les 3.000
actions de 100 dirhams de nominal qui en compdserapital, la Société Holding de Casinos (ex
SFC) a initié le 14 mars 2006 son désengagemectttiesociété :

- en procédant a cette date a la cession de 5@@glactions au profit de la société de droit
chypriote Chabaza Holding Ltd et ce, pour un prnixtaire de 290 euros par action soit un
montant total de 145.000 euros (la participatioted8HC (ex SFC) revenant ainsi a 83,33%)

- en signant concomitamment avec cet acquéreupromaesse de cession portant sur le solde
du capital au méme prix unitaire de 290 euros ptiom soit un montant total de 725.000
euros,

- en concluant, le méme jour, avec les deux sacigasino Le Mirage et Chabaza Holding Ltd
une convention de remboursement de son compteftoud@ctionnaire (représentant
2.209.397,95 euros dans les comptes de la so@éléodt marocain).

Evolution du CA et des résultats de la société Cam Le Mirage (en milliers de dirhams)

Exercices 31/10/02 31/10/03 31/10/04 31/10/05 3/0a0
Chiffre d'affaires 15.778 13.695 14.969 14.600 23.6
évolution -16,1% -13,2% 9,3% -2,5% 0,2%
Résultat d'exploitation -3.233 -2.985 2.116 761 -42
% du chiffre d'affaires -20,5% -21,8% 14,1% 5,2% ,3%0
Résultat financier -699 -673 -1.170 -71 -401
% du chiffre d'affaires -4,4% -4,9% -7,8% -0,5% 79,
Résultat courant -3.931 -3.659 946 690 -443
% du chiffre d'affaires -24,9% -26,7% 6,3% 4, 7% 098,
Résultat non courant 4.254 -489 -453 -1.01p -626
% du chiffre d'affaires 27,0% -3,6% -3,0% -6,9% 394,
Résultat net 243 -4.218 415 -402 -1.15¢
% du chiffre d'affaires 1,5% -30,8% 2,8% -2,7% 03,9

Les deux conditions résolutoires constituées par :

- le départ de Monsieur Didier Deleidi de ses famd de Directeur Responsable au plus tard le

15 avril 2006,

- et l'octroi a la société Casino Le Mirage d'uédird'un montant minimum de 400.000 euros sur
une durée de 7 ans et a un taux maximum de 6% THBua tard le 15 juin 2006,
ont été satisfaites comme convenu dans les acdaril4 mars 2006.

La société Chabaza Holding Ltd a désormais la piisSide lever l'option de cession qui lui est
consentie en 5 fois au maximum par tranche incossgre de 500 actions Casino Le Mirage au
minimum.

Le désengagement complet par la SHC (ex SFC) ded&té Casino Le Mirage a Agadir reste

toutefois conditionné par la réalisation des deaxditions résolutoires suivantes :

- le remboursement intégral du compte courant dépamn la SHC (ex SFC),

- le respect par les parties des promesses ualleséde vente et d'achat régularisées entre elles |
14 mars 2006.
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‘V— UNE RATIONALISATION DES ACTIFS IMMOBILIERS ET HOTEL IERS

Soucieux de conforter ses sources de profit en &aisdnt de ses composantes les moins
performantes, le groupe SHC (ex SFC) a décidétdmediser ses actifs immobiliers et hoteliers.

La vente des murs du casino de Gruissan

La SCI Le Phoebus, qui détenait les murs du Caded@ruissan, soit un ensemble immobilier

construit sur deux niveaux principaux et comprematamment :

- un grand hall d'accés avec boutiques et vitrines,

- des salles de jeux et leurs annexes (caisses, $alfe de comptée, locaux pour le personnel,
vestiaire...),

- un restaurant et ses annexes (bar, cuisinesserreéserve...),

- un local en étage a usage de salle de jeux piade-bar,

- une salle polyvalente et un ensemble de bureaux,

- de nombreuses dépendances, deux piscines etitiadiparking aménagé devant les batiments,

les a vendu le 9 janvier 2007 pour un prix de 2&6@ trois acquéreurs indivis :

- la SCPI FICOMA a concurrence de 18% en tout@péts,

- la SCPI CIFOCOMAS a concurrence de 64% en tpuberiété,

- la SCPI CIFOCOMAA4, a concurrence de 18% en tptpriéte,

La vente des murs de I'h6tel Best Western a Grmiss

La SCI Hétel Casino de Gruissan, qui détenait lagsnd'un hétel aux normes trois étoiles
(comprenant 50 chambres, une réception, une sallelps petits déjeuners, une salle de réunion,
différentes dépendances et un parking), les a van@ujanvier 2007 pour un prix de 2.500 K€ a
trois acquéreurs indivis :

- la SCPI FICOMA a concurrence de 18% en tout@nées,

- la SCPI CIFOCOMAS a concurrence de 64% en tpuberiété,

- la SCPI CIFOCOMAA4, a concurrence de 18% en tptapriéte,

La vente des murs de I'h6tel Splendid a ChateleGuy

La SCI Fonciére des Grands Hoétels, qui détenaitniess de I'hdtel Splendid, sis 5/7 rue
d'Angleterre a Chéatel-Guyon dans le Puy-de-Dénsige le 30 ao(t 2006 une promesse de vente
au profit de la société La Compagnie d'Hotels :

- qui désirait transformer cet ensemble immobgierésidence de tourisme et d'habitation,

- et qui a contresigné cette promesse le 13 sep&hiib.

Le prix retenu se fixait alors a 1.000 K€ et laligzion de la vente restait conditionnée par
I'obtention par lI'acquéreur :

- d'un permis de construire afférent au changemiiaffectation purgé du recours des tiers,

- d'un prét de 1.000 K€ au taux annuel maximum,B8&4our une durée de 7 ans.

Les conditions suspensives devaient initialemdnt r@alisées au plus tard le 15 décembre 2006 et

la signature de l'acte authentique devait avoin be plus tard le 30 décembre 2006. Un délai
supplémentaire a été accepté par leses, la date butoir étant repoussée au 15 mars
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Le 20 février 2007, la SCI Fonciére des Grands KHéesigné 'acte de vente avec la société N

SARL détenue par :

- la société Cie Hételiere des Alpes, SARL donsikge social est & Archamps (Haute Savoie-
74160),

- et la société Financiére Maulin, SAS dont le siegeial est a Saint Jean de Soudain (I
38110).

Cet acte de vente incluait la convention expressaste : la vente des murs était liée a la ces
par la société Hételiere d&plendid et Nouvel Hétel a la Cie Hoteliere depesl du fonds d
commerce exploité dans les locaux vendus (de soida résolution de l'une entrainait ipso f:
la résolution de l'autre).

Le prix de vente a représenté 1.300 K€, l'acquéagant payé comptant.

La vente du fonds de commerce de I'Hbtel Splemdibdatel-Guyon

La Société Hoteliere des Spendid et Nouvel Hotel,&ait propriétaire d'un fonds de comme

d'hotel Restaurant Bar, sous I'enseigne "Splendigl- Chatel-Guyon" :

- situé et exploité 5/7 rue d'Angleterre dans cétte,

- constitué d'éléments incorporels (tels que notarinfenseigne, le nom commercial,
clientéle, l'achalandage, la licence de débit dessbos de IVéme catégorie dite Gra
Licence...) et corporels (tels le mobilier commerclat agencements et le matériel serve
son exploitation),

a signé le 19 octobre 2006 une promesse de vemmfitide la société La Compagnie d'Hotels :

- le prix étant fixé a 400 K€ (en s'appliguant atlgments incorporels pour 300 K€ et aux
éléments corporels pour 100 K€),
l'obtention par l'acquéreur d'un prét de 400 Kéir (/ ans au taux annuel maximum de 4,5%)
constituant une condition suspensive.

La réalisation de cette cession de fonds de conemequi ne pouvait avoir lieu qt
concomitamment a la réalisation de la vente dedmible immobilier dans lequel il est exploité :
- devait initialement intervenir au plus tard lec@cembre 2006,

- mais a bénéficié d'une nouvelle date butoir atéeept fixée par les parties au 15 mars 2007.

Le 20 février 2007, la Société Hételiere des Spkbret Nouvel Ho6tel a vendu le fonds
commerce concerné a la Cie Hbteliére des Alpaesdsionnaire :

- devenant propriétaire du fonds a compter de e jo

- et en acquérant la jouissance a compter‘tmdrs 2007.

La cession s'est effectuée moyennant le prix deKEsgappliquant :
- aux éléments incorporels pour 50 K€,

- au matériel pour 100 K€,

et le paiement a été réalisé comptant.

La cession programmée et réalisée de I'Hbtel Slgratmet ainsi au groupe d'éteindre un foye
pertes récurrent et d'accroitre ses ressourcascfaras
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Compte de résultat de la Société Hobteliere des Sphiid et Nouvel Hotel (en K€)

Exercices au 31/10 2005 2006
Chiffre d'affaires 1.365 1.539
Subvention d'exploitation, reprises sur amortissgmet provisions, 122 113
transferts de charges, autres produits,
Charges d'exploitation -1.616 -1.674
Résultat d'exploitation -129 -22
% du CA -9,4% -1,4%
Résultat financier -32 -23
% du CA -2,3% -1,5%
Résultat courant -161 -45
% du CA -11,8% -2,9%
Résultat exceptionnel 3 -2
ImpAot sur les sociétés -2 -2
Résultat net -160 -49
% du CA -11,7% -3,2%
Bilan de la Société Hoteliere des Splendid et Nouudotel (en K€)
ACTIF
Exercices au 31/10 2005 2006
Immobilisations incorporelles 1 1
Immobilisations corporelles 517 436
|Immobilisations financieres | _____nhs 2
Actif immobilisé 518 439
Stocks 59 42
Clients et comptes rattachés 64 31
Autres créances 39 43
Disponibilités 129 101
Charges constatées d'avance 26 26
Total de l'actif 835 682
PASSIF
Exercices au 31/10 2005 2006
Capitaux propres -822 -871
Provisions pour risques & charges 22 20
Dettes financiéres 1.343 1.236
Fournisseurs et comptes rattachés 145 108
Avances et acomptes regus 8 4
Dettes fiscales et sociales 119 165
Dettes sur immobilisations 4 3
Autres dettes 16 17
Total du passif 835 682
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VI - L'OCCURRENCE D'UN NOUVEL ORGANIGRAMME

Le groupe SHC (ex SFC), dont le périmetre d'aémxgeimpacté par I'ensemble des o

décrites précédemment, se caractérise désormdis pawvel organigramme suiva

Saciété Holdi e Casi ;XFC)
SCI AZT SARL GCJ
SAS Casino <
Le Phoebus 9,99 80
(Centre d'Animatio
Le Phoebu
99,89
SCI Hbtel Casinc
de GpuiSsan SARL SF2
SAS Chatel Casino 9,9% <
0,
99,78 0%
SA Casino SARL SIHC SARL SED
Port-La-Nouvelle o
54% 500 ¢
99,88%
SCI Le Phoe SA SEMCG
Y]
94 61,229
SA Casino
Le Mirage SCI Foncig
des Granes Hotelg€—
83,33¥ ,70%
Sté Hotelier: H
l—
,713Y
Sociétés sans exploitation ou appelées a I'étre
Cie Thermale de
ChatelGuyon <
95,06%

Société en cours de cession
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VIl — UN CONTEXTE REGLEMENTAIRE MODIFIE

Dans le cadre de la promotion d'un "jeu respon$aioigliquant la lutte contre I'addiction des jougu
et l'interdiction de I'accés des casinos aux mmdes pouvoirs publics francais ont initié en 200&
négociation avec les exploitants de casinos coadts|'établissement d'un protocole le 30/11/05.

[ Domaines Nouvelle Réglementation | Application |
Contrble ;l'e:lrtlrset?nua:?'?onasdollj'gnrgoirs]ttrrglrien?uge edrg;](;%s I'Sinstauration du controle didentite a Fent
P 9 §&tdevenue obligatoire le 01/11/06
personnelles
- Suppression du droit de timbre dont|le . . . .
Fiscalité paiement (de 10 euros) était aupara | suppression du droit de timbre a pris efs

nécessaire pour étre admis aux jeux de table

S%’l 05/06

rée

2t |

Mixité des jeux
traditionnels

- Acceptation de la mixité des jeux pd
stimuler I'activité des tables :

- les roulettes anglaises électrorque

avec croupier (pour surveiller et annonce
jeu) étant admises dans tous les casinos,

- les tables réversibles étant ace=p

pour le black-jack et le stud-poker,

Y 1a mise en place des tables réversibles 4
bien acceptée alors que celle des roulg
qgglaises électroniques avec croupier
s'effectue que trés lentement (du fait notamn
pées frais de personnel supplémentaires in
par celles-ci)

A été
pttes
ne
nent
uits

Simplification
administrative

- Diminution des délais procéduraux jointe 3

suppression d'enquétes et a la rationalisationgiisdevaient entrer en vigueur le 01/01/06, n

pieces a fournir pour les demandes
renouvellement ou d'extension de parc,
Réduction des temps d'instruction p
I'agrément du personnel des jeux

a-1ales mesures de simplification administrati

ée& que partiellement appliquées, les enqgu
"comodo — incomodo" n'ayant disparu que

tant le renouvellement d'agrément p
I'exploitation des casinos que l'agrément
personnels de jeux) ne s'étant qu'imparfaiter
réduits

ve,

lont

étes
le

p0L/11/06 et les temps d'instruction (concerpant

our
des
nent

Fonctionnement
des casinos

Recours a la polyvalence du personnel ¢
les casinos
- Communauté de caisse (boule et machin
sous) pour tous les casinos

lanﬁ, o L .
- Tautorisation de recourir a une cali
commune pour la boule et les machines a
asfintervenue le 01/11/06

5Se
50US

MAS

Organisation des | _

Acceptation de billets pour les machine
sous (grace a la mise en ceuvre de
acceptor"),

Mise en place de la "tokenisation" p
pouvoir donner un bonus au joueur et permg
de modifier la dénomination de la machine,
Utilisation du "ticket in / ticket out" afin d
permettre la migration du crédit d'une machir
une autre,

Le recours au "cashless" afin de favor
I'utilisation d'une carte de paiement pré-cré
pour jouer sur une machine a sous,
Possibilité de faire de la publicité sur
montant des jackpots en cours.

5- 8utilisation de "bill acceptor" (qui n'a vraimig
'‘difimarrée qu'en janvier 2007) n'est ren
possible que du fait de I'agrément des mach
goncernées alors que le décret nécessaire
stvgjours pas paru,

e la "tokenisation" et l'utilisation du "ticket i
dcket out" ont été lancées le 01/11/06 n
restent encore peu pratiquées,

ser

ditéle "cashless" a été autorisé le 01/11/06
n'est pas utilisé,

le

- la publicité relative au montant des jackpo
été admise a partir du 01/11/06 et se général

due
ines
n'est

ais

nais

Is a
ise.
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VIl — UN RAPPROCHEMENT STRATEGIQUE

La Société Holding de Casinos (ex SFC) s'estaieithent développée dans différents domaines

complémentaires qu'elle connaissait, a savoir lasinos, I'hétellerie et les discotheques, cette

diversification étant essentiellement le résultapportunités.

Attentive a pérenniser le développement de seérdiits établissements, la Société Holding de Casino

(ex SFC) s'est attachée :

- aleur assurer un excellent niveau de prestations

- a leur définir une véritable identité commercjale

- et pour ce faire, a réaliser les investissempétessaires, au détriment dans un premier temps
de la rentabilité.

Depuis l'arrivée du groupe Partouche dans sonatafit Société Holding de Casinos (ex SFC) s'est
recentrée sur ses activités dédiées aux casinapézant des cessions ou des restructurations :
- les discotheques (Montelan, Niagara) ayant étades et cédées a des acquéreurs,
- le Café Carmen ayant été vendu et son actiatésformée au profit de I'événementiel,
- le pble Chatel-Guyon ayant été significativememanié :
- ses différentes activités ayant étéljgriement séparées,
- ses actifs non stratégiques et non imdistayant été cédés (tel un important parc
immobilier comprenant notamment une résidence daestme, des immeubles et des maisons,
des boutiques et le parc thermal).

Un rapprochement stratégique entre la société ®%Q.§ Téte Dans Les Nuages) et le groupe de la

Société Holding de Casinos (ex SFC) a été prograem006 :

- la société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) agegtis 320.001 actions (représentant
55,56% du capital) de la Société Holding de Cas{pasSFC) le 26 avril 2006,

- la société Frameliris s’étant engagée, par agté&ljanvier 2006, a apporter a la société SFC
(ex La Téte Dans Les Nuages) les 255.999 actiora 8eciété Holding de Casinos (ex St
(représentant 44,44% du capital de celle-ci) ge’'détient.

Ainsi, a terme, la Société Holding de Casinos (EXBdevrait étre détenue a 100% par la société SFC
(ex La Téte Dans Les Nuages).

Compte de résultats consolidés de SFC-SHC (en K€)

Période 31/10/06 30/04/06* 30/04/07
Chiffre d'affaires 10.284 6.858 7.586
Autres produits opérationnels | 96 88 247 |
Produit des activités ordinaires 10.380 6.946 7.833
Résultat opérationnel courant 438 -687 -555
Autres produits et charges opérationnels 68 23 64
noncourants 0 0
Résultat opérationnel 506 -664 -491
Colt de I'endettement financier net -665 -535 -585
Autres produits et charges financiers 16 19 2
Résultat avant impo6t -143 -1.180 -1.074
Impot sur le résultat 1.059 -51 561
Résultat net des activités arrétées oy en 23 -441 -380
cours de cession
Résultat net de I'ensemble consolidé 939 -1.672 -893
dont : Résultat net —pdg 760 -732 -586
dont : intéréts minoritaires 179 -940 -307

* Comptes pro form
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Bilan consolidé de SFC-SHC (en K€)

Actif
Période 31/10/06 30/04/06* 30/04/07
Actifs non courants 53.255 46.937 48.229
Actifs courants 8.864 12.834 7.580
dont trésorerig 1.737 1.818 1.846
Total de I'actif 62.119 59.771 55.809
* Comptes pro forma.
Passif
Période 31/10/06 30/04/06* 30/04/07
Capitaux propres 18.893 17.671 18.074
Passifs non courants 15.532 11.824 13.475
dont emprunts auprés des Ets de crédit 3.707 1.277 2.921
dont autres dettes financieres 14 14 14
Passifs courants 27.694 30.276 24.260
dont emprunts aupres des Ets de crédit 1.939 2.900 1.391
dont autres dettes financieres 4,335 4,240 5.201
Total du passif 62.119 59.771 55.809

* Comptes pro forma.
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IX —-EVALUATION DU GROUPE SHC - ex SFC - (AVEC LA SAS CASINO LE PHOEBUS)

Ces travaux de valorisation prennent en comptg&dination de la SAS Casino Le Phoebus (exploiant |
Casino de Gruissan et I'Hotel Best Western a Gan)sdans le périmétre d'activité du groupe SHC (ex
SFC).

lls prennent en considération :
- les données acquises des états financiersetigr semestre,
- les nouvelles perspectives élaborées parmlepgr SHC (ex SFC),

- I'hypothése ayant permis au groupe SHC (ex) 8E@éterminer son nouveau Business Plan.

Hypothése: Le groupe SHC (ex SFC) pour construire son pauvBusiness Plan a exclu de son
périmétre d'activité les activités thermales aipde 2009 et a tenu compte d'un prélévement conamun
de 15% a Chatel-Guyon a partir de 2008.

Tableau synthétique du nouveau Business Plan (en K€

Ea’;e;‘i'ffg 2008p | 2009p| 2010p| 20119 2012p 2013p 2014p  2015p 620*
Nombre de MAS 200 230] 250] 280] 300] 330] 330] 330] 330
PBJ des casinos 22.39625.2500 29.199 33.530 37.869 42.058 46.027 49.457 53.156
PNJ des casinos 10.59711.774| 13.355 15.089 16.798 18.425 19.963 21.287 22.716
CA autres activités 4.749 2.864 3.038 3.220| 3.410 3.608 3.816 _4.033| 4.260
CA total 15.346 14.638 16.393 18.309 20.207| 22.033 23.779 25320 26.976

EBITDA du groupe
SHC (ex SFC) 3.925 4.863] 6.264| 7.727| 9.026| 10.422 11.749 12.855 14.058

Charges de structure -6p0 -700 -750 -800 -850 -900 -950| -1.000[ -1.000

EBITDA apres 3275 4163 5514 6.927 8176 9522 10799 11.855 13.058
charges de structure

Résultat opérationnel 2.327| 3.111] 4.339 5.655 6.766/ 8.123 9.345 10.521] 11.723
Résultat net 1.614 2.146| 2.974] 3.856] 4.608 5.518 6.336] 7.124] 7.930
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Caractéristiques afférentes au nouveau Businessapl

Afin de donner une image la plus fidéle possibldadegalité économique du groupe SH& GFC) e
de ses capacités d'évolution, le Business Plaoi@agiar SHC (ex SFC) prend en considération :

les évolutions récentes de la réglementation iegde aux casinos francais et concernant
notamment : le contrble d'identité aux entréesghaentation des parcs de machines a sous, la
mixité des jeux dans les salles, l'installatiorsggtémes "accepteurs de billets", la mise en place
de nouvelles dénominations...

les obligations légales s'imposant a tout étabiieent recevant du public, actuellement en
vigueur ou devant étre appliquées de facon cetrttgiies celles résultant des lois anti-tabac,

les modifications apportées au périmetre dewit&di du groupe et effectuées au travers de

cession d'actifs, de la mise en service de nowetlachines a sous et d'évolution dans le
management.

la mise en ceuvre progressive d'une activité dePdold'em.

Par contre et par prudence, ce Business Plangranfas :

les incidences d'éventuelles opérations de @oiEsexterne,
les évolutions éventuelles relatives a une fulégeslation des jeux sur Internet,

les retombées a venir dues aux accords pass@slentlinistere de I'Intérieur et les instances
représentatives de la profession mais non encaoéiqaps (roulette électronique, cashless,
simplification des circuits d'autorisation et dadtonnement...),

les conséquences difficilement appréciables lidedes attentats terroristes, des accidents
climatiques de grande ampleur, des catastrophaseties...

Selon la direction du groupe SHC (ex SFC), le pétismnormatif de ses activités :

intégre les cessions immobilieres réalisées,
considére comme acquise la cession du Casinoitag®a Agadir,

implique que les Thermes de Chétel-Guyon soietdus ou en tout état de cause ne
représentent plus une charge pour le groupe SHGR& (apport & une société d'économie
mixte, fermeture).

En termes de financement, le Business Plan estradren prenant en compte :

I'amortissement a leurs échéances respectivefindesements en cours,
le remboursement, lors des cessions, des cadgdits pour garantie les actifs vendus,

un financement des investissements assuré pagdarerie du groupe qui provient des cash-
flow générés par l'activité et des cessions d&actif
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1 — La méthode de la valorisation des actifs

Le recours a la méthode de la valorisation deg$sadtindée sur une évaluation de chacune des ntité
constitutives du groupe et bénéficiant d'une exalimn active ainsi que destifs immobiliers, prend €
compte le nouveau Business Plan.

11 - Valorisation des casinos

La valorisation des casinos est déterminée en pteamacompte les niveaux de Produits Bruts de Jeux
(PBJ) et d'EBITDA ainsi que les multiples utiligggs la profession (respectivement 2 et 9).

Valorisation du casino de Gruissan

[ Exercices au 31/10 | 2006 | 2007e | 2008p | 2009p |
PBJ (K€) 11.161 11.376 12.386 13.304
2 X PBJ (K€) 22.322 22.752 24.772 26.608
Pondeération (%) 200 [ 30 ) 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 24.043
EBITDA (K€£) 2.154 1.908 2.215 2.518
9 x EBITDA (K€) 19.386 17.172 19.935 22.662
Ponderation (%) 200 [ 30 ) 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 19.542
Moyenne des deux approches (K€) 21.792

Cette valorisation ressort ainsP4.792 K€

Dans I'hypothése retenue, impliquant un préleveroemmunal de 15% a partir de 2008, la valorisation
prend en compte les données suivantes :

[ Exercices au 31/10 | 2006 | 2007e | 2008p | 2009p |
PBJ (K€) 6.419 6.085 6.802 7.840
2 X PBJ (K€) 12.838 12.170 13.604 15.680
Pondération (%) 20 | 30 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 13.436
EBITDA (K€) 1.527 1.147 1.356 1.508
9 x EBITDA (K€) 13.743 10.323 12.204 13.572
Pondération (%) 20 | 30 L 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 12.221
Moyenne des deux approches (K€) 12.829

Cette valorisation ressort ains12.829 K.
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Valorisation du casino de Port-La-Nouvelle

Dans le cas du Casino de Port-La-Nouvelle, il centvdle tenir compte du fait que ce casino :

- n'a été autorisé a exploiter 50 machines a so'as anai 2006,

- et connait depuis une montée en puissance pegEes

Ainsi, ce casino n'exploitant les 50 machines & spe depuis septembre 2006, seules les donnég:
et 2009 sont réellement significatives, méme sinoe toute pévision, elles sont par nature affect
d'incertitudes.

[ Exercices au 31/10 | 2006 | 2007e | 2008p | 2009p |
PBJ (K€) 699 2.114 3.208 4.107
2 X PBJ (K€) 1.398 4.228 6.416 8.214
Pondération (%) NS [ ] NS ] S0 ] S0 |
Moyenne pondérée (K€) 7.315
EBITDA (K€) -553 -25 457 837
9 x EBITDA (K€) NS NS 4.113 7.533
Pondération (%) NS ] NS ] S0 ] 50 |
Moyenne pondérée (K€) 5.823
Moyenne des deux approches (K€) 6.569

La valorisation du casino de Port-La-Nouvelle resdonc 86.569 K€

Rappelons que SHC (ex SFC) a encaissé 145 K€ pogrite de 500 actions Casino Le Mirage
prix unitaire de 290 €. Par ailleurs, la société Chalvéalding Ltd lui a versé 355 K€ au titre d'u
partie du remboursement de son compte courantldagiété Casino Le Mirage.

L'option de cession consentie a la société ChaHakding Ltd lui permet denpcéder a I'acquisition €
5 fois au maximum par tranche incompressible dedgfions Casino Le Mirage.

[ Date | 31/12/07 | 31/12/08 |  31/12/09| 31/12/10 31/12/11
Cession des actions
Nombre d'actions 500 500 500 500 500
Prix unitaire (€) 290 290 290 290 290
Montants (K€) ... 145 | . 145 145 | 145 145
Somme actualisée (K€) 662
Remboursement du compte courant
Montants (K€) ... 370,88 | 370,88 370,88 | 370,88 __ 370,88
Somme actualisée (K€) 1.693
Cession des actions Remboursement du compte courant
de la SA Casino Le Mirage détenu dans la SA Casino Le Mirage
145 K€ + 662 KE =807 K€ 355 KE + 1.693 KE = MWBKE

Sur la base d'un taux sans risque (taux a 10 and)22%, la valeur actualisée du Casino Le Mi
ressort 2.855 K€
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Sur la bae des critéres professionnels retenus, la valanisdes casinos exploités par le groupe ¢
(ex SFC) ou en cours de cession, peut étre sysfieétians le tableau suivant :

Casino Gruissaten K€) 21.792
Casino de Chatel-Guyden K€) 12.829
Casino de Port-La-Nouvelle (en K€) 6.569
Casino Le Mirage (en K€) 2.855

Total 44.045

12 - Valorisation des biens immobiliers

Le groupe SHC (ex SFC) ayant effectué une ratisatin de ses actifs immobiliers, leur valorisa

résulte par voie de conséquence :

- des prix de cession des murs du Casino de Gnjiskal'hdtel Best Western a Gruissan, de
I'hdtel Splendid a Chatel-Guyon,

- de la prise en compte d'une valeur de rentaliditétive pour les murs du casino de Chatel-
Guyon : soit un rendement de 7,5% pour un loyeuahde 187.500 €,

- de la prise en considération des incidencesléisca

Avant incidence . ) Aprés incidence
. Incidence fiscale* .
fiscale fiscale
Murs du Casino de Chatel-Guyon 2.500 K€ 5BE 2.000 K€
Murs du Casino de Gruissan 2.500 K€ 26@ 2.300 K€
Murs de I'hotel Best Western a Gruissan 2.500 K€ 0 B&E 2.000 K€
Murs de I'hétel Splendid & Chéatel-Guyon 1.300 K€ K@** 1.300 K€
Total 8.800 K€ 1.200 KE 7.600 KE

* Montants arrondis & la limite supérieure.

** Sans impact fiscal, les sociétés du sous-grdbRMCG étant déficitaires.

Les ventes des murs du casino de Gruissan, dellBést Western a Gruissan et de I'h6tel Splen

Chatel-Guyon ayant été effectuées en janvier eiie2007, les prix de cessions respectifs :
- sont venus incrémentés le niveau de la trésorerie
- et en conséquence ne seront pas intégrés daalfesation des actifs existant au 31/10/07.

13 - Valorisation des hotels

compte d'un multiple de 'EBITDA n'ont pas été nefes du fait du caractére saisonnier de I'actet

de I'absence de rentabilité de I'exploitation.

Une approche en termes de chiffre d'affaires a @déd@rivilégiée, et une décote de 30% a été weten

pour tenir compte de l'insuffisance de profitabikn 2007.

Exercices au 31/10 2006 2007e 2008p 2009p
Chiffre d'affaires (K€) 539 592 650 700
EBITDA(KE) . S0 . -30 30 40
Pondération (%) 20 30 20
Moyenne pondérée du CA 620,40 Kbit 434 K€ aprés décote de 30%
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Alpes par la Sté Hoteliere des Splendid et NouvikHs'est concrétisée par un prix de vente deKEs0
Ce prix de vente, qui est venu incrémenter le nivém la trésorerie, ne sera pas, de ce fait, i@tédgn:
la valorisation des actifs existant a cette date.

14 - Valorisation des activités thermales et de regren forme

La SEMCG, qui a déja obtenu un avis favorable ntpis reste dans l'attente d'une autoriss
ministérielle définitive pour pratiquer la rhumaigle, se trouve affectée par le caracgaisonnier de
activités thermales et I'absence de rentabiliteagreleur exploitation.

Les thermes affichant une exploitation prévisiolenelifficile (les pertes devant perdurer en 2007
2008p selon le Business Plan du groupe SHC ex 8Ff@¥setant sur le plan immobilier un aspect
friche industrielle (hors exploitation thermaledus avons préféré ne pas leur attribuer de valeur.

N'exploitant pas les sources dont elle détientrégorpété, la Cie Thermale de Cha@lvyon affiche al
30/04/07 des résultats non significatifs, la pagte se limitant a 1 KE.

Période au 31/10/05 au 31/10/06 au 30/04/07
Chiffre d'affaires (K€) 0 0 0
Résultat d'exploitation (K€) -2 -2 -1
Résultat courant (K€) -2 -90 -1
Résultat net (K€) n.s. -90 -1

La Cie Thermale de Chatel-Guyon n'ayant plus d/iétet n'encaissamplus aucun revenu, sa valeut
trouve reflétée par la prise en compte de sa mtuaette comptable projetée au 31/10/07, 368 KE
Ainsi la valorisation des activités thermales dougre SHC (ex SFC) se fixe385 K&

15 — Synthése de la valorisation des actifs

La valorisation des différents actifs détenus ow@urs de cession par SHC (ex SFC) pre-colligée
dans le tableau suivant (en K€) :

Avant retraitement des cessions Apres retraitemesicessions

Casino de Gruissan 21.792 21.792
Casino de Chatel-Guyon 12.829 12.829
Casino de Port-la-Nouvelle 6.569 6.569
Casino Le Mirage 2.855 2.855
Hotel Best Western a Gruissan 434 434
Hotel Splendid & Chatel-Guyon 150 --
Murs de I'hétel Splendid a Chatel-Guyon 1.300 --
Murs de I'hétel Best Western & Gruissan 2.000 -
Murs du casino de Gruissan 2.300 -
Murs du casino de Chatel-Guyon 2.000 2.000
Cie Thermale de Chétel-Guyon 355 355

Total 52.584 46.834
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16 — Valorisation du groupe SHC (ex SFC)

Bien qu'elle joue un rble de holdingt d'animation du groupe et nonobstant la pertieete sol
incidence en matiére de management, nous avonar@réfns un souci de prudence ne pas donr
valeur au statut de la société-mére SHC.

Compte tenu des pourcentages de détention caszstédhacun des actifs deogpe, la valorisation ¢

ces actifs (en K€) est recensée dans le tabledessieus :

Valorisation Valorisation
S . % de avant aprés
Societes / Actifs détention retraitement des retraite[?nent des
cessions cessions
Société Holding de Casinos (ex SFC) - 0 0
Casino de Gruissan 99,89% 21.768 21.768
Casino de Chatel-Guyon 99,78% 12.801 12.801
Casino de Port-la-Nouvelle 99,88% 6.561 6.561
Casino Le Mirage 83,33% 2.855 2.855
Hotel Best Western a Gruissan 99,89% 433 433
Hétel Splendid & Chétel-Guyon 57,38% 86 -
Murs de I'hn6tel Splendid a Chatel-Guyon 61,04% 794 -
Murs de I'n6tel Best Western a Gruissan 99,88% 81.99 --
Murs du casino de Gruissan 99,94% 2.299 --
Murs du casino de Chatel-Guyon 99,78% 1.996 1.996
Cie Thermale de Chétel-Guyon 61,22% 217 217
Total 51.808 46.631

A cette valorisation il convient de retrancher dettement financier net du groupe déterminé col

suit :

Dettes financiéres totales (K€) 7.965
Trésorerie (K€) * 584
Endettement financier net (K€) 7.381

* Montant au 31/10/07 (1.783 KE) retraité :

- des sommes (145 K€ et 355 K€) déja intégrées dawsldrisation du Casino Le Mirage (et concernamvknte
de 500 actions a 290 € et le paiement d'un acoufgs le remboursement du compte courant),

- du passif fiscal afférent aux cessions réalis88s94% de 200 K€ et 99,88% de 500 KE).

La méthode de la valorisation des actifs fournmisale résultat suivant :

V =39.250 K€
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2 - La méthode de la rente abrégée de Goodwill

Cette méthode, qui prend en comlae résultats prévisionnels des années a veniegeturprofits qu
en découlent) et fonde la valeur de I'entreprise su

- lavaleur réelle nette de ses actifs tangibles

- et la valorisation des incorporels constituéelpamleur actuelle de la rente de surprofit,
fournit la formulation générale suivante :

V=A+ Y (Bi-iA)
(1+%)
aveci = le taux sans risque
avect = le taux risqué

avecA = la valeur de I'actif net corrigé
avecBj = le résultat net afférent a I'année j.

Hypothése retenue : Avec le Casino de Gruissanc diAdtel Best Western a Gruissan, sans
activités thermales a partir de 2009 et avec ungu&ment communal de 15% a Chéatel Guyon a
2008

La prise en considération d'unrtmmn de 9 ans, d'une valeur d'actif reflétée pasituation nett
comptable projetée au 31/10/2007 et I'hypothéseeduroissance annuelle moyenne de 30¢k%
résultats, permettent, sur la base d'un taux ssmse de 4,22% (taux a 10 ans) et daumxtrisqué di
10%,

de déterminer une valeur de 37.674 K€

3 - La méthode des Praticiens

Cette méthode, selon laquelle la valeur de I'enisepgésulte de la moyenne arithmétique de soff
net réévalué et de sa valeur de rentabilité, seute ainsi :

V=1/2(A+B/i)

avecA = la valeur de l'actif net réévalué
avecB = le dernier bénéfice connu
aveci = le taux sans risque

Hypothése retenue : Avec le Casino de Gruissanc #iAdtel Best Western a Gruissan, sans
activités themales a partir de 2009 et avec un prélevement camahde 15% a Chatel Guyon apr
2008

Cette méthode conduit a la détermination suivamer¢tenant le bénéfice net moyen de la périod8
- 2010) :
V = 35.60{ KE
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4 - La méthode des Anglo-Saxons

Cette méthode, qui fonde la valeur de I'entrepisda somme de son actif net réévalué et d'unwidic
(apprécié comme la différence entre le bénéficedeel'entreprise et la rémunération afférente
placement de I'actif net réévalué au taux non ésgse formule initialement de la maniere suivante :

V=A+GW

OU A est I'actif net réévalué et @W = B-iA est le goodwill B étant le bénéfice ete taux sans risque)
mais s'enrichit d'une actualisation (B-iA) a un taux risqué pendantn années :

V= A+1-(1+t) (B-iA)
t

Hypothése retenue : Avec le Casino de Gruissanc #i#dtel Best Western a Gruissan, sans
activités thermales a partir de 2009 et aus prélévement communal de 15% a Chéatel Guyoeas
2008

Cette méthodéournit la valorisation suivante (en prenant un taux risqué de 10%, en considénzs
phase de 9 ans et en intégrant un résultat netnroeyd.678 K€ sur la période) :
V = 40.594 K€

Les valorisations obtenues en recourant aux quaéthodes prises en compte peuvent étre coll
dans le tableau dessous en fonction de I'hnypothése retenue et ftemhele déterminer la moyen
suivante 38.282 K€arrondis &88.300 K€

Tableau synthétique des valorisations obtenues (&€)

Méthodes

Méthode de la valorisation des actifs 39.250

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 37.674

Méthode des Praticiens 35.608

Méthode des Anglo-Saxons 40.594
Moyenne 38.282
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X — EVALUATION DU GROUPE SHC - ex SFC - (SANS LA SAS CASINO LE PHOEBUS)

Cette deuxiéme série de travaux de valorisatiofueriel périmétre d'activité du groupe SHC (ex SFC)
la SAS Casino Le Phoebus (exploitant le Casino dés€an et I'H6tel Best Western a Gruissah) et
prend en compte I'hypothése ayant permis au gr8iif¢ (ex SFC) d'élaborer son nouveau Busjness

Plan.

Hypothése Dans ce cas le groupe SHC (ex SFC) pour carssan nouveau Business Plan a exclu de
son périmetre d'activité le Casino de GruissargtéHBest Western de Gruissan, ainsi que les a&divi
thermales a partir de 2009 et a tenu compte dééy@ment communal de 15% a Chatel-Guyon a partir

de 2008.
Tableau synthétique du nouveau Business Plan (en K€

Exercices

a 31/10 2008p | 2009p| 2010p| 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p 6p01
Nombre de MAS 100 130 130 160 180 180 180 180 180
PBJ des casinos 10.00Q11.947) 14.495 17.733 20.640 23.174 25.666 27.760 29.990
PNJ des casinos 4.862 5.686| 6.724| 8.035 9.187| 10.170 11.134| 11.940 12.800
CA autres activités 3.204 1.241 1334 1.431 1.532] 1.636/ 1.745 1.859| 1.977
CA total 8.066 6.927| 8.058 9.466| 10.719 11.806 12.879 13.799 14.777
EBITDA du groupe
SHC (ex SFC) 1.710] 2.345] 3.252| 4.341) 5.131] 5.930, 6.730] 7.363] 8.040
Charges de structure -6b0 -700 -750 -800 -850 -900 -950| -1.000| -1.000
EBITDA apres 1.060, 1.645 2.502 3.541 4.281] 5.030 5.780 6.363 7.040
charges de structure
Résultat opérationnel 357 867| 1.596| 2.636| 3.229| 3.981 4.774) 5.497| 6.174
Résultat net 314 664 1.156| 1.853 2.255 2.763] 3.294| 3.779] 4.232
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1 — La méthode de la valorisation des actifs

Le recours a la méthode de la valorisation deg$sadtindée sur une évaluation de chacune des ntité
constitutives du groupe et béradint d'une exploitation active ainsi que des sdtifmobiliers, prend e
compte le nouveau Business Plan.

11 - Valorisation des casinos

La valorisation des casinos est déterminée en ptamcompte les niveaux de Produits Bruts de Jeux
(PBJ) et d'EBITDA ainsi que les multiples utiligggr la profession (respectivement 2 et 9).

Dans I'hypothése retenue, impliquant un préléveroemmunal de 15% & partir de 2008, la valorisation
prend en compte les données suivantes :

[ Exercices au 31/10 | 2006 | 2007e | 2008p | 2009p |
PBJ (K€) 6.419 6.085 6.802 7.840
2 X PBJ (K€) 12.838 12.170 13.604 15.680
Pondeération (%) 200 [ 30 ) 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 13.436
EBITDA (K€£) 1.527 1.147 1.356 1.508
9 x EBITDA (K€) 13.743 10.323 12.204 13.572
Pondeération (%) 200 [ 30 ) 30 L 20 |
Moyenne pondérée (K€) 12.221
Moyenne des deux approches (K€) 12.829

Cette valorisation ressort ainsia.829 K€

Valorisation du casino de Port-La-Nouvelle

Dans le cas du Casino de Port-La-Nouvelle, il centvdle tenir compte du fait que ce casino :

- n'a été autorisé a exploiter 50 machines a so'as gqnai 2006,

- et connait depuis une montée en puissance peNgEes

Ainsi, ce casino n'exploitant les 50 machines & spe depuis septengb2006, seules les données 2
et 2009 sont réellement significatives, méme sinmoe toute prévision, elles sont par nature affe
d'incertitudes.

[ Exercices au 31/10 | 2006 | 2007e | 2008p | 2009p |
PBJ (K€) 699 2.114 3.208 4.107
2 X PBJ (K€) 1.398 4.228 6.416 8.214
Pondération (%) NS L] NS ) I 50
Moyenne pondérée (K€) 7.315
EBITDA (K€£) -553 -25 457 837
9 x EBITDA (K€) NS NS 4113 7.533
Pondeération (%) .. __ NS ] NS | S0 L] U
Moyenne pondérée (K€) 5.823
Moyenne des deux approches (K€) 6.569

La valorisation du casino de F-La-Nouvelle ressort donc6.569 K.
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Rappelons que SHC (ex SFC) a encaissé 145 K€ powgrite de 500 actions Casino Le Mirage
prix unitaire de 290 €. Par ailleurs, la société Chabdalaing Ltd lui a versé 355 K€ au titre d'u
partie du remboursement de son compte courantldaugiété Casino Le Mirage.

L'option de cession consentie a la société ChaHakding Ltd lui permet de jprcéder a I'acquisition €
5 fois au maximum par tranche incompressible dedsfions Casino Le Mirage.

[ Date | 31/12/07 | 31/12/08 |  31/12/09| 31/12/10 31/12/11
Cession des actions
Nombre d'actions 500 500 500 500 500
Prix unitaire (€) 290 290 290 290 290
Montants (K€) 145 | 145 145 | 145 | 145
Somme actualisée (K€) 662
Remboursement du compte courant
Montants (K€) 37088 | 37088 |  370.88| 370,88 370,88
Somme actualisée (K€) 1.693
Cession des actions Remboursement du compte courant
de la SA Casino Le Mirage détenu dans la SA Casino Le Mirage
145 K€ + 662 KE =807 K€ 355 K€ + 1.693 KE = 4BK€

Sur la base d'un taux sans risque (taux a 10 and)22%, la valeur actualisée du Casino Le Mi
ressort 2.855 K€

Sur la base des critéres professionnels retenwsldaisation des casinos exploités par le groug€
(ex SFC) ou en cours de cession, peut étre sysfieétians le tableau suivant :

Casino de Chatel-Guyden Kg€) 12.829
Casino de Port-La-Nouvelle (en K€) 6.569
Casino Le Mirage (en K€) 2.855

Total 22.253

12 - Valorisation des biens immobiliers

Le groupe SHC (ex SFC) ayant effectué une ratisatin de ses actifs immobiliers, leur valorisa

résulte par voie de conséquence :

- des prix de cession des murs du Casino de Gryiskal'hdtel Best Western a Gruissan, de
I'hdtel Splendid a Chatel-Guyon,

- de la prise en compte d'une valeur de rentaliditétive pour les murs du casino de Chatel-
Guyon : soit un rendement de 7,5% pour un loyeuahde 187.500 €,

- de la prise en considération des incidencesléisca

Avant incidence | Incidence fiscale* Aprés incidence
fiscale fiscale
Murs du Casino de Chatel-Guyon 2.500 K€ 5BE 2.000 K€
Murs du Casino de Gruissan 2.500 K€ 268 2.300 K€
Murs de I'hétel Best Western & Gruissan 2.500 K€ 0 & 2.000 K€
Murs de I'hétel Splendid & Chéatel-Guyon 1.300 K€ K@** 1.300 K€
Total 8.800 K€ 1.200K€ 7.600 K€

* Montants arrondis & la limite supérieure.

** Sans impact fiscal, les sociétés du s-groupeSEMCG étant déficitaire
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Les ventes des murs du casino de Gruissan, dellBést Western a Gruissan et de I'h6tel Splen
Chétel-Guyon ayant été effectuées en janvier &teié2007, les prix de cessions respectifs :

- sont venus incrémentés le niveau de la trésorerie

- et en conséguence ne seront pas intégrés deakiagation des actifs existants au 31/10/07.

13 - Valorisation de I'hotel

Dans le cas de I'H6tel Splendid a Ch&elyon, la cession (en février 2007) a la Cie Hételides
Alpes par la Sté Hoteliere des Splendid et NouvigkHs'est concrétisée par un prix de vente deKs!
Ce prix de vente, qui est venu incrémenter le niva@mla trésorerie, ne sera pas, de ce fait, iatégns
la valorisation des actifs existant a la fin dedleice en cours.

14 - Valorisation des activités thermales et de isgren forme

La SEMCG, qui a déja obtenu un avis favorable nupis reste dans l'attente d'une autorisa
ministérielle définitive pour pratiquer la rhumatgie, se trouvaffectée par le caractére saisonnier
activités thermales et I'absence de rentabilitgagreleur exploitation.

Les thermes affichant une exploitation prévisiolnelifficile (les pertes devant perdurer en 2007
2008p selon le Business Plan duugre SHC ex SFC) et présentant sur le plan immohileaspect d
friche industrielle (hors exploitation thermalepus avons préféré ne pas leur attribuer de valeur.

N'exploitant pas les sources dont elle détientrégipété, la Cie Thermale de Chéatilryon affiche a
30/04/07 des résultats non significatifs, la padte se limitant a 1 K€.

Période au 31/10/05 au 31/10/06 au 30/04/07
Chiffre d'affaires (K€) 0 0 0
Résultat d'exploitation (K€) -2 -2 -1
Résultat courant (K€) -2 -90 -1
Résultat net (K€) n.s. -90 -1

La Cie Thermale de Chétel-Guyon n'ayant plus diéétet n‘encaissamlus aucun revenu, sa valeur
trouve reflétée par la prise en compte de sa situaette comptable projetée au 31/10/07, 368 KE
Ainsi la valorisation des activités thermales dougre SHC (ex SFC) se fixe385 K&

15 — Synthése de la valorisation des actifs

La valorisation des différents actifs détenus owcaurs de cession par SHC (ex SFC) pre-colligée
dans le tableau suivant (en K€) :

Avant retraitement des cessior|s Apres retraitenescessions

Casino de Chatel-Guyon 12.829 12.829
Casino de Port-la-Nouvelle 6.569 6.569
Casino Le Mirage 2.855 2.855
Hotel Splendid a Chatel-Guyon 150 -
Murs de I'hbtel Splendid & Chéatel-Guyon 1.300 --
Murs de I'hétel Best Western & Gruissan 2.000 -
Murs du casino de Gruissan 2.300 -
Murs du casino de Chatel-Guyon 2.000 2.000
Cie Thermale de Chatel-Guyon 355 355
Reéglement du Groupe Partouche* 15.756 15.756

Total 46.114 40.364

* Apres prise en compte d'un impact fiscal de 2&
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16 — Valorisation du groupe SHC (ex SFC)

Bien qu'elle joue un rdle de holding et d'animatiun groupe et nonobstant la pertinence de
incidence en matiére de management, nous avonar@réfns i souci de prudence ne pas donne
valeur au statut de la société-mére SHC.

Compte tenu des pourcentages de détention caszstédhacun des actifs du groupe, la valorisate
ces actifs (en K€) est recensée dans le tabledessieus :

Valorisation Valorisation
s ez . 0, N
Societes / Actifs déf:ar?t(ieon retraiﬁavrig;t des retraigapr:leeit des
cessions cessions
Société Holding de Casinos (ex SFC) - 0 0
Casino de Chéatel-Guyon 99,78% 12.801 12.801
Casino de Port-la-Nouvelle 99,88% 6.561 6.561
Casino Le Mirage 83,33% 2.855 2.855
Hétel Splendid & Chéatel-Guyon 57,38% 86 -
Murs de I'hétel Splendid a Chéatel-Guyon 61,04% 794 -
Murs de I'n6tel Best Western a Gruissan 99,88% 81.99 --
Murs du casino de Gruissan 99,94% 2.299 --
Murs du casino de Chéatel-Guyon 99,78% 1.996 1.996
Cie Thermale de Chatel-Guyon 61,22% 217 217
Réglement du Groupe Partouche* 99,89% 15.738 15.738
Total 45,345 40.168

* Apres prise en compte d'un impact fiscal de 24 K

A cette valorisation il convient de retranchendettement financier net du groupe déterminérae
suit :

Dettes financiéres totales (K€) 7.345
Trésorerie (K€) * -318
Endettement financier net (K€) 7.663

* Montant au 31/10/07 (881 K€) retraité :
- des sommes (145 K€ et 355 K€) déja intégrées dawaldrisation du Casino Le Mirage (et concernamtvente
de 500 actions a 290 € et le paiement d'un acoutguts le remboursement du compte courant),
- du passif fiscal afférent aux cessions réalis88s94% de 200 K€ et 99,88% de 500 KE).

La méthode de la valorisation des actifs fourmtale résultat suivant :

V = 32.505 K€
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2 - La méthode de la rente abrégée de Goodwill

Cette méthode, qui prend en compte les résultgtagionnels des années a venir (et les surprafit:
en découlent) et fonde la valeur de I'entreprise su

- lavaleur réelle nette de ses actifs tangibles

- et la valorisation des incorporels constituéelpamleur actuelle de la rente de surprofit,
fournit la formulation générale suivante :

V=A+ Y (Bi-iA)
(1+%)
aveci = le taux sans risque
avect = le taux risqué

avecA = la valeur de I'actif net corrigé
avecBj = le résultat net afférent a I'année j.

2. Cette valorisation intégre le produit de la cession Goupe Partouche de la SAS Casino
Phoebus, soit 15.738 K€.

Hypothése retenue : Sans le Casino de Gruissars bHidtel Best Western a Gruissan, sans
activités thermales a partir de 2009 et avec ungu&ment communal de 15% a Chéatel Guyon a
2008

La prise en considération d'un horizon de 9 anmedvaleur d'actif reflétée par la situation n
comptable au 31/10/2007 et I'hypothése d'une @wigs annuelle moyenne de 21,48s résultats
permettent, sur la base d'un taux sans risque2@84(taux a 10 ans) et d'un taux risqué de 10%,
de déterminer une valeur de 38.820 K€

3 - La méthode des Praticiens

Cette méthode, selon laquelle la valeur de l'erisegésulte de la moyenne arithmétique de sofh
net réévalué et de sa valeur de rentabilité, sauts ainsi :

V=1/2(A+B/i)

avecA = lavaleur de l'actif net réévalué
avecB = le dernier bénéfice connu
aveci = le taux sans risque

2. Cette valorisation integre le produit de la cessimn Groupe Partouche de la SAS Casinc
Phoebus, soit 15.738 K€.

Hypothése retenue : Sans le Casino de Gruissans I'Hotel Best Western a Gruissan, sans
activités thermales a partir de 2009 et avec ungu&ment communal de 15% a Chéatel Guyon a
2008

Cette méthode conduit & la détermination suivaanieétenant le bénéfice net moyen de la périod8 200
- 2010) :
V = 32.03:KE
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4 - La méthode des Anglo-Saxons

Cette méthode, qui fonde la valeur de I'entrepisda somme de son actif net réévalué et d'unwidic
(apprécié comme la différence entre le bénéficedeel'entreprise et la rémunération afférente
placement de I'actif net réévalué au taux non ésgse formule initialement de la maniéere suivante :

V=A+GW

OU A est I'actif net réévalué et @W = B-iA est le goodwill B étant le bénéfice ete taux sans risque)
mais s'enrichit d'une actualisation (B-iA) a un taux risqué pendantn années :

V= A+1-(1+t) (B-iA)
t

2. Cette valorisation intégre le produit de la cess&n Groupe Partouche de la SAS Casinc
Phoebus, soit 15.738 K€

Hypothése retenue : Sans le Casino de Gruissars EHidtel Best Western a Gruissan, sans
activités thermales a partir de 2009 et avec une@ment communal de 15% a Chéatel Guyon &
2008

Cette méthodéournit la valorisation suivante (en prenant un taux risqué de 10%, en considénss
phase de 9 ans et en intégrant un résultat netnraey/@.257 K€ sur la période) :
V = 40.640 K€

Les valorisations obtenues en recourant aux quaéthodes prises en compte peuvent éttigées
dans le tableau dessous en fonction de I'hypothese retenue et pemhele déterminer la moyen
correspondante35.999 K€arrondis &36.000 K€.

Tableau synthétique des valorisations obtenues (&€)

Méthodes

Méthode de la valorisation des actifs 32.505

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 38.820

Méthode des Praticiens 32.031

Méthode des Anglo-Saxons 40.640
Moyenne 35.999
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L'EVOLUTION DES DIFFERENTS ACCORDS
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Xl — L'ADAPTATION DU CONTEXTE CONTRACTUEL

Monsieur Pascal Pessiot, qui est a l'origine deréation en février 1995 de la Société Holding de
Casinos (ex SFC), a apporté ses "titres SHC (eX)'S&@ SNC Frameliris, sa holding patrimoniale,
lors de la création de celle-ci en 1999.

Fin 1999, le Groupe Partouche a pris une participahajoritaire dans le capital de la Société Haidi
de Casinos (ex SFC) et en a confié la directiomaijwdinelle & Monsieur Pessiot.

Début 2006, l'actionnariat de la Société HoldingQiesinos (ex SFC) se répartissait entre le Groupe
Partouche a hauteur de 55,56% et la société Frégreelioncurrence de 44,44%.

D'un montant de 2.304 K€ le capital social de lai&é Holding de Casinos (ex SFC) se compose de
576.000 actions de 4 € chacune.

La société SFC (ex La Téte Dans les Nuages) aa@»€lau cours des 10 derniéres années en France et
en Belgique des sallee jeux et des centres de loisirs familiaux exafdginotamment des jeux vidéc
électroniques, virtuels et interactifs, ainsi qes thachines équipées de monnayeurs.

La société SFC (ex La Téte Dans les Nuages), quinsi acquis I'expérience de centres de profits
décentralisés et d'appareils automatiques dotésodeayeurs :

- amarqué son intérét pour le secteur des cagiiele estime s'inscrire dans le prolongement de
son activité originelle et s'est déclarée intéregsf |'acquisition de la société SHC (ex SFC),

- s'est vue consentir par le Groupe Partoucheagtar sous seing privé le 18 janvier 2006, une
promesse de vente portant sur les 55,56% qu'gntédians le capital de SHC (ex SFC),

- et souhaite bénéficier de I'apport a son prafg d4,44% du capital de SHC (ex SFC) détenus
par Frameliris.

Les accords conclus avec le Groupe Partouche

Le 18 janvier 2006, la société SFC (ex La Téte DasdNuages) et le Groupe Partouche ont signé, en
présence de la Société Holding de Casinos (ex SFQ)rotocole au terme duquel :

- le Groupe Partouche promettait irrévocablementeatelre a la société SFC (ex La Téte Dans
les Nuages) les 320.001 actions détenues danpitalcaocial de la SHC (ex SFC),

- le prix de cession de ces actions était arrétg edmmun accord a 12 M€,

- la partie de la distribution des résultats eenéss apparaissant dans les comptes de la SHC ex
SFC (pour un montant total de 7.591.680 €) qui illeggenir au Groupe Partouche :
s'élevait & 4.217.613,18 €,
et devait étre portée a son compte courant daBbkl@ (ex SFC),

- les créances du Groupe Partouche (au 18/01/@&nétd'un montant global (hors intéréts
rémunérant les comptes courants) de 1.423.43%6€&d@mprenaient :
- le compte courant du Groupe Partouche dans la SHMCSEFC), pour un montant de

1.116.206,57 € (intéréts arrétés au 31/10/05),
le compte courant et le compte client de Groupé¢oBelne International dans la société
Casino Le Mirage pour des montants respectifs d&023,08 € (intéréts arrétés au
31/10/05) et de 24.009,35 £,
le compte client de Eden Beach Casino dans latéoCigsino Le Mirage pour 4.210,66 €,

- le Groupe Partouche procédait a I'abandon deésamce excédant 5.500.000 €.
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Selon ce protocoleigné le 18/01/06, I'exécution de la promesse dedtait demandée par la soci
SFC (ex La Téte Dans les Nuages) avant le 31 n@8, 2e Groupe Partouche étant, a défaut, dél
tout engagement.

En cas de levée d'option, la transmission des titewait étre réalisée le 14 avril 2006 au plus. tar

En garantie de I'exécution de ce protocole, laéé&SFC (ex LTDLN)R remis au Groupe Partouche

somme de 1 M€ au titre d'indemnité d'immobilisati@ette somme était considérée :

- comme définitivement acquise au Groupe Partowrheas de non levée d'option avant le 31
mars 2006 a 17 heures ou de non réalisation aurll£@06 du fait de lI'acquéreur,

- et comme devant s'imputer, en cas de réalisatiorle prix convenu.

Les modalités de paiement prévues par ce protatdencaient de la maniere suivante :

- pour la cession des comptes courants :
5.500.000 €, comptant le jour de la réalisation,

- pour la cession des titres :
3.500.000 €, comptant le jour de la réalisation,ntaot sur lequel devait s'imputer
l'indemnité d'immobilisation,
8.500.000 €, un an apreés la date de réalisationmsoqui portait intérét au taux de 6%
I'an (soit 510.000 € par an).

En garantie du paiement du solde du prix des t{tiesavoir des 8.500.000 €), la société SFC (e

Téte Dans les Nuages) devait, selon le protocolescsire (le jour de la réalisation de la cessien

actions SHC ex SFC) une promesse irrévocable da@ocedes actions de la société d'exploitatior

Casino Le Phoebus a Gruissan au prix ferme etdcable de 16 M€ pour 100% du capital (passif ¢

société a déduire) :

- cette promesse étant soumise a la condition uts@ du paiement du solde du prix a
I'échéance convenue,

- cette promesse constituant une condition du pai¢i terme prévu.

La société SFC (ex La Téte Dans les Nuages) n'ggmpu réunir les fonds nécessaires et leverdio
avant le 31/03/0dg protocole conclu le 18/01/06 devenait caduduénedemnité d'immobilisation de
M€ se trouvait de plein droit et définitivement aisg au Groupe Partouche : toutefois les partié:
décidé de poursuivre la réalisation de cette varde nouvellesonditions financieres et ont conclu
nouvel accord le 26 avril 2006 au terme duquel :

- le prix des titres était arrété, d'un commun adca 13.000.000 €,

- les créances du Groupe Partouche (au 26/04/@#nétd'un montant global (hors intéréts
rémunérant les comptes courants dus depuis le @B)lde 1.423.439,66 € :
auquel s'ajoutait le montant de la distribution dieidendes (décidée par I'Assemblée
Générale de SHe&x srcdu 14/04/06) revenant au Groupe Partouche poti7423,18 €,
duquel se déduisait le montant de la créance de &ldé sur le Groupe Partouche (au
titre de la cession de sa participation et de smmpte courant dans la SARL Café
Carmen) pour le prix global de 1.000.000 €,

- le Groupe Partouche déclarait faire abandon 8H& (ex SFC) de la partie de sa créance
excédant 4.500.000 € (et représentant 141.052,84 €)

Les modalités de reglement définies par le nousebi@ du 26 avril 2006 prévoyaient :

- pour les comptes courants du Groupe Partouchie somontant de 4.500.000 €) : un seul
versement effectué au plus tard le 31/12/06 (cgdteme portant intérét prorata temporis, a
compter de la date du nouvel accord, au taux ardeié% et les intéréts devant étre payés en
méme temps que le principal),
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- pour les titres deux modes de réglement :
un paiement de 3.000.000 € réalisé le jour mémeedeouvel accord, soit le 26/04/06, a
concurrence de 1.000.000 € par compensation amderfinité d'immobilisation versée le
18/01/06 et a hauteur de 2.000.000 € par remiseatieéque tiré sur la Banque Palatine,
un réglement de 10.000.000 €, devant étre effesntiuglus tard le 15/04/07 (cette somme
portant intérét prorata temporis, a compter deale du nouvel accord, au taux annuel de
6% et les intéréts devant étre payés en méme tquepke principal).

Compte tenu d'un nouveau report, d0 notammentndigination de commissaires aux apports et
nécessité de réunir les fonds nécessaires, leggpart convenu d'une part d'accepter les date
janvier et du 3 mai 2007 pour le paiement des comptasnts et des intéréts y afférents et d'autre
de repousser la date limite de paiement des 1@00@uros au 16 juillet 2007.

Tableau récapitulatif des paiements réalisés et remnt a effectuer

Comptes courants du Groupe 4.500.000 euros payés le 09/01/07 par chéque bancai
Partouche
Intéréts sur les comptes courants d . N
Groupe Partouche 194.508,27 euros payés le 03/05/07 par chéque ibanca
- 1.000.000 euros payés le 18/01/06 |par
Premiére tranche de reglement ¢es compensation,
actions SHC (ex SFC) 3.000.000 euros | 5 550000 euros payés le 24/04/06 |par
chéque bancaire
Deuxieme tranche de réglement ges N
actions SHC (ex SFC) 10.000.000 euros restant a payer

La convention conclue entre la SHC et SIHCT d'uaré ¢t Groupe Partouche d'autre part

Les sociétés SHC (ex SFC) et SIHCT, en présentz steciété SFC (ex La Téte Dans Les Nuages)
signé le 27 avril 2006 avec le Groupe Partouchecongention au terme de laquelle elles s'oblige:
irrévocablement a lui céder :

- 39.955 actions de la SAS Casino Le Phoebus,

- 46.612 parts sociales de la SCI Le Phoebus,

sous les conditions suspensives suivantes :

- en ce qui concerne la cession des actions d&$aGasino Le Phoebus : le paiement au plus
tard le 15 avril 2007, par la société SFCLfoN), du solde intégral du prix des actions de la
société SHGx src(acquises le 27 avril 2006 par acte séparé aulgrés SA Groupe Partouche),

- pour ce qui est de la cession des parts de laL8@hoebus : le paiement au plus tard le 31
décembre 2006, par la société SkCi{pin), du montant intégral (en principal et intéréta) d
compte courant de Groupe Partouche dans la SHE)

Cette promesse de vente était consentie pour urée dourant jusgau 30 juin 2007 (sauf effet d
conditions suspensives pré-citées).

Fixé d'un commun accord entre les parties, le geixcession de la totalité des titres formant ldtab
social des deux sociétés (SAS Casino Le Phoeb8€kte Phoebus) s'élevaitld millions d'euros
soit :

- 16 millions d'euros pour 100% du capital de 1&832asino Le Phoebus,

- 1 million d'euros pour 100% du capital de la $€IPhoebus.

Ce prix était payable par le Groupe Partouche dansntégralité au comptant, le jour lderéalisatior
de cette promesse de vente et, a due concurreaceompensation avec le montant de sa cré
détenue sur la société SFC (ex LTDLN).

La condition suspensive du paiement du compte abuha Groupe Partouche ayant été remplie
janviel 2007 , la promesse de cession des titres de [ &Ehoebus est devenue cadut
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Les accords conclus avec la société Frameliris

Les sociétés SFC (ex La Téte Dans les Nuagesaatdfiris, en présence de la SHC (ex SFC), ont ¢
le 18 janvier 2006 un protocole au terme duquel :

- Frameliris s'est engagée irrévocablement & appadrtla société SFC (ex La Téte Dans les
Nuages) la totalité des 255.999 actions qu'ellediétans le capital de la SHC (ex SFC),

- la valeur d'apport des titres était arrétée, daummun accord, pour un montant de 14.305.512
euros, auquel devait s'ajouter le montant du remsienoent des comptes courants au jour de la
cession, a savoir 3.000.000 d'euros.

L'apport par Frameliris de sa participation dansCSfdx $F-C) était consenti et accepté moyent
l'attribution de 1.788.189 actions nouvelles de SCLTDLN (le titre La Téte Dans les Nuages
trouvant alors valorisé, d'un commun accord entegn€liris et SFC ex La Téte Dans les Nuages
euros).

Framelirs s'engageait d'autre part, a la suite de la edi@isdes opérations d'apport, a ne pas utilist
tiers des droits de vote dont elle allait dispaiers SFC ex La Téte Dans les Nuages (limitant age
droits de vote aux deux tiers de sa participation).

En outre, la promesse d'apport conclue le 18 jarR066 entre les sociétés Frameliris et SFC (e

Téte Dans les Nuages) prévoyait que les comptemigtsudétenus par Frameliris (dont le montant

fixé a 3.000.000 d'euros) devaient lui étre rembésiselon les modalités suivantes :

- 1.000.000 d'euros a la signature de la cessibnitilée des titres détenus par Groupe Partouche
prévue au mois d'avril 2006,

- 1.000.000 d'euros, 9 mois aprés cette date,

- 1.000.000 d'euros, 18 mois aprés cette date.

La société SFC (ex La Téte Dans les Nuages) awaitne date limite le 31 octobre 2006 p
demander I'exécution de cette promesse d'apport.

Cependant les opérations d'apport des titres detpau Frameliris en exécution de la promesse du

18/01/2006 ayant pris du retard et la société SA_TDLN) ayant di faire face a des difficultés p

obtenir les financements nécessaires a la réalisd® I'opération d'acquisition de la Société Hajdle

Casinos (ex SFC), les sociétés FramelitiSEC (ex LTDLN) sont convenues de modifier le poole

initial en signant dés le 29 juin 2006 un premiegreant au terme duquel :

- le montant du compte courant de Frameliris dai€ fex SFC) est fixé & 3.360.000 euros et lui
sera progressivement remboursé en fonction depkcité financiere de SHC (ex SFC),

- lavaleur d'apport des titres SHC (ex SFC) ragri&tée a 14.305.512 euros.

Les opérations d'apport ayant & nouveau pris dardregn raison de la difficulté d'élaboration d'
premiere sitation comptable consolidée, les sociétés FrameirSFC (ex La Téte Dans les Nuages
sont rapprochées et ont signées, en présence 3leGalex SFC), un deuxiéme avenant le 21 oct
2006 au terme duquel la date limite d'exécutiodadpromesse ede réalisation de I'apport des tit
SHC (ex SFC), était repoussée au 31 mars 2007.

Ces opérations d'apport ayant fait l'objet d'unveau report pour leur réalisation, conséc
notamment a la nomination de commissaires aux &gpardate limite déeur exécution a été repous:
au 31 décembre 2007 et ce, d'un commun accord lestenciétés SFC (ex La Téte Dans Les Nue
et Frameliris. Cette décision a d'ailleurs étéabdés du conseil d'administration de la sociét€ $Ex
La Téte Dans Les Nuages) du 27 février 2007.
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L'émission par la SFC (ex LTDLN) d'un emprunt géaire

La Société Francaise de Casinos (ex La Téte Dandlleges) a procédé a I'émission d'un emprunt
obligataire d'un montant global de 5.062.500 ewomposé de 125 dbhtions classiques, cel
émission ayant été décidée par le conseil d'adimaticn du 12 juillet 2007 :

- Les obligations étant émises a leur valeur nolajrsoit au prix de 40.500 euros et payables en
totalité a leur souscription.

- La durée de l'emprunt s'arrétant & 6 mois a cemge sa souscription et pouvant étre
renouvelée une fois pour une durée supplémentaiferdois, a l'option de la société.

- Le taux d'intérét des obligations étant fixé a B&h et l'intérét étant payable a I'échéance du
contrat d'émission.

- Les obligations émises revétant la forme nomieati

- Les porteurs d'obligations étant regroupés en masse jouissant de la personnalité civile
conformément aux dispositions de l'article L.228d46Code de Commerce.

- Le remboursement de I'emprunt s'effectuant ensente fois a I'échéance du contrat d'émission.
Toutefois I'émetteur pourra procéder, a tout monpgsqu'a la date de maturité de I'emprunt
obligataire et sans pénalité ni frais d'aucunees@t remboursement anticipé de tout ou partie
des obligations sous réserve de notifier aux otaiges I'usage de cette faculté au moins quinze
jours avant la date de remboursement prévue.

- La durée de la souscription ayant couru du 13lajuillet & minuit.
L'émission des obligations a été réalisée au pilef investisseurs :

- Le montant de I'emprunt souscrit par Electrietté&aux de Madagascar le 13 juillet 2007 :
- sefixant a la somme de 2.470.500 euros,
- et étant divisé en 61 obligations de 40.50@®chacune.

- Le montant de I'emprunt souscrit par Invest SdearCorporate le 17 juillet 2007 :
- se fixant a la somme de 202.500 euros,
- et étant divisé en 5obligations de 40.500 €gf@mcune.

- Le montant de I'emprunt souscrit par Craigstorafce le 17 juillet 2007 :
- sefixant a la somme de 324.000 euros,
- et étant divisé en 8 obligations de 40.50@&@hacune.

- Le montant de I'emprunt souscrit par Planet Mo#ld juillet 2007 :
- se fixant a la somme de 2.025.000 euros,
- et étant divisé en 50 obligations de 40.50@®chacune.

- Le montant de I'emprunt souscrit par Monsieur &bbabati le 25 juillet 2007 :

- se fixant a la somme de 40.500 euros,
- et correspondant & 1 obligation de 40.500%uro
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L'émission des obligations est intervenue sanslgpgdic a I'épargne au sens des articles L.4%t-

L.411-2 du Code Monétaire et Financier :

- la souscription des Obligations ayant été réseati seuls souscripteurs dénommeés,

- I'émetteur et les souscripteurs s'étant engagé®lstenir de toute action pouvant s'avérer
constitutive d'un appel public a I'épargne.

Pour sdreté du remboursement de cet emprunt, la(&FCTDLN) a affecté, a titre de nantissement, les

320.001 actions de la SHC (ex SF{t'elle détient, au profit de chacun des soutaig, ce gage aya
pris effet des le 31 juillet 2007.

Un nouvel accord trouvé avec le Groupe Partouche

Du fait des difficultés rencontrées par la SFC (&DLN) pour réunir les financements nécesssir
pour assurer le paiement des 10.000.000 eurosud@scaipe Partouche avant la date butoir du 16juill
2007 des négociations ont été entreprises et aiLioa un nouvel accord.

Dans un courrier en date du 19 juillet 2007, leu@®Partouche a ilgué qu'il acceptait de proroger |
accords déja conclus d'un délai supplémentaireraxpie 31 octobre 2007 a 16 heures sous les
conditions suivantes :

- réglement d'une somme de 5.000.000 euros avaitjlgllet 2007,

- application, en cas de non respect de ce noudéhlai (31 octobre 2007), d'une pénalité de
1.000.000 euros et ce, quelle que soit la raisoncdurespect de ce délai (imputable ou non a la
SFC),

- maintien des garanties jusqu'au 31 décembre 200Ze qui concerne la promesse de vente
consentie sur les titres de la SAS Centre d'Anwmnatie Phoebus, exploitant le casino de
Gruissan, moyennant un prix inchangé de 16.000c000s.

La somme de 5.000.000 euros due avant le 27 j@06F a bien été réglée par la SFC le 24/0a07
Groupe Partouche.
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‘XII — UN HISTORIQUE CONTRASTE

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages), @té @onstituée le 12 octobre 1993 et qui a ouvert
son premier centre de jeux vidéo a Amiens en &6@4, s'est introduite au Nouveau Marché de la
Bourse de Paris en mars 1997 et a connu des diiéfican 1998 la conduisant & la mise en place d'une
procédure de redressement judiciaire en 1999, gasanticipation en mars 2003.

Principales étapes du redressement judiciaire de lsociété SFC (ex LTDLN)

- Mise en ceuvre, en octobre, d'une procéduleria l'initiative des Commissaires

1998 aux Comptes,

- Déclaration, en février, de la cessation derpant,

- Instauration, en mars, d'une procédure deesseément judiciaire et démarrage de
la période d'observation,

- Fermeture, en ao(t d'une succursale a Brisgelle

1999

D

- Attribution a la société Verneuil — Particijpeis (par ordonnance du Tribunal de
2000 Commerce de Paris en date du 21 décembrdpdup redressement par voie de
continuation,

- Réalisation d'un plan social, au cours dutilerestre, concernant des réductions

2001 d'effectifs au siége et dans les centresriest étre fermés ou cédés,

- Cléture par anticipation des opérations deessiEment judiciaire (compte tenu de
I'apurement intégral du passif), prononcé&llenars par ordonnance du Tribunal
de Commerce de Paris,
Réduction du capital, sur décision du Condaillministration du 3 juillet :
2003 - par annulation des 97.279 actions détepaeta société (qui les avait
acquises dans le cadre d'un contrat datiromde marché),
- par remboursement partiel de la valeur maiei des actions qui passe de [1 €
a0,55 €,
Fermeture, en octobre, de la succursale lupengeoise.

Evoluant dans un environnement peu structuré duléaia multiplicité et de la diversité des exmaiis

et intervenant sur un marché caractérisé par dedesde gestion :

- I'exploitation directe au sein de sites indépatslatégralement gérés par l'exploitant,

- l'exploitation dans le cadre de conventions déepariat,

la société SFC (ex LTDLN) a subi depuis 2003 Iéssid'une conjoncture rythmée par :

- les progrés accélérés de linformatique et leeliPppement de la pratique des jeux vidéo a
domicile d'une part,

- les fluctuations d'une demande reflétant unen@ie tres évolutive d'autre part.

Evolution du CA de la société SFC - ex LTDLN - (eK€)

Années 2002 2003 2004 2005  2006(e)*
CA total 5.192 3.737 3.154 3.1472 3.034
évolution -29,7%| -28,099 -15,6%  -0,4% -3,4%

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'activité
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XI1l — UNE ACTIVITE FOCALISEE SUR LES JEUX VIDEO

Positionnée sur le segment du loisir de proxin@&ociété SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) :

- développe une offre qui se veut complémentamats formes de loisirs telles que le cinéma
ou le bowling,

- et adjoint a ses prestations de jeux vidéo dawgités additionnelles recensées dans le tableau
suivant :

Composantes du CA Nature et caractéristique CA 2006
(en K€)

CA généré par les machines de jeux dans les cemir&s-C (e
LTDLN) gére la caisse (Passage des Princes, Eldsjol

CA généré par les machines de jeux dans les cemiréscaisse
est gérée par les partenaires de SFC -ex LTDLNsty(fation 785
mensuelle de la quote-part de SFC),

Le CA des sous-locations provient du fait qu'ungigalu site
"Passage des Princes" est loué par SFC (ex LTDLW)aa

Machines de jeux 1.915

Partenariats, sous-locations,

refacturations groupe Donald's (la fin du bail étant intervenue le 2108} et & 91
Micromania,
Le CA refacturations groupe correspond aux prestatidul 194
siege,
CA généré par les locations de machines de jeuxes d 10
Locations des simulateurs entreprises ou a des particuliers pour une durtsrdinée,
de jeux et centres CA généré par les locations partielles ou totales centre 20
"Passage des Princes" (géré en nom propre) a tteprses,
Ventes de jetons Ventes des bons pour les Comités d'Entreprises, 0
aux collectivités et CE
Ventes de marchandises Ventes de peluc_hes, boi_ssons dans les centres, 11
Ventes de machines de jeux 8

Focalisant son offre sur les jeux vidéo, la soc®f€& (ex La Téte Dans Les Nuages) a arrété la vente
des bons destinés aux collectivités et aux comliggreprises et a opté pour une gestion en paidéna
de ses différents centres :
- le site parisien "Passage des Princes" resta@tegepropre,
- le centre de Belle-Epine bénéficiant d'une repiigégrale de son exploitation et de sa gestion

de cash en 2007.

Evolution du CA de la société SFC (ex LTDLN) par sgeur d'activité (en K€)

Années 2002 2003 2004 2005 2006(e)r
CA des machines de jeux 4.500 3.244 2.397 2.299 151.9
évolution n.c. -27,9% -26,1% -4,1% -16,7%
% du CA total 86,7% 86,8% 76,0% 73,2% 63,1%
CA des partenariats et sous-locations 535 439 728 94 7 1.070
évolution n.c. -17,9% 65,8% 9,1% 34,8%
% du CA total 10,3% 11,8% 23,1% 25,3% 35,3%
CA des locations (simulateurs de jeux, centres) 33 38 17 28 30
évolution n.c. 15,2% -55,3% 64,7% 7,1%
% du CA total 0,6% 1,0% 0,5% 0,9% 1,0%
Ventes de jetons aux collectivités et CE 124 16 6 7 0
évolution n.c. -87,1% -62,5% 16,7% n.s.
% du CA total 2,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,0%
Ventes de marchandises 0 0 6 14 19
évolution n.c. n.s. n.s. 133,3% 35,7%
% du CA total 0,0% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6%
CA total 5.192 3.737 3.154 3.142 3.034
évolution -29,7% -28,0% -15,6% -0,4% -3,4%

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'ac.
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Evolution du CA de la société (ex LTDLN) par centrgen K€)

| Exercices | 2003 | 2004| 2005] 2006(¢)* Particularités |
Paris-Passage des Princes 1649 1510 1563  1jgas Owertwe
Coquelles 777|702 | e4s| ea) 0
Marseille Path@lan de Campagne 163 143 143 132 e(r?ljJL\J/iEr)]rTQrg7
Marseille La Valentine 95 97 106 112 en n?)?/\ém)ur:eemg?
Matigues 0 15 24 23 e(r?ljjl\;i(ra]rtzu(;&
Echirolles-Bowling 132 | 154 | 157| 1s7|  Ouwerue
Roanne 49 74 69 15 o mra 2006
Lomme 114 | 110 | 101 28 oo
Bowling de Belle-Epine 21 237 198 205 en doélé\éizgjr;ezow
Belle-Epine 13 0 0 0 enljzrrlr\rl]ieetrUZr?)OB
Nantes St Herblain 0 51 56 54 en(?g\\//r?g[ru;(a)o 4
La Mer de Sable 1 19| 22| 25| G e |
Mons o | 2 | s2 | 48| o e
Tournai 0 0 4 22 | ¢ n?)%mur;ezoos
La Défense 331 n.s. 0 0| en dFéegg]nfgﬁéezoos
Lille 11 0 0 0 enszmitruzrgos
Echirolles Pathé 114 13 0 0 eaneé(,rﬂgﬁuzrgm
Luxembourg 226 0 0 0 enlf)ecrtr(;]t?rt:rzeOOB
Parc de Bagatelle 0 0 0 5 | Cyeril gessé?)ifeonqgge
Parc Asteérix 0 0 0 | 58| Mviaesbre |
Brest Laser Game 0 0 0 L1 en doélé\é?u:tburfzoos
Ozoir Bowling 0 0 0 2 en%gt%et::grgooe
Paris-Siége 0 0 0 194 | Refacturation groupe
Divers 41 n.s. 2 20 imivﬁgﬁlrgean ﬂﬁlggnr;re
Total 3.737 | 3.154| 3.142[ 3.034
évolution -28,0%| -15,6% -0,4%  -3,4%

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'ac.
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X1V — DE NOUVELLES OUVERTURES ET FERMETURES EN 2006

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) a pouon redressement en 2006 en réalisant la
fermeture des centres déficitaires et en initialighe nouveaux partenariats.

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages), guo@édé a la fermeture de trois centres a Coquelles
(le 26/02/06), a Roanne (le 14/03/06) et a Lomiem©2/04/06) :
- a effectué la résiliation du bail des locaux duteede Coquelles a son échéance triennale, du
fait d'une augmentation de loyer de plus de 80%uz@our 2007,
- aenregistré la résiliation de la convention ddgnariat avec le bowling de Roanne, le gérant de
cet établissement (excentré sur le plan géographigsirant reprendre l'activité a son compte,
- n'a pas donné suite a la volonté de renégoctercdmditions d'exploitation formulée par le
propriétaire du complexe cinématographique de Lopuaeajui s'est traduit par la résiliation de
cette convention de partenariat.

Localisation et mode de gestion des différents ceas fermés de SFC (ex LTDLN)

Localisation Mode de gestion Date d'ouverture| Datde fermeture
Coquelles Gestion en propre 29/04/97 26/02/06
Roanne Gestion en partenariat 09/05/02 14/03/06
Lomme Gestion en partenariat 17/05/02 02/04/06

Soucieuse de conclure de nouvelles conventionpldigation afin de conforter son redressement, la
société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages),

- a mené des négociations avec la Cie des Alpesmfuconduit a la mise en place de trois
partenariats concernant les parcs d'attractiongriks{le 05/04/06), La Mer de Sable (le
08/04/06) et Bagatelle (le 16/04/06),

- a procédé a l'ouverture, en partenariat, du Bayzoir (le 15/12/06) et du Laser Game Brest
(le 19/12/06).

Ainsi, la société SFC (ex La Téte Dans les Nuagsgpjoitait, a fin 2006, 14 centres (dont 13 en
partenariat) recensés dans le tableau suivant :

Localisation et mode de gestion des différents cent en activité de SFC (ex LTDLN)

Localisation Mode de gestion Date d'ouverture
Paris 2éme Gestion en propre 08/04/95
Marseille-Pathé Gestion en partenariat 25/06/97
Marseille-La Valentine Gestion en partenariat 189711
Echirolles-Bowling Gestion en partenariat 31/03/01
Bowling de Belle Epine Gestion en partenariat 12/12/03
Nantes St Herblain Gestion en partenariat 26/02/04
Martigues Gestion en partenariat 16/06/04
Mons Gestion en partenariat 04/07/04
Tournai Gestion en partenariat 23/11/05
Parc Asterix Gestion en partenariat 05/04/06
La Mer de Sable Gestion en partenariat 08/04/06
Bagatelle Gestion en partenariat 16/04/06
Ozoir Bowling Gestion en partenariat 15/12/06
Brest Laser Game Gestion en partenariat 19/12/06
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‘XV — UNE STRATEGIE CLAIREMENT AFFIRMEE EN 2006

Soucieuse de pérenniser son redressement en flingditamaximum ses codts, la société SFC (ex
LTDLN) a résolument adossé son développement aaderde gestion partenariale avec :

- des cinémas,

- des bowlings

- des parcs d'attraction

- des laser-game

Seul, le site emblématique du Passage des Pria@zgjs, demeure en gestion propre.

Part du CA L
Localisation Er?étgti((j)i SFC Pzrrttg#aﬁg‘ Principe de fonctionnement Prgnl(:?neegte
(ex LTDLN) | P g
Site en nom propre
Passage des princes 08/04/95 1009 . | Exploitation et gestion du cash -
en nom propre
Centres en partenariat dans des cinémas
Marseille-Pathé 25/106/97 45% 550 Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
Marsel_lle-La 19/11/97 45% 550 Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
Valentine par le partenaire facture sa part
Martigues 16/06/04 45% 550 Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
Mons 04/07/04 530 47% Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
Tournai 23/11/05 530 47% Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
Centres en partenariat dans des bowlings
Depuis 2007, reprise de .
Belle-Epine 12/12/03 -- Zg'ror?]gig I'exploitation et gestion du cash f;itﬂfétiga?rt
P par SFC - LTDLN P
Exploitation et gestion du cagh }
Echirolles 31/03/01 | 50% 50% | par le partenairerfoication du | oo "o Do)
PN e acture sa part
partenariat a partir de juin 2007)
. Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
0, 0,
Nantes St Herblain 26/02/04 50% 50% par le partenaire facture sa part
Ozoir 15/12/06 50% 50% Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part

Centres en partenariat dans des parcs d'attractions

Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN

La Mer de Sable 08/04/06 40% 60% .
par le partenaire facture sa part
- Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
0, 0,
Parc Asterix 05/04/06 40% 60% par le partenaire facture sa part
Bagatelle 16/04/06 20% 60% Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
9 0 0 par le partenaire facture sa part

Centre en partenariat dans un laser-game

Brest 19/12/06 550 45% Exploitation et gestion du cagh SFC - LTDLN
0 0 par le partenaire facture sa part
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‘XVI — UN PREMIER SEMESTRE 2006-2007 SATISFAISANT

L'exercice 2007 a permis a la société SFC (ex Lz TEans Les Nuages) d'initier trois nouveaux

partenariats avec Pierre et Vacances :

Part du CA L
Localisation Eraétaetigi SFC Pzrrttgrl:ai?? Principe de fonctionnement F:gnl(;?neeg?
(ex LTDLN) | P 9
Centres en partenariat dans des villages Pierr&/atances

Port Bourgenay 12/04/07 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part

Le Rouret 26/04/07 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cagsh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part

. Exploitation et gestion du cash SFC - LTDLN

0, 0,

Branville 01/07/07 50% 50% par le partenaire facture sa part

En atteignant 1.769 K€, le CA réalisé au cours elusemestre clos le 30/04/07 inscrit une prograssio

de 16,4% reflétant notamment :

I'exploitation et de la gestion du cash du cenér&dlle Epine),

les efforts de marketing entrepris.

la qualité du management et la pertinence dessidés prises (telle la reprise intégrale de

Evolution du CA de la société SFC (ex-LTDLN) par cetre (en K€)

. « | ler semestre| ler semestre
Exercices 2004 2005 2006(e) 2005/2006 |  2006/2007
Paris-Passage des Princes 1.510 1.563 1.844 800 93
Coquelles 702 645 94 214 0
Marseille Pathé Plan de Campagne 143 143 132 76 70
Marseille La Valentine 97 106 112 60 60
Matigues 15 24 23 13 12
Echirolles-Bowling 154 157 157 89 94
Roanne 74 69 15 27 0
Lomme 110 101 28 50 0
Bowling de Belle-Epine 237 198 205 110 227
Belle-Epine 0 0 0 0 0
Nantes St Herblain 51 56 54 32 31
La Mer de Sable 19 22 25 2 0
Mons 29 52 48 26 26
Tournai 0 4 22 13 10
La Défense n.s. 0 0 0 0
Lille 0 0 0 0 0
Echirolles Pathé 13 0 0 0 0
Luxembourg 0 0 0 0 0
Parc de Bagatelle 0 0 5 1 1
Parc Astérix 0 0 53 6 8
Brest Laser Game 0 0 1 0 4
Ozoir Bowling 0 0 2 0 11
Port Bourgenay 0 0 0 0 1
Le Rouret 0 0 0 0 0
Branville 0 0 0 0 0
Paris-Siége 0 0 194 0 245
Divers n.s. 2 20 1 38
Total 3.154 3.142 3.034 1.520 1.769
évolution -15,6% -0,4% -3,4% n.c. 16,4%

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'ac.
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XVII — UN EXERCICE 2006-2007 BIEN ORIENTE

La société SFC (ex LTDLN), qui bénéficie d'un rapimge dans sa croissance du centre de Marseille La
Valentine (dont le volume d'affaires tend a se ragiper de celui du centre de Marseille Plan de
Campagne), a toutefois été affectée durant I'ecern cours :

- par un décalage d'ouverture concernant le celerBranville (d0 aux problémes d'exploitation
rencontrés par le groupe Pierre et Vacances dat@nsede ses centres) et par la mise en place
(décidée par le service marketing de Pierre et Maes) de consoles gratuites venant perturber
le bon déroulement de I'exploitation des équipemdatjeux vidéo payants,

N

- par l'ouverture intervenue seulement a la mi-jdin site de La Mer de Sable, suite a la
prolongation des travaux de remise a niveau dugiattraction par la Cie des Alpes,

- par l'ouverture plus tardive que prévue (intengeau cours du mois de décembre 2006 et non
au début de I'exercice) des centres de Brest ebd'O

Afin de conforter son mode de fonctionnement eningpant sa profitabilité, la société SFC (ex
LTDLN) a repris la gestion intégrale de I'explabat et du cash du centre de Belle-Epine (depuiste
janvier 2007) et du centre d'Echirolles (depuisigs de juin 2007), ce qui est de nature a renfdece
croissance de ses activités.

Evolution du CA de la société SFC (ex-LTDLN) par catre (en K€)

[ Exercices | Zer semestre 2005/2006 ler semestre 2006/2007] CA au 31/07/07 | % du CA al/G7/07 |
Paris-Passage des Princes 800 931 1.428 52,6%
Coquelles 214 0 0 0,0%
Marseille Plan de Campagne| 76 70 104 3,8%
Marseille La Valentine 60 60 93 3,4%
Matigues 13 12 19 0,7%
Echirolles-Bowling 89 94 114 4,2%
Roanne 27 0 0 0,0%
Lomme 50 0 0 0,0%
Bowling de Belle-Epine 110 227 365 13,4%
Belle-Epine 0 0 0 0,0%
Nantes St Herblain 32 31 46 1,7%
La Mer de Sable 2 0 12 0,4%
Mons 26 26 41 1,5%
Tournai 13 10 16 0,5%
La Défense 0 0 0 0,0%
Lille 0 0 0 0,0%
Echirolles Pathé 0 0 0 0,0%
Luxembourg 0 0 0 0,0%
Parc de Bagatelle 1 1 3 0,1%
Parc Astérix 6 8 39 1,4%
Brest Laser Game 0 4 6 0,2%
Ozoir Bowling 0 11 18 0,6%
Port Bourgenay 0 1 5 0,2%
Le Rouret 0 0 1 0,1%
Branville 0 0 1 0,1%
Paris-Siége 0 245 359 13,2%
Divers 1 38 52 1,9%
Total 1.520 ‘ 1.769 “ 2.712 | 100,0%
évolution n.c. 16,4% - --

Bénéficiant de conditions météorologiques qui lni été trés favorables (le mauvais temps constaté e
juin, juillet et ao(t 2007 lui ayant permis de @apine clientéle supplémentaire et de générer iffiech
d'affaires additionnel significatif), la société GFex LTDLN) devrait pouvoir extérioriser a la fae
I'exercice en cours (clos le 31/10/07) :

- des performances commerciales supérieures & teifialement projetées,
- un volume d'affaires de 3.074 K€.
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XVIIl — LA RATIONALISATION DU PARC DE MACHINES

La société a cherché a fidéliser sa clientéle eofftant régulierement de nouveaux jeux, grace :

- aune rotation continue de son parc de machines,

- ades échanges constants de machines au seiagigeccentre et entre les différents centres,

- aune promotion des machines nouvellement eX@sjt

- aune organisation des centres (dotés d'unefstipesuffisante) par zones dédiées a des jeux du
méme type (combat, sport, conduite...).

Afin de tenir compte d'un marché a priori peu dyitam, ne générant pas par lui-méme une clientéle
additionnelle et n'induisant pas de ce fait dessaice endogene, la société SFC (ex La Téte Dans Le
Nuages) veille a rationaliser son parc de machines.

Evolution du parc des machines de SFC (ex LTDLN)

Années Achats| Ventes H;é%%l;r Nombre de machines au 31 décembre
Total : dont exploitées dont non exploitées
2001 19 600 867 867 : 0
2002 22 155 734 733 ' 1
2003 18 200 552 550 2
2004 28 33 547 545 2
2005 32 42 537 534 ; 3
2006* 32 83 486 379 5 107
ler semestre : :
5006/2007 23 15 28 466 | 463 3

* Données au 31/10/06 concernant 10 mois d'activité

Afin de s'assurer de lattractivité et de la reititéb des nouvelles machines et de minimiser
conjointement ses dépenses d'équipement en optingaarésorerie, la société SFC (ex La Téte Dans
Les Nuages) met en ceuvre des "partenariats mathives des fournisseurs impliquant :

- la mise a disposition par ceux-ci de machinedaitges dans ses centres,

- un partage du CA généré par ces machines,

et se réserve la possibilité d'acquérir a termeégegpements (les redevances versées aux fourrésseu
venant alors s'imputer sur le prix d'achat des rieddé.

Evolution des investissements en machines de la g€ SFC - ex LTDLN - (en K€)

, ler semestre| ler semestre
Années 2003 2004 2005/ 2006(e) 5005/2006 | 2006/2007
Investissements 154 162 332 286 134 175
évolution -11,0% 5,2% 104,9% -13,9% n.c. 30,6%
% du chiffre d'affaires 4,1% 5,1% 10,6% 9,4% 8,8% , 999

* Données au 31/12/06 portant sur 12 mois d'activité

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages), dqmilitique d'investissement s'articule autour :

- du développement de contrats de "partenariathimes’,

- et du renouvellement de "la gamme de base" (corabaduite, sport...) dont la profitabilité et
la bonne perception par le public restent avérées,

devrait également recourir, a I'avenir, au cr-bail pour I'achat de nouvelles machil
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IXIX — UNE PRESENCE A L'ETRANGER ENCORE MARGINALE

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) a gssiyement cherché, depuis la fin 1996, a
s'implanter a I'étranger dans des pays limitrophess faute d'une rentabilité satisfaisante a dénde
les centres de Geneve, de Luxembourg et de Brgxelle

Localisation et mode de gestion des différents ceat de SFC (ex LTDLN) a I'étranger

Localisation Mode de gestion Date d'ouverture| Datde fermeture
Genéve Gestion en propre 03/12/96 01/02/01
Bruxelles Gestion en propre 29/03/97 09/08/99
Luxembourg Gestion en propre 29/11/97 16/10/03
Bruxelles — Kid's Gestion en partenariat 06/04/98 1/123/98
Mons Gestion en partenariat 03/07/04 en activité
Tournai Gestion en partenariat 23/11/05 en activité

Désormais, pour asseoir sa présence en Belgigseciété SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) a signé
des conventions d'exploitation avec un partenaimogant deux complexes cinématographiques (le

premier a Mons et le deuxiéme a Tournai).

Répartition du CA étranger de la société SFC - exTDLN- (en K€)

. 4+ ler semestre | ler semestre
Années 2004 2005 2006(e) 2005/2006 2006/2007
Mons 29 52 48 26 26
Tournai 0 4 22 13 10
Total 29 56 70 39 36

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'activité

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages), qeérgéa ce jour I'essentiel de son volume d'affaires
en France, a enregistré au cours du premier seangsttf'exercice en cours un repli de 7,7% de ses
activités a I'étranger.

Evolution des CA France et Etranger de la sociétéF& - ex LTDLN - (en K€)

. + lersemestre | ler semestre
Années 2004 2005 2006(e) 2005/2006 2006/2007
CA France 3.125 3.086 2.964 1.481 1.733
évolution -11,0% -1,2% -3,9% n.c. 17,0%
% du CA total 99,1% 98,2% 97, 7% 97,4% 98,0%
CA Etranger 29 56 70 39 36
évolution -87,2% 93,1% 25,0% n.c. -7,7%
% du CA total 0,9% 1,8% 2,3% 2,6% 2,0%
CA total 3.154 3.142 3.034 1.520 1.769
évolution -15,6% -0,4% -3,4% n.c. 16,4%

* Données au 31/12/06 concernant 12 mois d'activité
A l'avenir, la société SFC (ex La Téte Dans Les désa devrait observer une grande prudence a

I'étranger et ne procedera a de nouvelles implangagu'en fonction d'opportunités offrant une Ietel
visibilité.
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XX — DES PERSPECTIVES VOLONTARISTES

Attentive a conforter sa croissance en élargissantpérimeétre d'intervention, la société SFC (ex La
Téte Dans Les Nuages) entend poursuivre sa pditadpi partenariat en procédant tout au long des
années 2008-2015 a de nouvelles implantationsto#jgrs dans le tableau ci-dessous.

Part du CA L
Localisation Eraétaeti(cj)(re] SFC Pzrrttg#aﬁ:‘ Principe de fonctionnement F;gnr;pmeegf
(exLTDLN) | P 9
Centres en partenariat : implantations prévues en2008 et 2015
Atlanteam 2008 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
Montparnasse par le partenaire facture sa part
CDA o 2008 50% 50% Exploitation et gestlo_n du cagsh SFC - LTDLN
France Miniature par le partenaire facture sa part
BowlCenter 2008 50% 50% Exploitation et gestion du cash SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
Pierre & Vacances 2008 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
Cap Esterel par le partenaire facture sa part
C'D_A (station de sports 2009 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cagsh SFC - LTDLN
d'hiver) par le partenaire facture sa part
Pierre & Vacances o .
(station de  sports 2009 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
d'hiver) par le partenaire facture sa part
Les 3 Pglmes 2010 50% 50% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
(extension) par le partenaire facture sa part
2 nouvelles ouvertures 2011 50% 50% Exploitation et gestlo_n du cagsh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
2 nouvelles ouvertures 2012 50% 50% Exploitation et gestion du cash SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
2 nouvelles ouvertures 2013 51% 49% Exploitation et gestion du cash SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
2 nouvelles ouvertures 2014 5206 48% Exploitation et gestlo'n du cash SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part
2 nouvelles ouvertures 2015 5306 47% Exploitation et gestlo_n du cagsh SFC - LTDLN
par le partenaire facture sa part

Forte de ses différents partenariats et d'un clentt® gestion de plus en plus affiné, la sociét€ G
LTDLN), qui, au 31/07/07 réalisait la majorité densvolume d'affaires (79,1%) avec 6 centres (Paris
Passage des Princes : 52,6%, Belle-Epine : 13,4¥irdlles : 4,2%, Marseille Plan de Campagne
3,8%, Marseille La Valentine : 3,4%, Nantes St Harb: 1,7%), veillera :
- a mieux équilibrer ses sources de revenus,
- & optimiser son partenariat avec Pierre et Vagsaifen solutionnant le probléme posé par la
présence des consoles gratuites) de maniere, namatnm pleinement profiter de son
implantation projetée a Cap Esterel,
- a conforter ses positions en Belgique en séaurigvolution des centres de Mons et Tournai,
- aassurer la montée en puissance programméedesaux centres.

Cette stratégie de développement doit lui permeterregistrer une croissance de son activité sede
résultats en ligne avec son Business Plan.

Evolution prévisionnelle de I'activité et des résuiats de la société SFC -ex LTDLN- (en K€)

Exercice au 31/10] 2007p 2008p 2009p 2010 2011p ZW1] 2013p 2014p 2015p
Chiffre d'affaires 3.074 3.467 3.558 3.664 3.744 923. 4.016 4.086 4.143
EBITDA 506 756 737 775 804 874 901 920 92
% du CA 16,5% 21,8% 20,7% 21,2% 21,3% 22,3% 22,4%2,5% 22,4%
Résultat net 215 365 349 370 386 424 44D 450 454
% du CA 7,0% 10,5% 9,8% 10,1% 10,3% 10,8% 11,0% 0%1, 11,0%
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XXl — EVALUATION DE LA SOCIETE SFC ( EXLATETE DANS LES NUAGES)

Ces travaux de valorisation prennent en compte :
- les données acquises des états financigusetnier semestre,

- les nouvelles perspectives élaborées pardiét® SFC (ex La Téte Dans Les Nuages).

Tableau synthétique du nouveau Business Plan de SF€x La Téte Dans Les Nuages)
(en KE)

| Exercice au31/10] 2008p] 2009d  2010p 2011p 2012p 301 2014p | 2015p| 2016p|

| Chiffre d'affaires |  3.46f 3.558] 3.664] 3.744] 3.922| 4.016] 4.086] 4.143 4.19§

Charges 2.231| 2326 2.378 2413 2508 2558 2588 2.616] 2.635
d'exploitation

Charges de 524/ 540/ 556/ 573| 590/ 608 626 645 664
structure

Service technique 144 169 174 179 184 190 196 201 208

Dotations et 208|  213| 219|  224] 235|  241] 245  248] 252

provisions
| EBITDA | 756] 737] 775 804] 874] 901] 920] 929] 943
| Résultat net | 365 349 370] 386] 426] 440 450 454]  460|
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1 - La méthode de I'actif net réévalué

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) agaotument opté pour une stratégie de parter
en associantes activités a celles exploitées par ses partendans leurs propres centres, nous n'a
pas, par prudence, défini une valeur de réseau.

De méme, compte tenu a la fois d'un historiqueraest# et d'une clientéle demeurant évolutive, |
avons jugépréférable de ne pas valoriser la marque et cepbstant la qualité du managem
actuellement en place et la pertinence de la gieatétenue.

Les éléments constitutifs du fonds de commerceadmtiété SFC (ex La Téte Dans Les Nuages)
représentés par le droit au bail et un actif fiscal

Le droit au bail

Rappelons que la société SFC (ex La Téte Dans luegd$) occupe en plein cceur de Paris, ur
emblématique, sis 5 boulevard des ltaliens, PasdagePrinces, et que la valeur locative aet
emplacement a été déterminée par les Expertise¢®GEaB50 €/m?

Rappelons également que les autres sites, n'éargxploités en propre, ne donnent lieu a aucuih
au bail.

En ce qui concerne le droit au bail relatif au ditePassage des Princes, eu égard a :
- une surface retenue de 775 m2 pondérés,
- une valeur locative de 658.750 euros,
- un loyer renouvelé de 300.000 euros,

I'économie de loyer correspond a 358.750 euroampar

Sur la base d'un taux d'actualisation de 7%, lawdinanciére duroit au bail (12 ans) ressort a 2.¢
KE.

L'imp6t différé actif

La société SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) béméfiautre part d'un actif fiscal corresponda
I'impdt différé actif et représentant 1.103 K€ et pour autant que le Casino de Gruissan en dente
dans le groupe SFC (ex La Téte Dans Les Nuagetigipara son résultat futur.

Le Casino de Gruissan générant environ la moititadedevance sur le CA net, il est logique, con
nous nous plagons dans une hypothése conservairice casino est exclu du périmétre du geyule
diminuer I'impot différé actif a due concurrencel@mamenant a 552 K€.

L'actif net réévalué

Nous prenons en compte la situation nette comptaligtée a la fin de I'exercice en cours clo
31/10/07 (2.077 K€£) et retenons par prudence 5i@%a valeur des seuls éléments retenus consi
du Fonds de Commerce.

L'actif net réévalué de la société SFC (ex La Tites Les Nuages) peut ainsi étre déterminé a :

V =2.077 KE +50% (2.998 KE + 552 K€)
V = 3.852 K€arrondis : 3.850 K€
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2 - La méthode de la rente abrégée de Goodwill

Cette méthode, qui prend en compte les résultaétdagionnels des années a venir (et les surprafit:
en découlent) et fonde la valeur de l'entreprise su

- lavaleur réelle nette de ses actifs tangibles

- et la valorisation des incorporels constituéelpamleur actuelle de la rente de surprofit,
fournit la formulation générale suivante :

V=A+ X (BL-iA)
(1 +%
aveci = le taux sans risque
avect = le taux risqué

avecA = la valeur de l'actif net corrigé
avecBj = le résultat net afférent a I'année j.

La prise en considération d'un horizon de 9 anmedvaleur d'actif reflétée par la situation n
comptable projetée au 31/10/2007 (et retraitéecdéts de restructuration liés a la fermeture des
centres de Coquelles, Roanne et Lomme) et I'hypett&ine croissance annuelle moyenne de 8896
résultats, permettent, sur la base d'un taux sagser de 4,22% (taux a 10 ans) et d'un taux risigué
10%,de déterminer une valeur de811 K€arrondis 34.300 KE.

3 - La méthode des Praticiens

Cette méthode, selon laquelle la valeur de I'engepésulte de la moyenne arithmétique de soff
net réévalué et de sa valeur de rentabilité, seute ainsi :

V=1/2(A+B/i)

avecA = la valeur de l'actif net réévalué
avecB = le dernier bénéfice connu
aveci = le taux sans risque

Cette méthode conduit a la détermination suivaenerétenant le bénéfice net moyen de la périod8 200
- 2010, en retraitant I'actif net des co(ts de wetdiration liés a la fermeture des 3 centres deu€liey
Roanne et Lomme) :

V = 5,747 K€arrondis .800 KE.

4 - La méthode des Anglo-Saxons

Cette méthode, qui fonde la valeur de I'entremisda somme de son actif net réévalué et d'unwjitio
(apprécié comme la différence entre le bénéfice deet'entreprise et la rémunératiorféagnte at
placement de I'actif net réévalué au taux non ésgse formule initialement de la maniere suivante :

V=A+GW

ou A est l'actif net réévalué et @W = B-iA est le goodwill B étant le bénéfice éte taux sans risque)
mais s'enrichit d'une actualisation ¢{B-iA) a un taux risqué pendantn années :

V = A+1-(1+t) (B-iA)
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Cette méthodéournit la valorisation suivante (en prenant urxtasqué de 10%, en retraitant l'actif
des coltsgde restructuration liés a la fermeture des treistes de Coquelle, Roanne et Lomme
considérant une phase de 9 ans et un résultatoyetmie 411 K€ sur la période) :

V = 4.366 K€arrondis &.400 K€.

Les valorisations obtenues en recouramt guatre méthodes prises en compte sont reprizes ld
tableau ci-dessous et permettent de déterminealtaisation retenue pour la sociét&re SFC (ex L
Téte Dans Les Nuages}.588 K€arrondis &.600 K€.

Tableau synthétique des valorisations obtenues (&€)

Méthodes

Méthode de I'actif net réévalué 3.850

Méthode de la Rente abrégée de Goodwill 4.300

Méthode des Praticiens 5.800

Méthode des Anglo-Saxons 4.400
Moyenne 4.588
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‘XXII — EVALUATION DU GROUPE SFC ( EX LA TETE DANS LES NUAGES)

Rappelons qu'un rapprochement stratégique entsedigté SFC (ex La Téte Dans Les Nuages) et le
groupe SHC (ex Société Francaise de Casinos) mi@&en avril 2006, la société SFC (ex La Téte
Dans Les Nuages) acquérant alors aupres du GrarpmiPhe, 320.001 actions représentant 55,56% du
capital de SHC (ex Société Francaise de Casinos).

Compte tenu d'un endettement financier net estidi®& @38 K€ au 31/10/07 (reflétant principalement la
dette de la société SFC (ex LTDLN) a I'égard duupeoPartouche et tenant compte des frais liés a
I'opération financiére) et eu égard a la pénald danillion d'euros imposée par le Groupe Partowrhe
cas de non respect du délai fixé au 31/10/07, liarigation du groupe SFC (ex LTDLN) resso@.864

K€ arrondis 0.000 K£.

% de détention Valorisation (en K€)
Société — mere SFC (ex LTDLN) -- 4.600
Groupe SHC 55,56% 20.002
- Endettement financier net - -13.638
- Pénalité imposée par le groupe Partouche S 00L.0 |
Groupe SFC (ex LTDLN) - 9.964

Sur la base de cette valorisationle000 K€ compte tenu d'un nombre de titres existant ded19%3,
la valeur par action SFC (ex LTDLN) s'inscri®26 €

- L'apport de Frameliris

Dans le cadre d'un apport a la société SFC (exéta Dans Les Nuages) de sa participation de 44,44%
dans le capital de la SHC (ex SFC), Framelirisisaraenée a recevol.727.688 actionsiouvelles
SFC - ex LTDLN - (sur la base d'un prix 926 € par actior).

Fait a Paris le 20 septembre 2007

Py T D

4 ——
Bernard Heuzé
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AVERTISSEMENT

La présente expertise a été élaborée par Dynexfi et rédigée ajpafidimations puiséels
aux meilleures sources, qu'elle ne peut néanmoins gagdui ne sauraient engager|sa
responsabilité.

Cette expertise n'est pas et ne saurait constituer une offentdeou une incitation a upe
offre d'achat ou de souscription a un investissement etielbe gu'en soit la forme.

Uniqguement remise a titre d'information, cette expertisefaie pas I'objet d'un
communication auprés du public et est seulement mise asdispales sociétés SFC|et
SHC, de leurs actionnaires, de leurs conseils et des coai@saux apports.
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