MONTE - CARLO
S'B-NA

SOCIETE ANONYME DES BAINS DE MER

ET DU CERCLE DES ETRANGERS A MONACO
(S.B.M.)

Société anonyme monégasque au capital de 18.128.220 euros
Siege social : Monte-Carlo - Place du Casino, Principauté de Monaco
R.C.S. Monaco 56 S 523
Siren : 775 751 878

Rapport financier annuel
Comptes au 31 mars 2009

www.montecarloresort.com
ISIN : MC0000031187




CONSEIL D'ADMINISTRATION

Président M. Jean-Luc BIAMONTI

Administrateurs MM. Alexandre KEUSSEOGLOU

Thierry LACOSTE
Patrick LECLERCQ
Jean-Louis MASUREL
Yves PIAGET

Marco PICCININI
Jean-Frangois PRAT
Michel REY

Pierre SVARA (début de mandat le 1/9/2009)

DIRECTION GENERALE

Directeur Général M. Bernard LAMBERT

COMMISSAIRES AUX COMPTES

Titulaires MM. Louis VIALE
André GARINO

Suppléant Mmes Simone DUMOLLARD
Bettina RAGAZZONI

AUDITEUR DELOITTE & ASSOCIES

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.



SOMMAIRE

Chiffres clés et graphiques 4
Rapport du Conseil d'Administration 7
Secteur Jeux 8
Secteur Hotelier 10
Comptes annuels 12
Investissements & Perspectives 14
Développement durable 18
Conseil d'Administration 23
Questions immobiliéres et locatives 24
Autorisation de rachat d'actions par la Société 26
Commissaires aux Comptes et Auditeur 28
Gestion des Risques 29
Informations juridiques 33
Comptes annuels aux normes monégasques de la Société des Bains de Mer 38
Comptes annuels aux normes frangaises de la Société des Bains de Mer 46
Comptes consolidés du Groupe 65
Résolutions soumises a I'Assemblée Générale Ordinaire du 25 septembre 2009 97
Attestation de la personne responsable 102

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.



CHIFFRES CLES
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Rapport du conseil

RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

La Société des Bains de Mer et ses filiales ont enrégisticours de I'exercice 2008/2009,
cléturé au 31 mars dernier, des résultats en retrait par ragpparforte croissance des
anneées passeées.

Ainsi, pour I'ensemble du Groupe, le chiffre d'affaires s'étabdi0@@O0 millions d'euros,
contre 457,6 millions d'euros en 2007/2008.

Cette baisse résulte en grande partie des effets disdaéconomique internationale ainsi
que de l'interdiction de fumer mise en place dans les étaksgs de la Principauté
depuis le 1er novembre 2008.

Cette évolution du chiffre d’affaires s’accompagne d’'un recul dultedsopérationnel du
Groupe, qui ressort a 19,0 millions d'euros contre 64,1 millions d'euros I'an passeé.

Le résultat net consolidé du Groupe s'établit en profit a 40,6 millimsos, contre

93,5 millions d'euros pour 2007/2008, avec la prise en compte d'un résultat financier positif
de 21,6 millions d'euros au lieu de 29,5 millions d'euros pour I'exercicédanrdt. Ce
résultat financier découle notamment de la cession de 200 000 aciddgnmh Resorts,
Limited, et des produits de placement réalisés par la Société.

Les évolutions des deux secteurs d’activité - jeux et hotellerie - sont {@&€senrapres.
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Secteur jeux

Aprés un exercice 2007/2008 qualifié d'exceptionnel, le secteur galiser un chiffre
d'affaires de 210,7 millions d'euros pour I'exercice 2008/2009, en baig€e%esur le
niveau record de 259,6 millions d'euros enregistré I'exercice précédent.

Cette baisse a été plus fortement ressentie au cours du secmstreevec I'aggravation
de la crise économique internationale et linterdiction de fumerica@@ dans les
établissements monégasques depui§'leazembre 2008.

Avec une baisse des recettes de 30 %, a 89,0 millions d'eurosX@hBemillions d'euros
en 2007/2008 le secteur degix de table réalise un chiffre d'affaires en fort recul par
rapport aux performances records de l'exercice précédent ehatgré les efforts
marketing, de promotion et d'animation poursuivis au cours de la période.

La baisse de fréquentation, constatée tout au long de l'exetgitesesensiblement au
cours des six derniers mois, les gains importants de certainggceteun aléa d'ensemble
jugé moins favorable expliquent cette tendance qui affecte tous les jeuntade ta

Tandis qu'il avait été constaté une progression de 56 % des relecltsx européensn
2007/2008, ce segment enregistre une baisse d'activité de 33 %raudeol’exercice
écoulé. Il reste néanmoins la composante principale des jeux detabprésente prés de
55 % des recettes contre 60 % l'exercice précédent. Malgiéaisse du chiffre d'affaires
de la Roulette européenne, ce jeu reste l'un des plus apprédig<ipartéle. Les recettes
des autres jeux européens - 30 et 40, Roulette Anglaise, Punto Basgdaut, Chemin
de Fer - sont également en recul sur I'exercice.

Le segment desleux américainsest lui aussi marqué par une évolution négative
contrastant avec les excellentes performances des deux aonidss précédentes. Bien
gue des aléas de jeu défavorables n'aient pas permis de repladpegormance de
I'exercice 2007/2008, le Black Jack reste le premier jeu aresede chiffre d'affaires. Les
recettes des autres jeux sont en recul sur la période, a I'exception du Poker.

Aprés un exercice 2007/2008 au cours duquel avait été enregistré um draffaires
record de 131,7 millions d'euros, l@gpareils automatiquesreviennent en 2008/2009 sur
un niveau de performance comparable a celui constaté il y a deuyaveec des recettes de
121,7 millions d'euros. Si l'application de la loi de protection contrableggisme impacte
défavorablement tous les établissements du secteur, avec unedbaibdére d'affaires au
Casino, au Café de Paris et au Sun Casino, l'activité de dadgajeu du Bay Casino a
progressé de facon satisfaisante. Dans ce contexte, le Growged gaursuivre la
politique dynamique engagée pour le renouvellement constant de son'gggrareils
automatiques, avec l'acquisition des machines de toute derniére tggmépa allient
confort et modernisme. Le maintien d’'une forte activité en neatier communication et
d’animation ainsi que la mise en place d’'un nombre croissant de maaghiogressives
avec des jackpots dépassant le million d’euros participent desseffamhovation et
d'animation visés par la Société.
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Rapport du conseil

Le résultat opérationnel avant amortissements enregistré pownilglesdu secteur jeux
au cours de l'exercice 2008/2009 s’établit a 38,8 millions d’euros c@dtemillions

d’euros pour I'exercice précédent. Cette diminution du résultatgroprincipalement des
jeux de table, pour lequel ont été maintenus d'importants effortsagere d'invitations et
d'opérations marketing et de promotion, afin de dynamiser au réetixité. Le secteur
des appareils automatiques voit également son résultat affacta paisse du chiffre

d'affaires.
Aprés prise en compte d'une charge d'amortissements en baisse déddh8 dduros au

cours de l'exercice écoulé, le résultat opérationnel du secteus'@éve a 29,9 millions
d'euros en 2008/2009 contre 64,0 millions d'euros pour I'année sociale précédente.

%

CHIFFRES D'AFFAIRES (en M€) 07/08 08/09 &vol CHIFFRE D'AFFAIRES JEUX (en ME€) RESULTAT OPERATIONNEL JEUX (en MgE)

42% Jeux de table 1278 89,0 -3 2159 2196 22 2107
58% Appareils automatiques 131,7 121,8 8

04/05 06/07 07/08 06/07 07/08 08/09

100% Total secteur jeux 259,6 210,7 -19
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Secteur hotelier

Avec un chiffre d'affaires en baisse de 6 % a 174,9 millionsa$eaontre 185,1 millions
d'euros en 2007/2008, le secteur hotelier s'inscrit dans une tendanacealdés identique

a celle observée tant au niveau local qu'a I'échelle internaigmalr I'ensemble des
activités liées au tourisme et aux voyages d'affairesexpkitations hételieres du Groupe
enregistrent leur premier recul d'activité apres plusieurs arnm@esécutives de croissance
et les difféerents domaines - hébergement, restauration, acthar@sales et balnéaires - se
trouvent ainsi affectés.

Tous les établissements ont subi le contrecoup de la mauvaise torgate I'hbtellerie
haut de gamme. L&onte-Carlo Bay Hotel & Resorest par ailleurs défavorablement
impacté par le passage a une rémunération a la masse pour isndippgrsonnel, tandis
que I'H6tel Hermitage voit sa capacité d'accueil réduite par l'important progearden
travaux entrepris.

L’activité hébergementest en baisse de 5 % avec un chiffre d'affaires de 66,5 millions
d'euros pour l'année sociale 2008/2009, contre 70,1 millions d'euros pour lexercic
précédent.

Ce recul des recettes résulte d'une baisse de la fréqueniatistatée dans les différents
établissements, a l'exception 8onte-Carlo Beach Hotelressentie plus fortement au
cours du second semestre de I'exercice. Ainsi, au cumul des loditie - Hotel de Paris,
Hotel Hermitage, Monte-Carlo Beach Hotel, et Monte-Carlo BateH% Resort - le taux
d’occupation diminue pour s'établir a 57,2 % contre 63,8 % précédemment.

L'impact de la baisse de la fréquentation a été partiellenoempensé par une croissance
de la recette moyenne qui traduit une bonne gestion de la polititfagdaainsi que les
efforts consacrés par le Groupe pour garder ses établissemepitss dnaut standard de
gualité. La recette moyenne bénéficie également de I'évolutionxddenclientele avec la
part croissante de la clientéle individuelle. Ainsi, la répartitde la clientéle entre
“individuels" et "affaires" s'approche du rapport 63 % / 37 % contre 63984 pour
I'exercice précédent.

On constate, cette année encore, une certaine stabilité enenddiésegmentation par
origine géographique. La clientéle italienne demeure la premaienalité présente dans
nos établissements avec environ 17 % des clients accueillis, dont plutedsudans le
cadre d'invitations par les casinos. Suivent ensuite les cligffitateaise, en progression a
16 %, puis britannique, américaine et russe avec 12 % chacune.

L’activité restauration enregistre un chiffre d’affaires de 84,7 millions d'euros, erséais
de 7 % sur I'exercice antérieur. Le nombre de couverts seriablg’@ 876 000 sur le total
de l'année, soit un recul de 11 % qui concerne l'ensemble des restalamhi les
établissements qui résistent le mieux a la crise, on pgeutieiLouis XV et le complexe du
Monte-Carlo Beach. Avec plus de 330 000 couverts servis, le Café wedeareure
I'établissement le plus fréquenté.
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Rapport du conseil

Aucune tendance générale n’est déterminable en matierexdmgyens de restauration.
Certains établissements enregistrent une hausse — Hotel sleH®el Hermitage, Café de
Paris, Sporting — tandis que des baisses sont constatées auBBaunf&au Casino et au
Monte-Carlo Beach Hotel.

Les autres départementsdu secteur hételier enregistrent une baisse de 2 % de leurs
chiffres d'affaires qui s'établissent a 23,7 millions d'euros poonééa écoulée contre
24,3 millions d'euros en 2007/2008. Cette évolution défavorable résulte prinmepalde

la baisse des recettes annexes a I'hébergement, alors sqaetiletés du Complexe
balnéaire du Beach et des Thermes Marins de Monte-Carlo ont bien résisté.

Pour I'ensemble du secteur hotelier, le résultat opérationnel awamtissements de
I'exercice passé s’éléve a 34,3 millions d’euros contre 40,4 miltigos pour 'année
sociale 2007/2008.

Aprés prise en compte d'une charge d'amortissements en diminution déion/d'euros,
le résultat opérationnel du secteur hoételier s'éleve a 7,4msilld'euros en 2008/2009
contre 12,8 millions d'euros pour I'année sociale précédente.

CHIFFRES D'AFFAIRES (en M€) 07/08 08/09 &vol CHIFFRE D'AFFAIRES HOTELIER (en M€) RESULTAT OPERATIONNEL HOTELIER (en M€)
1643 1851 174.9 128
38% Hébergement 70,1 66,5 5 1281
. 1136 '
48% Restauration 90,6 84,7 -7
14% Autres 24,3 23,7 -2 i
i T ; ; ; ) 6,7-
100% Total secteur hatelier 1851 1749 6 0405 0506 0807  07/08 0809 0405 ~ 05/06  06/07  07/08  08/09
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Comptes annuels

Aprés trois exercices de forte croissance au cours descuelsiffre d'affaires avait
progresse de 334,4 millions en 2004/2005 a 457,6 millions d'euros I'an passaype G
s'est trouvé confronté a des conditions d'exploitation particulierediféioiles du fait de
l'aggravation de la crise économique internationale et l'intevdicde fumer introduite
dans les établissements monégasques depuis le ler novembre dewmitct€urs ont
influé défavorablement sur l'activité et le Groupe enregistreédestats sur 2008/2009 en
net recul par rapport a I'année précédente.

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe s’éleve a 400,0 millions asepour I'exercice
en cours, en baisse de 13 % par rapport a celui enregistré audeoliamnée sociale
antérieure.

Résultat opérationnel et amortissements

Le résultat opérationnel avant amortissements diminue de 43 % a iBi@Gsnd'euros
contre 106,7 millions d'euros en 2007/2008.

D’autre part, la charge des amortissements diminue & 41j6nwild'euros pour 2008/2009
au lieu de 42,6 millions d'euros pour I'exercice précédent.

Le résultat opérationnel du Groupe s'établit a 19,0 millions d'eurosecohtt millions
d'euros l'exercice précédent, soit une régression de 70 %. Leurselds jeux a
essentiellement contribué a cette évolution négative avec uneutioni de 34,0 millions
d'euros de sa profitabilité, le secteur hételier ayant égatemeson résultat baisser de
5,4 millions d'euros.

Résultat financier

En dépit d’'une plus-value de 14,8 millions d'euros réalisée graceesdson de 200 000
actions de Wynn Resorts, Limited et des produits financiers dedplésmillions d'euros
au titre des opérations de placement, le Résultat Financiee lo@sa7 % a 21,6 millions
d'euros. Le Groupe conserve toujours une participation de 1 800 000 adfionalefte a

pres de 1,5 % du capital de Wynn Resorts, Limited.

Résultat net consolidé
Le Résultat Net Consolidé — part du Groupe est en recul pour s'éath,6 millions

d’euros a comparer a un bénéfice de 93,5 millions d’euros pour I'année sociale 2007/2008.

Capacité d’autofinancement et trésorerie

La capacité d'autofinancement est en nette diminution pour s'élé/&danillions d'euros
contre 117,9 millions d'euros I'exercice précédent. En raison de I'@roligfavorable du
besoin en fonds de roulement, les flux nets de trésorerie générdexmdoitation
s'établissent a 49,5 millions d'euros contre 137,5 millions d'euros en 2007/2008.
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Rapport du conseil

Par ailleurs, les moyens financiers consacrés aux investintens'établissent a
35,4 millions d'euros au lieu de 25,9 millions d'euros pour I'exercice 2007/20@8ant,
de la part du Groupe, un dynamisme maintenu dans sa politiqueet&mtet de
rénovation de son patrimoine.

Apres prise en compte d'encaissements de produits de cessictifs darporels et
financiers pour un montant de 18,8 millions d'euros, les flux nets deetiéstiés aux
opérations d'investissement correspondent a un décaissement de 20,8 midiocos
contre 4,4 millions d'euros pour I'année sociale 2007/2008.

Au total, la trésorerie nette disponible du Groupe progresse pabilis'at 196,0 millions
d'euros au 31 mars 2009 contre 183,4 millions d'euros a la cléturendéel'aociale
précédente.

Comptes de la Société Mére et dividendes

~ 7, 7

Les comptes sociaux de la Société des Bains de Mer, so@éé font apparaitre, au 31
mars 2009, un chiffre d'affaires de 380,5 millions d'euros et un résnéhtde
39,0 millions d'euros, au lieu de 90,5 millions d'euros en 2007/2008.

Compte tenu de ces résultats, le Conseil d’Administration vous pr@pdsgribution d'un
dividende a € 0,60 par action, intérét statutaire inclus, contre € 1rilpdssé (€ 11 avant
division par dix du nominal de I'action).
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Investissements et perspectives

Investissements

Si I'exercice 2008/2009 enregistre certaines réalisations impestat une augmentation
des moyens consacrés aux investissements, soit 35,4 millenss contre 25,9 millions
d’euros précédemment, il correspond surtout a la période au courguddidleont été
définis les projets majeurs du programme d'investissemenprdebaines années, dont
certains ont été engageés.

La rénovation intégrale ddonte-Carlo Beach Hotadst incontestablement la réalisation la
plus significative de l'exercice écoulé. Le Groupe a souhaitél'gue des architectes
designer les plus renommeés, India Madhavi, redonne au Monte-Cadb Bea élégance
d'antan, en ajoutant les touches de modernité nécessaires au canfortrdhui. De la
conception du projet jusqu'a l'ouverture de I'établissement au public, le Groupé&atte
a mener cette rénovation en harmonie parfaite avec la présardatil'environnement.
Cette philosophie a d'ailleurs été récompensée par l'obtention diCaeltier bleu”. Ces
travaux ont permis d'insuffler un esprit de modernité dans leatedpesa tradition a cette
adresse emblématique de la Codte d'Azur. Un écrin de luxe ebrdavialité, tout en
renouant avec le faste et le glamour des années vingt. Ghiemiporel, le Monte-Carlo
Beach perpétue I'élégance de la Riviera et I'art de recéwdBroupe. Ouvert en 1929 et
désormais doté de quarante chambres et suites, I'établissefierd pbur son quatre-
vingtieme anniversaire son éternelle jeunesse. Un montant de 7,5snillieuros a été
dépensé au cours de I'exercice 2008/2009 sur un budget total de 14 millions d'euros.

D'autres réalisations dans le domaine hotelier ont été finanoéasurs de I'exercice sous
revue et se trouvent opérationnelles aujourd'hui, telles que le nouveaeapt de bar-
lounge du Moods ouvert en mars 2008, la rénovation des chambres de lliéded&
I'HG6tel de Paris, ou le reaménagement de la terrasse du Café de Paris.

Dans le domaine jeux, la politique de renouvellement du parc desdppatomatiques a
été évidemment poursuivie avec la mise en place de machines tquijasiignovantes

pour un investissement de 1,9 millions d’euros sur I'exercice. L'initiativaitamparquante

est représentée par I'ouverture en mars dernier d'un espadein air au Casino du Café
de Paris. Bien plus qu'une salle de jeu a lair libre, c'est utabéricasino ouvert,

opérationnel toute I'année. Tout en restant conforme a la légisial&ive a la protection

contre le tabagisme en Principauté, le Casino du Café de Pamistp@nsi & ceux qui le

souhaitent de fumer tout en jouant sur la centaine de machines a sous disponibles.

Tous secteurs confondus, d'ambitieux projets ont également été ermyagésirs de

lannée sociale 2008/2009, dont la réalisation est planifiée sur phigirercices. Sont
notamment concernés la construction de la résidence Balmoral, leamrogr de

rénovation de I'Aile Costa et de création de la salle de con&reénkHbtel Hermitage, les
travaux de réaménagement du Casino de Monte-Carlo ou de restrantdeatiespace du
Cabaret.
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Rapport du conseil

Valeur des marques et politique de protection

Depuis sa création, la Société des Bains de Mer a dévelopaiesdes marques les plus
prestigieuses dans l'industrie hételiere du luxe et I'univers diEjées sont le symbole de
I'identité et de I'histoire du Groupe, mais aussi de la réputatiate I'image d’excellence
de ses établissements et certaines d’entre elles constiawgourd’hui, par leur notoriété
un actif considérable.

Ces marques ont été regroupées sous le nom « Monte-Carlo SBMtfat I'objet d’une
nouvelle charte graphique. Cependant, comme toutes enseignes renpoaieesreées
par la Société des Bains de Mer font I'objet d'utilisatiorésgéiles, ces usages détournés
s'étant multipliés avec la naissance et le développement du réseau.internet

Etant fermement résolu a préserver son image, le Groupe amlace une organisation
dédiée a leur protection. Un dispositif de surveillance permanétd iastauré et, chaque
fois que nécessaire, les actions requises sont engagées aupresrgdesmes
internationaux arbitraux concernés et des instances judiciamnpétentes. Menée sans
relache depuis plusieurs années, cette politique de protectiontdbsesucces attendus.
Conscient de leur puissance de communication et de leur importaatégigue, le
Groupe entend poursuivre les actions mises en ceuvre et fairerdargegs un des atouts
déterminants de la réussite de son futur essor dans un marché de plus en plus éondialis

Contexte concurrentiel et perspectives

Pour répondre aux défis posés par une concurrence internationale tqijsursve, la
Société des Bains de Mer et ses filiales doivent ceuvrer dais directions
complémentaires : la poursuite d'une politique active d'investesse le développement a
l'international et la diversification des activités avec les jeux er.lig

C'est dans ce cadre que sont prévus la poursuite d'importants dliojetstissement au
cours de l'exercice 2009/2010.

Au cceur de Monte-Carlo, la réalisation d'une résidence de hendirsg avec service
hételier en lieu et place de l'ancien Hbétel Balmoral en'estdes plus représentatifs.
Destinée a attirer et fidéliser une clientéle internatiom@ehaut niveau dont pourront
bénéficier les autres établissements du Groupe et en partleudiecteur jeux, la résidence
sera constituée de huit appartements de trés haut de gammejndoen auplex. Le
penthouse développera une surface de 80umndeux niveaux, complété par une terrasse
de 200 i avec piscine privative. La vue sur le Port Hercule et surdeh& et la
possibilité de disposer des services hoteliers de I'HOtel ikbgensont des atouts qui
contribueront a la réussite de ce projet exceptionnel, dont lastwrgiourrait intervenir en
début d'année 2011.

De méme, des travaux de grande ampleur seront poursuivis d Hédteitage avec la

rénovation du Hall Eiffel et des chambres de I'Aile Costa etéation d’une grande salle
de conférences permettant I'accueil de plus de 400 personnes. ®émaeaptembre 2008,
les travaux de rénovation devraient étre achevés en mai 201Gatelade conférence
livrée en décembre 2010. La surélévation de I'Aile Midi est en revanche&différ

Dans le domaine des jeux, d'autres initiatives sont en cours powrgren compte la
|égislation relative a la protection contre le tabagisme mmciPauté. Dans I'esprit de
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l'espace en plein air dédié aux appareils automatiques réalisé au Casino du Café de Paris, le
Casino d'été¢ du Sporting Monte-Carlo innove avec l'installation des tables de jeu sur la
Terrasse des Palmiers, en plein air et face a la mer, durant toute la saison estivale. La
création d'espaces semblables sont également en cours d'études au Bay Casino et surtout au
Casino de Monte-Carlo. Pour ce dernier établissement, il est envisagé la création de deux
terrasses pour jouer. La premiére sera recréée, comme a son origine, en étage sur l'aile Est
du batiment. La seconde, d'une surface de 100 m* environ, sera face a la mer avec une
exposition au sud et permettra l'installation de plusieurs tables.

Dans le Casino, ont été, de méme, engagés les travaux de restructuration de l'espace
Cabaret pour réaliser un restaurant asiatique a l'enseigne Buddha Bar et un lounge privé
destinés a créer I'événement. L'ouverture de ces nouveaux établissements a partir de mai
2010 donne au Groupe des atouts supplémentaires pour le développement de la clientele.

Par ailleurs, désireux de se développer a l'extérieur de la Principauté et des communes
limitrophes, la Société a examiné au cours de 1'exercice passé différentes opportunités de
développement dans plusieurs grandes villes européennes ou destinations du bassin
méditerranéen. Un premier projet a pu aboutir et un contrat de gestion a été conclu avec la
société Ménatlas portant sur un complexe hotelier de grand luxe qui sera prochainement
construit a Marrakech, destination déja trés prisée par sa clientele traditionnelle. Le site du
futur complexe se trouve dans une zone appelée a un fort développement, eu égard a son
emplacement proche des jardins de la Menara et a mi-chemin entre 1'aéroport et la Medina
de Marrakech.

Le projet comprend notamment I'édification d'un hotel 5 étoiles de 83 suites et chambres,
dénommé Jawhar Marrakech, une piscine de trois bassins a températures différentes, un
spa de 3 500 m?, des villas et un centre d'affaires, le tout sur un domaine exceptionnel de
huit hectares de jardins paysagers avec vue sur I'Atlas et les vastes oliveraies centenaires de
la Menara. Le Groupe entend proposer avec ce complexe qui devrait étre ouvert dans le
courant de I'année 2011, une offre de services conforme a sa réputation, alliant grand luxe
et caractere d'exception. C'est la société Ménatlas qui assurera intégralement le
financement et la gestion du complexe est confiée a la Société des Bains de Mer pour une
durée de vingt ans renouvelable.

La signature de ce premier contrat de gestion d'une implantation a I'international marque la
volonté du Groupe de s'affirmer comme un opérateur original, ayant pour vocation d'offrir
plus largement son savoir faire dans les domaines de 1'hédtellerie de luxe et de celui du
divertissement. D'autres projets de contrat de gestion hoteliere sont ou seront examinés,
pouvant étre éventuellement accompagnés d'une participation dans l'investissement, et le
Groupe reste attentif aux opportunités de développement qui pourraient apparaitre dans
quelques grandes villes bien définies

Enfin, dans la perspective de I'évolution de la réglementation et de 1'ouverture des marchés
francais et européens des jeux d'argent en ligne, la Société des Bains de Mer a décidé, en
novembre 2008, de s'associer avec Financiére Lov sur une base paritaire dans le but de
favoriser le développement de Mangas Gaming dans un secteur appelé a une forte
croissance. La société Mangas Gaming a été créée en 2008 par Financiere Lov, holding
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patrimonial de Stéphane Courbit, pour prendre le contréle a hauteur del&%a%ociété
Betclic, opérateur de paris sportifs et de jeux en ligne présent en Europe.

Suivant les termes de ce partenariat, la souscription par I&.SdBune augmentation de
capital lui permettant de détenir 50 % - a parité avec Finant@ - de Mangas Gaming,
apporte a cette derniére société les fonds nécessairemameeiinent de l'acquisition
d'autres sociétés actives dans ce secteur, tandis que la $&uMvaloriser dans le
domaine des jeux en ligne la notoriété et le prestige de la marque Monte-8avlo S

L'opération de prise de participation est intervenue le 19 maiedesuivant les modalités
décrites dans les notes annexes au présent rapport financi€dreufge S.B.M. détient a
présent 50 % de cette sociéte.

Mangas Gaming a réalisé le 19 mai dernier I'acquisition d'un ddocontrbéle de Bet-at-
home aupres de ses fondateurs. Bet-at-home, société cotéefarErast un opérateur de
paris sportifs et jeux en ligne présent sur les marchés d'Eceopirale et d’Europe de
'Est. Cet accord s’est accompagné d’une offre publigue aux actiesnainoritaires de
Bet-at-home et Mangas Gaming détient aujourd’hui prés de 50 % de cett& socié

Enfin, Mangas a annonceé le 5 mars 2009 I'acquisition de la totatit@alizités d’Expekt,
un des principaux opérateurs de paris sportifs en ligne, présers suaiehés scandinaves
et d’Europe du Nord. Expekt est également un acteur important suarédé du poker en
ligne. Soumise a l'accord des autorités réglementaires, dagtt@re opération doit étre
réalisée fin juillet 2009.

Avec ces acquisitions, Mangas Gaming entre dans le top 5 europé&entedur avec plus
de 4 millions de clients et un effectif de pres de 500 personnes.ulyeeprésence dans
plus de 25 pays et des sites disponibles en 24 langues différemtesyé&au groupe jouit
désormais d'une répartition équilibrée de son activité en Europe cualin@vec un

ancrage local fort et a indiqué vouloir réaliser en 2009 un chitifeagtes s'approchant de
200 millions d'euros.

Dans des conditions de marché dégradées, la Société des Bainsr aat 8és filiales
réalisent un début d'année en net recul par rapport a I'exerégggpnt. La poursuite de la
crise économique internationale et I'absence de perspedciwéldration avant plusieurs
mois conduisent a prévoir pour le Groupe un exercice 2009/2010 particulierement difficile.
La poursuite d'une politique active de renouvellement et de fidéhisde sa clientéle,
['utilisation optimale de capacités d'accueil rénovéesaintinuation des efforts constants

de plus grande rigueur et de maitrise des codts doivent bien éweroompléter les
actions engagées en matiere de développement internationajeetxden ligne exposées
ci-avant.
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Développement durable

Domaine de I'environnement

Lancée en avril 2007 et comportant vingt-trois actions toutes ersgyaggejour, la Charte
Environnementale de la Société des Bains de Mer - accessbte
www.montecarloresort.com traduit 'ensemble des engagements quinquennaux pris par
le Groupe, sous l'impulsion de la « Commission Environnement et Quatidénposée de
trois administrateurs du Conseil d’Administration de la Socedtks concours d’'un groupe

de travail interne pluri-métiers.

Les résultats obtenus a ce jour sont significatifs et confirtiegagement fort du Groupe
et la mobilisation réelle de ses salariés sur I'ensemélees sujets. En mars 2009, la
signatureBe GreenMonte-Carlo est venue concrétiser la dimension prioritaireete
action dans nombre de supports de communication internes et externes du Groupe.

Sensibilisation des personnels

Un blog interne a été créé en 2007, permettant la diffusion déarticltes les semaines a
destination des salariés eéquipés d’ordinateurs. Plus de 300 visitewiengent
régulierement, avec 600 a 800 visites/mois, et a chaque fol® pages consultées. Des
commentaires et échanges y sont proposés afin de favoriser ridisteveé. Des éco-
conseils en faveur des économies d’énergie y sont également prodigués.

En complément du réseau informatique du Groupe, sept bornes intraééé digposées
dans les lieux de passage et a proximité des salles de repd&dmts établissements,
afin que 'ensemble des personnels non équipés d'ordinateurs puisse yetdosigs les
actualités du Groupe.

Economies d’eau

Au cours de I'exercice 2007/2008, le Groupe avait déja réalisé duaetign conséquente

de ses consommations en eau, avec une économie de 14,8 % correspondant aeutievolum
87 600 m3. Une démarche test concernant la récupération des eauxdgrisesuf
chambres de H6tel Hermitage avait ainsi permis de recycler 180 m3 d’eau pour
'arrosage des jardins.

Cette politique responsable a été amplifiée au cours de I'egef008/2009 et les
consommations d'eau ont diminué de 17,4 % (soit 87 800 m3) a fin mars 2009, étpiivale
a I'économie de deux mois et demi de consommatioRekort ou encore a 1,2 fois la
consommation annuelle du Monte-Carlo Bay. Certains établissememisieckeCafé de
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Paris ou I'HG6tel de Parisauront ainsi vu leur consommation d’eau divisée par deux en
quatre a cinq ans.

Ces résultats sont le fruit d’heureuses initiatives technige#es tque des boucles de
refroidissement ou des dispositifs de récupération des eaux drsétonte-Carlo Bay
posséde des économiseurs sur les robinets et un systémeeeffeagestion de lI'eau
d’arrosage et du lagon. Ces procédés sont en cours de génénabsatl’ensemble du
Resort

Energies

Dans le domaine des énergies, la priorité avait été donnée en 2007/20@@g@loiement
systématique de compteurs divisionnaires et a la mise en platabldaux de bord,
éléments indispensables a la réalisation d'un suivi précis des consommations.

Dés la fin du premier semestre 2008/2009, une baisse significiveéa constatée. Au

cumul de l'exercice sont constatées une baisse de 2,4 % des cotisom#lactriques

ainsi qu'une diminution de 35 % des consommations en production de chaud, etditoi

au total, une baisse supérieure a 20 % des consommations énergétiques du Groupe (environ
22 000 MWH économisés).

Par ailleurs, les consommations de gaz ont diminué de 14 % epdsn&té consommeé de
fuel, le Groupe n’ayant pas eu besoin de recourir a du courant secouru.

Enfin, plusieurs tests avec ampoules a basse consommation d’épetgis réalisés afin
d’anticiper les opérations obligatoires de « relamping » prévues en 2009/2010.

Collectes, tri sélectif, recyclage

L’ensemble des établissements et services du Groupe sont impligneglix filieres de
retraitement des déchets avec une efficacité croissante au coarsmde bociale écoulée.

Le niveau de récupération désiles de cuissonusagées s'est confirmé a 44 % sur
I'exercice clos.

Lesgraisses alimentaireont fait I'objet d’un traitement par le prestataire local attitré.

Sept points de collecte deerre ont permis de récupérer 576 tonnes contre 124 tonnes
précédemment, l'utilisation de verre recyclé évitant ainsmnission de 288 tonnes
d’équivalent CO2.

En outre, la totalité desartouches d’encre des imprimantes sont récupérées et les
cartouches vides des photocopieursont collectées par le fournisseur concerné a
'occasion de ses visites de maintenance des matériels. Quoim#e de collecte dpiles

ont permis de récupérer 1 527 kg de piles sur I'exercice, provenant de la consontesiti
clients, des services et des salariés du Groupe. Ce mgeyptamet de récupérer des
métaux lourds utiles a l'industrie, a savoir 585 kg de ferromegsgg 300 kg de zinc, 30
kg de scories et 2,25 kg de mercure. Quatre points de collestengouleset destubes
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fluorescentsont permis de collecter plus de sept caisses de 600 néons chatwasse
de lampes en vrac.

S’agissant de la collecte dpapiers, se sont ajoutés aux papiers de bureau les journaux et
magazines. Le niveau atteint sur I'exercice 2008/2009 se situegan®és, equivalant a
994 arbres abattus s'il avait fallu recourir a de la fibregéeta collecte des magazines et
journaux en chambre a été mise en place début 2009 afin de se déwslapfannée en
cours.

La collecte desDéchets Electroménagers, Electriques et Electroniques- les
« D.E.E.E. » — a été activée sur I'exercice et a représenté plus & 11 m

Enfin, la collecte deproduits toxiques s’est poursuivie de facon centralisée depuis le site
de I'lmprimerie du Groupe, sise au Ténao. Celle-ci a reconduit lposeconde année
consécutive I'obtention du label « Imprim’vert » aupres de la ChariRt@gionale de
Commerce de Marseille pour ses actions en faveur du recyelatge la récupération de
ses déchets.

L’ensemble des tableaux de bord de suivi des activités de collecte sontra ngslace et
les certificats nécessaires de la part des collecteurs obtenus panpe G

Achats

Le Groupe privilégie les achats verts dans la plupart des satesrcharges et fait preuve
de son exigence en la matiére dans I'examen des offres présentéesopaniesefirs.

Le Groupe a également décidé d’acquérir en priorité des véhiculpeegy le choix se
portant d’abord sur I'énergie électrique sans exclure les wékihybrides, fonctionnant
au diester ou au bioéthanol si I'approvisionnement en carburant spécifique paasétée

Depuis deux ans, le recours awerbicides, insecticides et pesticidgsour I'entretien des
espaces verts est réduit a un minimum difficilement compressible.

Au cours de l'exercice sous revue@mupea utilisé 96 % de papier recycle, contre 95 %
I'exercice précédent, et rationalisé fortement ses consoomsatlie papiers. Les dépenses
en la matiere ont pu étre réduites de 8 %.

Pour son premier exercice d'utilisation, la numérisation desgrésca permis de couvrir le
traitement de pres de la moitié des factures recues par le Groupe.

Enfin, le thon rouge, espéce menacée de disparition dans un awete,pa fait I'objet
d'une mesure de retrait total de toutes les cartes de eggiaudepuis fin 2007 a la
demande de la Fondation Prince Albert II.

Travaux et recours aux nhormes HOE

Les projets de rénovation et de construction des nouveaux batimemtegré dans leur
cahier des charges les normes H.Q.E. et le Groupe a engagé&siessnie Bilan Carbone
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sur les chantiers en cours du nouveau Balmoral et de la créaisalis de conférences a
I'H6tel Hermitage. Le Bureau d’Etude s’approprie parallelenieniméthodes associées a
la collecte des données et I'analyse de I'empreinte carbonel@afies perpétuer sur les

travaux futurs.

Implication et sensibilisation des fournisseurs

Une charte éthique a destination de I'ensemble des fournisseués éalgorée afin
d'informer ceux-ci des orientations environnementales et des acBtersues par le
Groupe dans ce domaine. Un recensement des meilleures pratiouossfdernisseurs est
également mené, afin d'identifier les actions et initiativegagées par ces derniers qui
pourraient étre utilement mises en ceuvre au sein du Groupe.

Communications a destination de la clientéle

Une communication a été préparée a destination de la client#férebBts supports
d'information présentent I'ensemble des actions et réalisationGrdupe en matiere
d’environnement et répondent a certaines questions précises reurminisi dans les
chambres, un dépliant décrit les principales actions ayantatt&iébergement. Dans les
cuisines sont mises en ceuvre les mesures favorisant latiéalid'économies en énergies
et en eau. Une réflexion a aussi été engagée en vue d'ylliserégulierement les
produits locaux et de saison qui correspondent aux attentes dentaleli&nfin, de facon
plus générale, le déploiement de la signature « Be Green Nanie SBM » a la fin de
I'exercice sous revue démontre a la clientéle I'engagement fort du Groupe sujetes

Les résultats significatifs obtenus au cours de l'exercicalé&cconfirment la forte
mobilisation de I'ensemble des personnels du Groupe et laissent gemvisa
développement plus important de cette politique au cours des années a venir.

Cette démarche volontaire répond aux préoccupations exprimées pé&r I8./Rrince
Albert Il. Elle a pour objectif que chaque collaborateur soit coécpan I'importance et
'enjeu de ces actions, afin que le Groupe assure son développentean tpoursuivant
une politique active de protection de I'environnement.

Domaine social

La Société est soucieuse de garantir a ses collaborateurs une axitivente et conforme
a leurs aspirations et veille a maintenir un climat d’écoute et de dialoguéops.

Outre les relations directes au sein des différents senlece®mmunication interne du
Groupe est assurée de facon plus institutionnelle de la maniére suivante :

- commission d’Information et de Coopération avec le Personnel ;
- commissions paritaires de personnel ;

- réeunions semestrielles d’information des cadres ;

- réunions annuelles du personnel ;
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- repas mensuels avec la Direction permettant I'expmesdirecte des cadres et des
employés ;

- diffusion a périodicité trimestrielle d’'un Journal d’Entreprise.

- développement de l'intranet avec la mise en place de bdiinésrmation présentes sur
tous les sites d’exploitation.

Par ailleurs, l'organisation d’entretiens annuels d'évaluatish @ne composante
importante visant a impliquer de plus en plus les cadres a f@rgele I'entreprise et
mettre en valeur leur potentiel de carriére.

Grace a une politique dynamique et volontariste de formation intawesi bien dans

I'notellerie que dans le secteur des jeux, le Groupe visengégatiea développer les

compétences de ses collaborateurs, dans un souci de valorisation du persalae

maintien de la qualité d'accueil de la clientéle au niveatcellence auquel est associée
I'image de la Société des Bains de Mer.

Le Groupe, conscient que dans une société de services de trésamante g client doit
en permanence étre mis au centre de nos préoccupations, a engagegramme
pluriannuel visant & atteindre cet objectif. Les salariés émannaillon important dans
cette démarche, un plan de formation spécifique a été mis enquiase déroulera sur
deux années. A lissue, I'ensemble des salariés en contaatligatele aura été formé lui
permettant de mieux connaitre les attentes de notre clienigde conséquent de mieux les
satisfaire. Ce plan de formation a permis sur I'exercicertieel 600 personnes avec l'aide
d'organismes de formation spécialisés sur le marché du luxe @ethiere tranche a
notamment englobée environ 300 membres de I'encadrement afin déeledams leur
mission d'animation de leurs équipes dans tous les aspects liés a I'accueiitdu cl

Enfin, l'association du personnel a la marche de l'entrepriserardtécée au cours des
trois derniers exercices avec le développement de I'actionnariaé¢ salari

22

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.



Rapport du conseil

Conseil d'Administration

Il vous est demandé de donner quitus aux Administrateurs en exercice pour leur gestion au
cours de I’exercice 2008/2009.

Par ailleurs, il est porté a votre connaissance I'échéance, ce jour, du mandat
d'Administrateur de M. Marco Piccinini, dont le renouvellement n'a pas été souhaité par
lI'intéressé. Le Conseil d'Administration le remercie de sa contribution particulierement
importante aux activités de la Société et des conseils avisé€s dont il lui a fait apport au cours
de ses mandats pendant les derni¢res onze années.

Enfin, il vous est proposé de ratifier la nomination, effective a compter du 1° septembre
2009, de M. Pierre Svara en qualité¢ d'Administrateur nommé par 1'Assemblée Générale des
Actionnaires. M. Pierre Svara a été coopté dans les conditions de l'article 12 des statuts
lors de la réunion du Conseil d'Administration en date du 24 juillet 2009.

Conformément aux dispositions de l'article 12 des statuts, le mandat de M. Pierre Svara
prendra fin a I'Assemblée Générale ordinaire des Actionnaires qui aura a statuer sur les
comptes de l'exercice 2014/2015.

Article 23 de lI'ordonnance du 5 mars 1895

Nous vous rendons compte des opérations intervenues, directement ou indirectement, entre
votre Société et ses Administrateurs, ou votre Société et les sociétés affiliées ou non ayant
des administrateurs communs, a savoir :

* les opérations traitées avec les filiales de votre Société :
<> la Société Anonyme Monégasque d’Entreprise de Spectacles (S.A.M.E.S.)

<> la Société Anonyme Monégasque des Thermes Marins Monte-Carlo
(S.T.M.)

la Société Anonyme Monégasque Générale d’Hétellerie (SOGETEL)
la Société Financiére et d’Encaissement (S.F.E.)
la Société Civile Particuliere Soleil du Midi

la Société Civile Immobiliére de 'Hermitage

la Société S.B.M./U.S.A. Inc.

R

* ainsi que :
<> les opérations bancaires réalisées avec les établissements :
- la Compagnie Monégasque de Banque
- la Banque J. Safra (Monaco) S.A.

<> et les relations avec la Société Monégasque pour I'Exploitation du Tournoi
de Tennis (S.M.E.T.T.), I'A.S. MONACO FC SA et le cabinet Bredin Prat.

Conformément aux dispositions de ’article 23 de I’Ordonnance du 5 mars 1895, nous vous
demandons de bien vouloir ratifier ces opérations.
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Questions immobilieres et locatives

1. Cession de droits immobiliers indivis (pour moiti€) sur un anciendssin
d’irrigation cadastré Al 77 de la commune d’Eze

La S.B.M. est demeurée en indivision avec une famille d’Eze sur uenabassin
d’irrigation cadastré Section Al n°77 de ladite Commune.

Entretemps, ces habitants d’Eze ont vendu leur terrain et le nouveai¢tarogrtitulaire
de l'autre moitié des droits immobiliers indivis, a souhaité acheter la parSdB. M.

Ladite parcelle s’étend sur 45 m2 avec un COS de 0,05 ce qui équivaut a 1,13 m2 de droits a
construire.

L’accord des parties s’est fait sur un prix de € 10 000 que le Cahadininistration de
votre Société a approuvé lors de sa réunion du 24 juillet 2009.

Nous soumettons cette cession a votre accord, ces droits imnsoinitietis étant sans lien
avec les activités de votre Société.

2. Immeuble Belle Epoque

Par acte sous seing privé, en date du 23 octobre 1991, refondu en la far®e niet 25

avril 1996, en I'étude de Me Jean-Charles Rey, notaire, la S.B.M. a dorsil
emphytéotique a la SCI Belle Epoque, un terrain sis 15 bis et 17, AddDetende a
Monte-Carlo, d'une superficie de 1485 m2 environ, en vue de ['édification, apres
démolition des batiments existants, d’'un immeuble de grand luxege esanmercial,
d’habitation et de bureaux.

En application dudit bail emphytéotique, 'immeuble a été constridtnénage, dans sa
plus garde partie, a usage de bureaux, la partie résidentielfgestant deux appartements
avec terrasse qui avaient été donnés en location, a l'origine, gadiesiliers, par la SCI
Belle Epoque, emphytéote, et ce, jusqu’a I'échéance dudit bail emphy&atioit le 29
octobre 2035.

La Société Port View Limited, actuel locataire de la S@leBEpoque depuis |€octobre
2006 pour ladite partie résidentielle, d'une superficie de 1.52@masses et loggias
incluses, désirait bénéficier d’un bail emphytéotique de longue duneernent concédé
par la S.B.M.

La S.B.M., la SCI Belle Epoque et Port View Limited s’étanteadues, la S.B.M. a
consenti, le 12 juin 2009, a Port View Limited, un avenant au bail emplytéatn date

du 25 avril 1996 dont la durée a été étendue jusqu’au 30 septembre 2094 avec une
promesse unilatérale d’extension dudit bail pour une durée de onze arpiast le 30
septembre 2105, la Société Port View Limited bénéficiant ainsinfieitement d’'un balil
emphytéotique de 99 années a compter‘toctobre 2006.

Les conditions financiéres de cet avenant sont les suivantes :

» Port View Limited doit verser a la Société des Bains de, Mee indemnité
forfaitaire de € 42 500 parTpayable en quatre échéances :
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30 % a la signature de l'acte, soit le 12 juin 2009
30 % avant le 31 mars 2014
23 % avant le 31 mars 2019
17 % avant le 31 mars 2024.

les deux derniers paiements étant indexeés ;
> la Société Port View Limited paie un loyer annuel de € 821 paindexé.

Aux termes des accords intervenus entre les trois partidgslis/ers sont reversés par la
S.B.M. a la SCI Belle Epoque qui a rendu possible I'opération en aotepia Port View
Limited ait un lien juridique direct et exclusif avec la S.B.M.

Les obligations souscrites par Port View Limited sont sanctionnéds gggsiliation du bail
emphytéotique a la seule initiative de la S.B.M.

Cette opération se révéle favorable pour votre Société, compte temdeemités recues
ou a recevoir et permet dattirer, a Monte-Carlo, des résidémt$ le haut niveau
correspond a la qualité des établissements de la S.B.M.

Nous vous demandons donc d’approuver cet avenant, en date du 12 juin 2009, au balil
emphytéotique du 25 avril 1996.
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Autorisation de rachat d'actions par la
Sociéeté

Au terme de I'Assemblée Générale Extraordinaire du 25 septembre 200Ramhddrticle
41 des statuts sous réserve de l'approbation du Gouvernement Prirsggait ibuvert, Si
vous adoptez cette modification, a la Société la faculté de eacbes propres actions
jusqu'a 5 % du capital.

Le Conseil propose de mettre en ceuvre cette nouvelle faculté ebnséquence, que
I'Assemblée autorise le Conseil d’Administration a acquériadiésns de la Société dans
la limite de 5% du capital.

Les objectifs poursuivis seraient les suivants :

- conservation et remise ultérieure d'actions en échange ou en padans le
cadre d'opérations de croissance externe (y compris les gresgsassements de
participation) ;

- animation et liquidité du marché des actions par l'intermédiaireprestataire de
services d'investissement indépendant, dans le cadre d'un contrat daéliqui
conforme a une charte de deéontologie reconnue par I'Autorité des Marchés
Financiers ;

- disposition d'actions pouvant permettre a la Société d'honorer leatmvigyliées
a des titres de créances échangeables en actions ou a dalaines mobilieres
donnant acces a des actions existantes ;

- disposition d'actions pouvant étre remises au personnel ainsi quladesl
sociétés filiales dans le cadre de plans d'options d'achat d'actiatispérations
d'attribution gratuite d'actions existantes ;

- mise en ceuvre de toute autre pratique qui viendrait a étre aoimiseonnue par
la loi ou par I'Autorité des Marchés Financiers, ou de tout auteetifigui serait
conforme a la réglementation en vigueur.

Nous vous proposons en conséquence d'adopter, sous réserve de l|'approbation du
Gouvernement Princier, un programme de rachat des actions ainsi qu'il suit :

- autorisation d'acheter des actions de la société, dans les amamditfinies ci-
apres et dans la limite de 5 % du montant du capital social rxé&igour de la
présente Assemblée Générale ;

- prix maximum d'achat ne devant pas excéder 90 euros par actionpreise
gu'en cas d'opérations sur le capital, notamment par incorporationedeesést
attribution d'actions gratuites, et/ou de division ou de regroupement des a@ions, c
prix serait ajusté en conséquence ;

- montant maximum des fonds destinés au programme de rachat ne pouvant excéder
50 millions d'euros ;

- autorisation valable pour une période de 18 mois a compter du 25 septembre
2009 ;
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- acquisition ou transfert de ces actions pouvant étre effectuépymmioyens,
notamment sur le marché ou de gré a gré, y compris par acquisitimession de
blocs, par le recours a des instruments financiers dérivés négaciés marché
réglementé ou de gré a gré, dans le respect de la réglenoremiatvigueur a la
date des opérations considérées, et aux époques que le Conseil d'Aahmimist
ou la personne agissant sur la délégation du Conseil d'’Administration appréciera.

Nous vous demandons de bien vouloir autoriser le programme de rachahd'goe nous
VOUS avons proposeé sous la réserve mentionnée.
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Commissaires aux Comptes et Auditeurs

Les honoraires versés aux commissaires aux comptes et auditetire de l'exercice
2008/2009 s'établissent comme indiqué ci-apres :

Deloitte & Associés Commissaires aux Compte
Montant hors taxes % Montant hors taxes %
en d'euros 2008/2009 2007/200¢ 08/09] 07/08| 2008/2009 2007/200§ 08/09| 07/08
Audit
o Commissariat aux comptes,
certification, examen des comptes
individuels et consolidés
o Emetteur 275 000 300 000 25 97 66 400 64 300 100 10d
a Filiales intégrées globalement
o Autres diligences et prestations
directement liées a la mission du
commissaire aux comptes
o Emetteur 8 000 8000 1 3
o Filiales intégrées globalement
Sous-tota 283 000 308 000 26 104 66 400 64 300 100 10q
Autres prestations rendues par les
réseaux aux filiales intégrées
dlobalement
o Juridique, fiscal, social 6 500 1
o Audits d'acquisition 812 815 74
Sous-tota 819 315 74
| TOTAL DES HONORAIRES | 1102315 308000 100 104 66 400 64 300 100 104
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Gestion des risques

Le Groupe conduit une politique de gestion des risques afin de respactereux la
défense des intéréts de ses actionnaires, de ses cliglgd'@tvironnement. Les risques
décrits ci-aprés correspondent aux risques les plus signifieatifegard de leur impact
financier éventuel.

Risques liés a la conjoncture économique

Les activités du Groupe sont particulierement sensibles auescydonomiques et a
I'évolution de la conjoncture internationale. Tout ralentissement cdojehdmpacte
négativement les activités liées au tourisme et aux loisirsateere générale et celles des
voyages en particulier.

L'ensemble des établissements étant, a ce jour, implantéstsuritbire de la Principauté
de Monaco ou sur les communes limitrophes, et la clientele ayanbnigiee tres
internationale, ces fluctuations de la conjoncture peuvent provoquer dimesrtant
variations du niveau d'activité.

L'exploitation croissante des marchés de proximité permet néannu@ndimiter
I'exposition du Groupe a de telles fluctuations.

Risques liés a I'environnement

Bien que ses activités n'engendrent pas de risques spécifiquésnsuorinement, le
Groupe s'est engagé activement dans de multiples actions em evéa protection de
I'environnement dans le cadre de la politique mise en ceuvre par la Principautéat® M

Risques juridiques et procédures judiciaires

Les activités peuvent étre sources de difficultés opérationretligsuvent conduire a des
situations litigieuses avec les fournisseurs, le personnekettaus tiers avec lesquels le
Groupe se trouve en relation.

Des provisions ont été comptabilisées lorsque le Groupe a une obligdtieea résultant
d'un fait générateur passé, qui entrainera probablement uneds&wdietages économiques
pouvant étre raisonnablement estimée.

A la connaissance du Groupe, il n'existe pas d'autres litigesptibse® d'avoir une
incidence sur sa situation financiére, son activité ou ses résultats.

Gestion des risques financiers
(voir également la note annexe aux comptes consolidés n° 24).

Dans le cadre de ses activités, le Groupe est exposé amiiféisques de marché tels que
le risque de liquidité, le risque de taux et le risque de change.

Le Groupe peut étre amené a utiliser des instruments finanéew®s pour limiter ces
risques mais il s'interdit d'y recourir a des fins spéculatives.
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* Risque de liquidité

La politique de financement du Groupe est de disposer en permanetedigiadité
nécessaire au financement de ses actifs, de ses besoinsoderigécourt terme et de son
développement, tant en termes de durée que de montants, et ce au moindre codt.

Le Groupe dispose d'une ouverture de crédit auprés d'un pool d'étabtissénanciers.
Conclue pour une durée de 10 ans et quatre mois a comptérdéicdmbre 2004, cette
ouverture de crédit d'un montant maximum en principal de 160 milliasros est
utilisable sous forme de tirages a taux variable. Le montarimmen des tirages fait
I'objet des réductions successives suivantes :

— 31 mars 2011 : 20 millions d'euros
— 31 mars 2012 : 20 millions d'euros
— 31 mars 2013 : 40 millions d'euros
— 31 mars 2014 : 40 millions d'euros
— 31 mars 2015 : 40 millions d'euros

Cette ouverture de crédit est principalement destinée a findesebesoins généraux
d'investissement du Groupe, sans restriction a l'utilisation des capitaux.

Enfin, le Groupe dispose d'un montant important de placements de teéstueg durée
maximum de trois mois et disponibles a tout moment, s'élevant aillihgnd'euros au
31 mars 2009, et d'autorisations de découverts confirmées pour un montanillgm$ m
d'euros.

Ainsi, le Groupe dispose a la cléture de l'exercice 2008/2009 d'un mdatahtde
liquidités de 339 millions d'euros et n'est pas exposé au risque de liquidité.

» Risque de taux

L'ouverture de crédit décrite ci-avant étant utilisable sousdate tirages a taux variable,
un dispositif de gestion du risque de taux a été souscrit pour unedduééans a compter
du 1* avril 2005. Cet instrument plafonne le taux d'intérét a un maximuil®e et le
notionnel couvert, qui a progressé au cours de la premiére année& jusquoiontant
maximum de 117 millions d'euros, est amorti progressivement jusquarill 2011, date
d'échéance finale du contrat. Au 31 mars 2009, le notionnel couvert si€f@vmillions
d'euros.

Les actifs de trésorerie portent intérét aux conditions du marché a cmet ter

* Risque de change

Plusieurs types de risques peuvent étre distingués :

- le risque de change transactionnel lié aux activités commercialegatiaméelles
- le risque de change bilantiel lié aux investissements financierségali'étranger.

Le Groupe réalisant la presque totalité de ses opérationsas) ses transactions ne sont
pas fortement exposées au risque de change. Les activités caaleaarn provenance des
marchés émetteurs de la zone dollar (Etats-Unis, Canadajtresfiendant sensibles a
I'évolution de la parité de change.

Le risque de change bilantiel est essentiellement reprégant@ participation détenue
dans Wynn Resorts, Limited, société américaine cotée au NasdaBl ars 2009, le
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Groupe détient 1,8 millions de titres a un cours de 19,97 dollars. @dtreicier ne fait
plus l'objet de couverture de change a cette date.

* Risque sur les actions détenues en portefeuille

Comme indiqué au paragraphe précédent, le Groupe détient une p#oticigats la
société ameéricaine Wynn Resorts, Limited et se trouve exposéque de fluctuation du
cours de cette entreprise cotée au Nasdag.

Le Groupe avait souhaité poursuivre sa politique de couverture contisqie rde
variation du cours de l'action pour une fraction de sa participatiomaetsauscrit en aodt
2007 des instruments dérivés du type "zero cost collar" pour une quaiedet200 000
actions, qui garantissaient, a I'échéance du contrat prévue eer f8009, un cours
compris entre un minimum de 110 $ et un maximum variant entre 133,99 $ et 135,23 $
Ces instruments ont été dénoués a leur échéance par remediodes correspondantes.
L'opération a permis l'encaissement de 22,0 millions de dollatsl A8i millions d'euros,

et a généré une plus value de 14,8 millions d'euros dans les comptexedeice
2008/2009.

* Risque de crédit et de contrepartie

La plus grande partie des activités commerciales essééadivec des clients qui assurent
un paiement par avance ou sans délais de reglement. Le Grodpa@stlativement peu
exposeé au risque de crédit sur son exploitation commerciale.

Par ailleurs, l'objectif du Groupe est de limiter son expositiomisgue de contrepartie.

Les instruments financiers dérives et les financements eontractés auprés de
contreparties de premier rang et de facon diversifiée. De mémexcédents de trésorerie
sont placés en certificats de dépdts ou en sicav monétaires ali@idslissements

financiers de premier plan.

* Nantissements, garanties, sdretés d'emprunt

Le Groupe n'a pas accordé de sdretés réelles en gararge elegagements a la cloture de
I'exercice 2008/20009.

Assurances - Couverture des risques

Les risques du Groupe se caractérisent par une forte conceng@bigraphique, pouvant
I'exposer a un sinistre affectant simultanément plusieurs de ses fimstalla

La majeure partie des risques encourus par le Groupe est coawveti@vers d'un
programme d'assurances couvrant notamment les risques de dommegyedidj foudre,
tremblement de terre et/ou raz-de-marée consécutif, etctpspdiexploitation et de
responsabilité civile, selon le principe de garantie "Tous Risqae®. Lette gestion
s'accompagne d'une politique de prévention tres développée avelisgasition
d'équipements et un effort de formation permanente du personnel.cBacadre, le
Groupe procede de facon réguliere, avec ses assureurs et experts, adesaistjties et a
leur évaluation, de maniére a réduire le risque et a obteroulgedure la plus adaptée en
fonction des marchés d'assurance et de réassurance.
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Les risques sont placés aupres d'assureurs et de réassureursieleaa et de notoriété
mondiale. Il est recouru a des procédures d'appels d'offres pour chaque nbawiau. c
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Informations juridiques

Structure du capital - restrictions statutaires a I'exercice des droits de vote aux
transferts d'actions

Suite a la division par dix de la valeur nominale des actioridékpar I'Assemblée Générale
Extraordinaire du 19 septembre 2008 et réalisée le 12 mars 2009aavedtiplication par
dix du nombre d'actions en circulation, le capital social de la $odéd Bains de Mer était
constitué, au 31 mars 2009, de 18 062 140 actions d’une valeur nominale de € 1.

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 19 septembre 2008 avaitliparsaautorisé le
Conseil d'’Administration a augmenter le capital social pour leppsgqu'a un maximum de
18 142 140 euros. Aprés souscription et versement constatés par actedooi&riéin 2009,
cette augmentation de capital a conduit a I'émission de 66 080 aublavelles, et le capital
social de la Société des Bains de Mer est aujourd’hui constitt8 #i28 220 actions d'une
valeur nominale de € 1 :

- 12 128 220 actions sont cotées sur le marché Eurolist compartingeati®next Paris
(code Euroclear MC0000031187 - BAIN)

- 6 000 000 actions, appartenant a I'Etat monégasque, sont inaliémakbrtuede la loi
monégasque n°807 du 23 juin 1966.

Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société

L'Etat monégasque, qui détient 69,5 % du capital social au 31 mars 2108, seul
actionnaire déclaré avec une participation supérieure au seuil de 5 %.

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d'Administration, ainsi qu'a la modification des statuts

Article 12 des statuts :
« Le conseil est composé de sept membres au moins et de onze membres au plus.

Six au plus d'entre eux sont désignés par l'assemblée généraletidasaires parmi ses
membres ; ils sont nommés pour six ans ; ils sont renouvelabdésoa d'un tiers tous les
deux ans ; les membres sortants sont rééligibles. Tout adati@istnouveau suit, pour les
dates de son remplacement, le sort de celui qu'il remplace.|'Démvalle des assemblées
générales, le conseil aura, dans la limite prévue en téte denpadméa, la faculté de se
compléter, soit pour pourvoir au remplacement d'un administrateur dégétdmissionnaire,
soit pour s'adjoindre un ou des membres nouveaux. Toute nomination faite qoensés!
devra, ultérieurement, étre ratifiée par la plus prochaine assembléalgéné

Le mandat d'un administrateur nommé par l'assemblée généradetmesaires ou dont la
nomination par le conseil d'administration a été ratifiée paelablée générale prend fin lors
de l'assemblée générale qui suit la date a laquelle lait&wd atteint 'age de soixante-douze
ans.

Cing membres du conseil d'administration sont désignés par le Gowesitnge S.A.S. Mgr
le Prince de Monaco et le représentent au sein de ce cpisaibnt nommés pour six ans et
ne sont révocables que par le Gouvernement de S.A.S. Mgr le Prinderageo ; leur
mandat est renouvelable.
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Les administrateurs désignés par la société devront étreigaim@s de cent actions qui
seront inaliénables pendant la durée de leur mandat ».

Article 21 des statuts :

« Le conseil d'administration nomme, parmi ses membres, uidéhed e Président doit étre
agréeé en cette qualité par le Gouvernement de S.A.S. MgntkeRle Monaco qui détermine
la durée de cet agrément dans les limites de l'article 12.

Il est rééligible ».

Article 31 des statuts :

« Il devra étre donné au Gouvernement de S.A.S. Mgr le Printtodaco préalablement a
toute assemblée générale, communication de l'ordre du jour desssiteldée, comme aussi
de toutes propositions relatives a la nomination des membres du conseil d'adiomistrat

La nomination des membres du conseil d'administration est valableellpaméme et
indépendamment de toute ratification, & moins que le Gouvernemert.& Mgr le Prince
de Monaco n'oppose son veto, soit a I'ensemble des nominations, soit a lI'une d'elles ».

Pouvoirs du Conseil d'Administration, notamment en matiére d'émission ou de
rachat d'actions

Article 19 des statuts :

« Le conseil d'administration définit et arréte la politiquelalesociété ; il détermine les
modalités de sa mise en oeuvre. Il dispose des pouvoirs lestghasi® pour la gestion, le
contréle et la surveillance des affaires de la société.

Il fait tous traités, acquisitions, transactions ou compromis euges personnes physiques
ou morales de droit public ou privé aux conditions qu'il juge utiles aux intéréts déélke sthc
ne peut, cependant, décider aucune aliénation immobiliére sang yaudtrisé par une
résolution précise et motivée de lI'assemblée générale.

Il détermine I'emploi des fonds disponibles.

I nomme les directeurs et met fin a leurs fonctions. ix¢ fles traitements, salaires et
gratifications du personnel.

Il arréte les comptes qui doivent étre soumis a lI'assembléeafgilles actionnaires ; il fait,
chaque année a ladite assemblée, un rapport sur les comptesitettian des affaires
sociales en méme temps qu'il expose les grandes lignes du programme qu'il emtend sui

Sans préjudice de ce qui est dit aux articles 25 et 26 (Déléigagédur Général), le conseil
d'administration peut désigner certains de ses membres pour constituer @ndeodiiection.
Dans ce cas, il précise I'étendue des délégations qu'il actewdejurée et les indemnités
éventuelles attachées aux fonctions ainsi définies. Il peutenfait a tout moment a ces
dernieres s'il I'estime nécessaire.

Le conseil d'administration peut également confier a un ou plusieuresdamembres des
missions ou attributions spéciales. Il en fixe I'objet et |@elet détermine, le cas échéant, les
indemnités y relatives. Il peut y mettre fin a tout moment s'il I'estidoessaire ».

Conformément a l'article 39 des statuts, il appartient a I'ddéergénérale extraordinaire de
décider l'augmentation ou la réduction, par toutes voies, du capital sespeces, apport en
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nature, incorporation de tous fonds de réserve disponibles, rachabnd’acéduction
d'apports, échanges de titres avec ou sans soulte.

Tableau récapitulatif des délégations en matiére d'augmentation de capital en
cours de validité

Le tableau ci-apres récapitule les délégations en cours di#é/alccordées par ’Assemblée
Générale au Conseil d’administration et l'utilisation faite de ces dééga

Montant
Objet Date de nominal Utilisation des Montant
'AGE maximum délégations résiduel (€)
(€)

Augmentation de capital 19/09/2008 80.000 18/06/2009 : augmentation 13.920
(avec suppression du de capital d’'un montant de
DPS) réservée aux 66.080 € par I'émission de
salariés de la Société ol 66.080 actions nouvelles
des sociétés du Groupe d’'une valeur nominale de
appartenant au méme 1 € chacuné
périmetre de
consolidation

(1) Les 66 080 actions nouvelles ont été admises a la négociatioa mar¢hé Eurolist
(Compartiment B) d'Euronext Paris a compter du 9 juillet 2009.
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Comptes sociaux

Comptes sociaux de la Société des Bains de Mer
et du Cercle des Etrangers a Monaco

Comptes annuels aux normes monégasques

Bilan au 31 mars 2009
Compte de pertes et profits

Rapport général et rapport spécial des Commissaires aux Cqotes

Comptes annuels aux normes francaises

Bilan au 31 mars 2009

Compte de résultat

Tableau des flux de trésorerie

Notes annexes aux comptes annuels

Rapport des Auditeurs et des Commissaires aux Comptes sur les
comptes annuels

Résultats de la Société au cours des cing derniers exercices
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Bilan au 31 mars 2009 normes monégasques

en milliers d'euros

EXERCICE 2008/2009 EXERCICE
i 2007/2008
ACTIF BRUT Amortlslst.ements NET NET
Provisions

ACTIF DISPONIBLE OU 244 611 39701 204 910 194 029
RECOUVRABLE A MOINS D'UN AN
Espéces en caisse 14 899 14 899 16 399
Banques : dépdts a vue 3048 3048 19 375
Autres valeurs a vue 23
Banques : dépéts a terme 118 000 118 000 70 00(
Titres négociables 47 835 47 835 68 770
Créances d'exploitation 8 321 2827 5494 7 123
Débiteurs divers 7 686 1502 6 184 3684
Comptes d'opérations en participation
Comptes des sociétés affiliées 44 499 35372 9127 6995
Actif précompté 325 325 1659
STOCKS 12 791 117 12 673 12 864
PAIEMENTS ANTICIPES OU DE GARANTIE 1420 1420 2228
Avances sur commandes 1420 1420 2228
ACTIF A PLUS D'UN AN D'ECHEANCE 10 10 11
Préts 10 10 11
ACTIF INDISPONIBLE 146 146 129
Dépots et cautionnements versés 146 16 29
TITRES DE PARTICIPATION 69 275 3027 66 248 65 757
Sociétés affiliées 46 309 2993 43 316 40 32
Autres participations 22 966 34 22932 25 437
IMMOBILISATIONS 1004 903 557 175 447 72 454 2713
Immobilisations incorporelles :

- Concessions et droits similaires 19 299 18 165 1134 1p60
- Droit au bail 18 18

- Immobilisations en cours 1107 1107 95
Immobilisations corporelles :

- Terrains 81 855 81 855 80 3794

- Ecarts de réévaluation au 31/3/79 35 6[L6 35616

- Aménagements terrains 2491 2491

- Constructions 616 439 342 565 273 874 283472

- Installations techniques 171 662 119791 51 871 63 09p

- Autres immobilisations 53 087 38 529 14 559 16 814

- Immobilisations en cours 23329 23349 9 1p8
TOTAL DE L'ACTIF 1333157 600 021 733 134 729 291
FRAIS A AMORTIR
COMPTES DE REGULARISATION 5379 5379 5398
Dépenses payées d'avance 4957 4957 4693
Autres comptes transitoires 421 421 678
Ecarts de conversion 0 0 27
TOTAL GENERAL 1 338 536 600 021 738 511 734 699
COMPTES D'ORDRE
Actions des Administrateurs détenues en garantie de gestion 5 5
Cautions regues 7211 2425
Fournisseurs 36 558 21619
Tiers débiteurs pour engagements donnés 97 97
Ventes a terme d'actions & devises
Ouverture de crédit et découverts confirmés non utilisés 165 000 165 000
Couverture de taux variables 77 000 93 000

285871 282 146

38

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.



Comptes sociaux

EXERCICE EXERCICE
PASSIF 2008/2009 2007/2008
PASSIF EXIGIBLE A MOINS D'UN AN 99 314 111 674
Effets a payer 2 350 2709
Dettes d'exploitation 49 133 53 002
Comptes des sociétés affiliées 761 594
Comptes des employés 28 595 35022
Emprunts 198 204
Autres dettes 3836 4 697
Passif précompté 14 442 15 445
ENCAISSEMENTS ANTICIPES OU DE GARANTIE 17 439 17 358
Acomptes regus 12 506 13123
Dépdts et cautionnements regus 4933 4235
PASSIF A PLUS D'UN AN D'ECHEANCE 22 476 23 253
Dettes d'exploitation
Passif précompté 22 476 23 253
PROVISIONS POUR RISQUES 3687 4068
COMPTES DE REGULARISATION 24 198 23 316
Revenus imputables aux exercices futurs 9117 6 563
Autres comptes de régularisation passif 1437 2016
Ecarts de conversion 26
Subvention d'investissement
. montant brut 17 535 17 535
. amortissement -3918 -2 799
FONDS SOCIAL
Capital, primes et écarts 215075 215 075
Capital : 18 062 140 actions de 1 euro chacunes 18 062 18 062
Primes d'émission sur actions 5374 5374
Ecarts de réévaluation :
- Ecarts de réévaluation 31/3/90 167 694 167 694
- Réserve de réévaluation 31/3/79 23945 23945
Réserves 160 003 98 186
- Réserve statutaire 1806 1800
- Réserve facultative 148 799 88 799
- Réserve de prévoyance 9398 7587
- Plus-value a long terme
Résultats 196 323 241 760
- Report a nouveau 157 361 151 232
- Résultat net de I'exercice 38 962 90 528
TOTAL DU FONDS SOCIAL 571 401 555 021
TOTAL GENERAL 738 515 734 689
COMPTES D'ORDRE
Administrateurs créditeurs pour actions déposées 5 5
Tiers créditeurs pour cautions déposées en garantie 7211 2425
Fournisseurs 36 558 21619
Cautions bancaires données 97 97
Ventes a terme d'actions & devises
QOuverture de crédit et découverts confirmés non utilisés 165 000 165 000
Couverture de taux variables 77 000 93 000
285871 282 146
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Compte de pertes et profits normes monégasques

en milliers d'euros

EXERCICE EXERCICE

2008/2009 2007/2008
ACTIVITE PRINCIPALE
Produits des jeux 220 233 270 302
Prestations de services 165 061 171 575
Ventes de marchandises 5778 6 187
Autres produits 1395 1973
Moins : cessions internes (10 655) (12 337)
Total des produits de I'activité principale 381812 437 699
A déduire :
- Colt d'achat des marchandises (3674) (4 104)
- Consommations (126 608) (131 764)
- Redevances, imp0ts et taxes (29 094) (35 400)
- Charges de personnel (149 660) (153 367)
- Autres charges d'exploitation (24 873) (14 954)
- Charges d'amortissements (40 649) (41 259)
Provisions :
- Dotations (14 086) (14 600)
- Reprises 21032 13353
Total des charges de I'activité principale (367 612) (382 094)
Quote-part de résultat sur opérations faites emuam
RESULTAT DE L'ACTIVITE PRINCIPALE 14 200 55 605
ACTIVITES ACCESSOIRES
Résultats de la gestion financiere 6 486 3328
Revenus des participations 1875 8 529
Provisions :
- Dotations (29) (37)
- Reprises 62 0
RESULTATS DES ACTIVITES ACCESSOIRES 8 404 11 820
OPERATIONS EXTRAORDINAIRES OU EXCEPTIONNELLES
Résultats divers 15 865 18 932
Provisions :
- Dotations (282) (295)
- Reprises 790 4103
RESULTATS EXTRAORDINAIRES OU EXCEPTIONNELS 16 372 22741
RESULTATS AFFERENTS AUX EXERCICES ANTERIEURS (15) 362
RESULTAT NET DE L'EXERCICE 38 962 90 528
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André GARINO Louis VIALE
Expert-Comptable Expert-Comptable

12, avenue de Fontvieille

2, la Lij
rue de la Liijerneta 98000 MONACO

98000 MONACO

« SOCIETE ANONYME DES BAINS DE MER ET DU
CERCLE DES ETRANGERS A MONACO »

Place du Casino
98000 MONACO

RAPPORT GENERAL
DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Exercice clos le 31 mars 2009

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs les Actionnaires,

Conformément aux dispositions de l'article 25 de la loi n°® 408 du
20 janvier 1945, nous vous rendons compte, dans le présent rapport, de la
mission générale et permanente, qu'en vertu des dispositions de I'article 8 de
la susdite loi, vous nous avez confiée par décision de 1'Assemblée Générale
Ordinaire du 19 septembre 2008 pour les exercices 2008-2009, 2009-2010 et
2010-2011.

Les états financiers et documents sociaux, arrétés par votre
Conseil d'Administration, ont été mis a notre disposition dans les délais
légaux.

Notre mission, qui consiste a exprimer une opinion sur ces états
financiers, a été accomplie selon les normes professionnelles et nous a
conduits a examiner le bilan au 31 mars 2009 et le compte de pertes et profits
de l'exercice 2008-2009.
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Le total du bilan s'éleve a 738.515 K€. Le compte de Pertes et
Profits fait apparaitre un bénéfice de 38.962 K€. Le fonds social ressort a
571.401 KE€.

Ces documents ont été établis suivant les prescriptions légales et
selon les mémes formes et au moyen des mémes méthodes d'évaluation que
l'exercice précédent.

Nous avons vérifié les divers éléments composant l'actif et le
passif ainsi que les méthodes suivies pour leur évaluation et pour la
discrimination des charges et produits.

Notre examen a été effectué conformément aux normes de
révision comptable généralement admises, qui prévoient que nos travaux
soient planifiés et réalisés de maniere a obtenir l'assurance raisonnable que
les états financiers ne sont pas entachés d'irrégularités significatives.

Une révision comptable comprend l'appréciation des principes
comptables utilisés, l'examen, par sondages, de la justification des montants
et des principales estimations retenues par la direction de la société, ainsi
que la vérification des informations contenues dans les états financiers et le
controle de la présentation d'ensemble de ces éléments.

A notre avis, le bilan au 31 mars 2009 et le Compte de Pertes et
Profits de I'exercice 2008-2009, ci-annexés, qui sont soumis a votre
approbation, refletent, d'une maniere sincere en conformité avec les
prescriptions légales et les usages professionnels, la situation financiére de
votre Société au 31 mars 2009 et le résultat de I’exercice de douze mois clos a
cette date.

Nous avons aussi vérifié les informations financieres contenues
dans le rapport de votre Conseil d'Administration, la proposition
d'affectation des résultats et le respect des dispositions légales et statutaires
régissant le fonctionnement de votre Société. Nous n’avons pas d’observation
a formuler.

Monaco, le 27 juillet 2009

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

André GARINO Louis VIALE

SOCIETE ANONYME DES BAINS DE MER ET DU CERCLE DES ETRANGERS A MONACO Exercice clos le 31 mars 2009

RAPPORT GENERAL
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André GARINO Louis VIALE

Expert-Comptable Expert-Comptable
2, rue de la Liijerneta 12, avenue de Fontvieille
98000 MONACO 98000 MONACO

Société Anonyme Monégasque

« SOCIETE ANONYME DES BAINS DE MER ET
DU CERCLE DES ETRANGERS A MONACO »

Place du Casino
98000 MONACO

RAPPORT SPECIAL
DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Exercice clos le 31 mars 2009

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs les Actionnaires,

Conformément aux dispositions de l'article 24 de la Loi n° 408 du
20 janvier 1945, nous vous présentons un rapport sur les opérations visées a
l'article 23 de l'ordonnance souveraine du 5 mars 1895, accomplies pendant
l'exercice 2008-2009 et sur les assemblées tenues pendant le méme exercice.

Opérations visées a 'article 23 de I'Ordonnance Souveraine du 5 mars 1895

Nous vous rappelons qu'il s'agit de toute entreprise ou marché
(opération) comportant une série de prestations (fournitures, travaux, ...)
successives de méme nature ou de nature analogue, fait avec la société ou
pour son compte et dans lequel un administrateur de votre société a un
intérét direct ou indirect.
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L'exécution de ces opérations, pendant 1'exercice 2008-2009, vous
est décrite dans le compte-rendu spécial fait par le Conseil d'Administration
de votre société. Nous avons vérifié les informations contenues dans ce

N

rapport et n'avons pas d'observation a formuler a ce sujet.

Assemblée tenue au cours de l'exercice

Au cours de l'exercice, vous avez été réunis :

- Le 19 septembre 2008, en Assemblée Générale Ordinaire
annuelle pour statuer sur les comptes de 1"exercice clos le 31
mars 2008, renouveler le mandat de deux Administrateurs et
nommer les Commissaires aux Comptes.

Pour cette assemblée, nous avons vérifié :

- le respect des prescriptions légales et statutaires relatives

a sa tenue ;

- I'exécution des résolutions approuvées.

Nous n'avons constaté aucune irrégularité.

Monaco, le 27 juillet 2009

LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

André GARINO Louis VIALE

SOCIETE ANONYME DES BAINS DE MER ET DU CERCLE DES ETRANGERS A MONACO Exercice clos le 31 mars 2009

RAPPORT SPECIAL
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Bilan au 31 mars 2009 normes francaises

en milliers d'euros

EXERCICE 2008/2009 EXERCICE
Amortissements 2007/2008
ACTIF BRUT Provisions NET NET

ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles Note 3 20425 1818 2 24] 1 35p
Concessions et droits similaires 19299 18 165 341 1 260
Droit au bail 18 18
Immobilisations en cours 110y 1147 95
Immobilisations corporelles Note 4 984 478 538 997 445 48f 452 918
Terrains 119961 38 106 81 85% 80 378
Constructions 616 439 342 569 273 874 283 492
Installations techniques, matériel 171642 119 991 51 871 63 096
Autres immobilisations 53 08] 3852p 14 5%8 1841
Immobilisations corporelles en cours 17 846 17 446 8 477
Avances et acomptes 5483 5483 61
Immobilisations financiéres Note 5 69931 3334 66 5971 66 091
Participations et créances rattachées 46 309 2P93 43 316 40 320
Autres titres immobilisés 22879 B 22 862 25 4p2
Préts consentis 510 307 203 209
Autres immobilisations 247 24 216 164
TOTAL ACTIF IMMOBILISE 1074834 560509 514 325 520 364
ACTIF CIRCULANT
Stocks 12791 117 12 673 12 86p
Avances et acomptes versés 14p0 1420 2 p28
Créances d'exploitation 8 431L 2837 5 64 8 487
Autres créances d'exploitation 3542 3 5p2 2 891
Créances diverses 48 594 36 5p7 11 987 8 P74
Disponibilités et valeurs mobiliéres 183 996 183 996 174 86b
de placement
Charges constatées d'avance 4 957 4 p57 4(693
TOTAL ACTIF CIRCULANT 263701 39512 224 190 21297
Charges a répartir et écarts de conversion 0 27
TOTAL DE L'ACTIF 1338536 600 021 738 515 734 &8
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EXERCICE | EXERCICE
PASSIF 2008/2009 2007/2008
CAPITAUX PROPRES
Capital 18 062 18 062
Primes d'émission 5374 5374
Ecarts de réévaluation 191638 191 638
Réserve statutaire 1806 1800
Réserve de plus-values nettes a long terme
Réserve de prévoyance 9398 7 587
Réserve facultative 148 799 88 799
Report a nouveau 157 361 151 232
Résultat de I'exercice Note 8 38962 90 528
Subvention dinvestissement Note ¢ 13617 14 736
TOTAL CAPITAUX PROPRES Note 7 585018 569 757
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour risques 3687 4 068
Provisions pour charges 24928 25 576
TOTAL PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES Note 10 28615 29 644
DETTES
Emprunts auprés des établissements de crédit 198 204
Emprunts et dettes financieres 4933 4235
Avances et acomptes regus 12506 13123
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 24 755 25 476
Dettes fiscales et sociales 57 597 70 419
Autres dettes d'exploitation 3661 3907
Dettes sur immobilisations 6 055 4 053
Autres dettes 6 034 7 308
Produits constatés d'avance 9117 6 563
TOTAL DETTES Notes 11 & 12 124 855 135 288
ECARTS DE CONVERSION PASSIF 26
TOTAL DU PASSIF 738 515 734 689
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Compte de résultat normes francaises

en milliers d'euros EXERCICE EXERCICE
2008/2009 2007/2008
PRODUITS D'EXPLOITATION
Montant net du chiffre d'affaires 380 539 435 690
Reprises sur amortissements et provisions Note 15 21 032 13 353
Transferts de charges 261 132
Autres produits 1427 1988
TOTAL DES PRODUITS D'EXPLOITATION 403 259 451 163
CHARGES D'EXPLOITATION
Achats de marchandises (3 641) (4 184)
Variation de stocks de marchandises (33) 80
Achats de matiéres premieres et autres approvisionngment (20 235) (22 496)
Variation de stocks de matiéres premiéres et autres\apiprmements (196) 499
Autres achats et charges externes (106 574) (109 515)
Quote-part de résultat sur opérations faites en commun
Impots et taxes (29 106) (35411)
Salaires et traitements (101 824) (104 582)
Charges sociales (47 829) (48 752)
Dotations aux amortissements des immobilisations {9) 6 (41 259)
Dotations aux provisions sur actif circulant (11 615) (11 913)
Dotations aux provisions pour risques et charges (2 471) (2 687)
Autres charges Note 15 (24 900) (14 976)
TOTAL DES CHARGES D'EXPLOITATION (389 073) (395 196)
RESULTAT D'EXPLOITATION 14 186 55 967
PRODUITS FINANCIERS
De participation et de valeurs mobiliéres 3 096 9043
Intéréts et autres 4 159 1885
Différences positives de change 129 60
Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres demént 1779 1435
Reprises sur provisions 62 0
TOTAL DES PRODUITS FINANCIERS 9 224 12 424
CHARGES FINANCIERES
Intéréts et autres (607) (542)
Différences négatives de change (195) (25)
Charges nettes sur cessions de valeurs mobiliéres cerat
Dotations aux provisions (19) (37)
TOTAL DES CHARGES FINANCIERES (821) (604)
RESULTAT FINANCIER Note 16 8 404 11 820
PRODUITS EXCEPTIONNELS
Sur opérations de gestion 23 2635
Sur opérations en capital 20701 22 677
Reprises sur provisions 790 4103
TOTAL DES PRODUITS EXCEPTIONNELS 21514 29 416
CHARGES EXCEPTIONNELLES
Sur opérations de gestion (1)
Sur opérations en capital (4 859) (6 380)
Dotations aux provisions (282) (295)
TOTAL DES CHARGES EXCEPTIONNELLES (5 142) (6 675)
RESULTAT EXCEPTIONNEL Note 17 16 372 22741
IMPOTS SUR LES SOCIETES
RESULTAT NET 38 962 90 528
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Tableau des flux de trésorerie

en milliers d'euros

Comptes sociaux

EXERCICE EXERCICE
2008/2009 2007/2008
OPERATIONS D'EXPLOITATION
Capacité d'autofinancement hors cessions d'imme#&iibns 62 984 109 707
Variation du besoin en fonds de roulement 14 112) 26 459
FLUX PROVENANT DE L'EXPLOITATION 48 872 136 166
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
Acquisitions d'immobilisations corporelles et inparelles (35 240) (22 203)
Subvention d'investissement
Variation des immohbilisations financiéres et chasgerépartir (4 190) (55)
Produits de cession des actifs 19 583 21557
Variation des dettes sur immobilisations 2 002 (2 788)
FLUX PROVENANT DES OPERATIONS D'INVESTISSEMENT (17 846) (3488)
OPERATIONS DE FINANCEMENT
Tirages sur la ligne de crédit
Rembourssements ligne crédit (6) (127)
Distribution de dividendes (22 581) (14 163)
Augmentation de capital 33
Variation des financements stables 698 34
FLUX PROVENANT DES OPERATIONS DE FINANCEMENT (21 890) (14 224)
VARIATION DE TRESORERIE 9 136 118 454
TRESORERIE A L'OUVERTURE 174 860 56 406
TRESORERIEA LA CLOTURE 183 996 174 860
Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M. 49




Notes annexes aux comptes annuels

Les informations ci-aprés constituent 'annexe #danb avant répartition de I'exercice clos le 31rsn2009, dont le total est de
738 515 milliers d'euros et au compte de résubtdtekercice enregistrant un bénéfice de 38 96Harsld'euros.

L’exercice a une durée de douze mois, recouvranéimde du g avril 2008 au 31 mars 2009.

NOTE 1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels ont été établis en conforméeé kes dispositions du reglement du Comité de ldeRéntation Comptable 99-
03 du 29 avril 1999 relatif au nouveau Plan Compt&®néral, ainsi que des reglements I'ayant maalifi€omplété par la suite
(notamment les reglements CRC 2004-06, 2003-07 et-20(83)).

Les conventions générales comptables ont été agigdans le respect du principe de prudence, moéfioent aux regles
générales d’'établissement et de présentation degtes annuels et conformément aux hypothéses ée bas

- continuité de I'exploitation,

- indépendance des exercices,

- permanence des méthodes comptables d'uniegzertautre, sauf changement explicité ci-apres.

1.1 - Changement de méthode

Il n'a pas été pratiqué de changement de méthadptable au cours de I'exercice écoulé.

1.2 - Principes comptables

+ Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bifaour leur co0t historique.
Les amortissements pour dépréciation sont calauligsint le mode linéaire :

- logiciels amortissement sur 3 a 6 ans

- concessions durée d’exploitation, complétée parprovision pour dépréciation en cas d'évolutiéfabrable
par rapport aux perspectives initiales de rentabili

+ Immobilisations corporelles

a - Valeur brute

Les immobilisations corporelles sont comptabiliséesot historique hors frais financiers. Lesdi@s et constructions ont
fait cependant I'objet de réévaluations, qui soaitédes comme suit dans les comptes sociaux :

- surl'exercice 1978/1979, la réévaluation prat@aésuivi le mécanisme de la réévaluation |égalectise,

- sur l'exercice 1989/1990, la contrepartie de lévaduation pratiquée a été portée dans un comptead’ de
réévaluation inclus dans les capitaux propres.

b - Régime juridique de certains biens immobiliers

La Société des Bains de Mer s’est vu concéder lellgme exclusif d'exploiter les jeux sous les r@sst conditions et

obligations d’un cahier des charges. Ce privilégacédé a I'origine pour une période de cinquante&es a compter du 2 avril
1863, a fait I'objet de plusieurs reconductionsptdtavant-derniere, intervenue le 17 mars 198Fréau certaines dispositions
en matiere de régime juridique de certains bieastayn caractere immobilier.

Un nouveau Traité de Concession signé le 21 mar8 208c le Gouvernement Princier, renouvelant Igilpge des jeux
jusqu'au 31 mars 2027, apres approbation de I'AdgenGénérale Extraordinaire en date du 17 jarR@@3 et de I'Autorité
Concédante le 13 mars 2003, a repris des dispasiiomilaires, qui sont décrites ci-apres.

Le cahier des charges prévoit qu'au terme de l&letyprorogation du privilege des jeux ou, en aasetonductions ultérieures,
au terme de la derniére d'entre elles, la SociégRhins de Mer remettra gratuitement a I'Autorité¢&mlante, le Casino de
Monte-Carlo avec ses terrasses et sa Place. Saséades actifs immobilisés au 31 mars 2009, lavaésiduelle estimative de
ces biens a I'échéance de I'actuelle concessiait sk I'ordre de 4,6 millions d'euros.

Il précise également qu’'a I'échéance de I'actuptterogation du privilege des jeux ou d'une recoriducultérieure, la Société
des Bains de Mer s’engage a céder au Gouverneniaotd?ra titre onéreux, tel bien inscrit sur kstdi ci-aprés, dont I’Autorité
Concédante lui aura demandé la reprise :

- Café de Paris
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- Sporting Monte-Carlo
- Hétel de Paris et jardins
- Hoétel Hermitage.

Au cas ou le Gouvernement Princier demanderaiteifeereprise, ces biens seraient cédés a leunvaénale établie au jour de
la demande précitée, le prix de cession étantfidi&e d'expert en cas de désaccord des parties.

¢ - Durées d’amortissement
Les amortissements pour dépréciation sont calcuigsnt le mode linéaire, en fonction des duréeg@suivantes :

- constructions 17 a50 ans
- installations techniques et matériels 1Hans
- autres immobilisations 3al0ans

Les biens désignés au paragraphe (b) précédenhsonalement amortis sur leur durée de vie éconoengg non sur la durée
de la concession.
Immobilisations financieres
Les titres de participation et les autres titremohilisés sont inscrits a leur coQt d’acquisitiba.cas échéant, des provisions
pour dépréciation sont constituées lorsque lelewal’inventaire est inférieure a la valeur d’asiion.
Stocks
Les stocks de matiéres premiéres pour les restausade fournitures sont évalués selon la métdodgrix moyen pondéré.
Une provision pour dépréciation est constituéegioesla valeur probable de réalisation est infédewr prix de revient.
Créances et dettes

Les créances et dettes sont valorisées a leurrvateminale. Les créances sont, le cas échéantédéps par voie de
provision pour tenir compte des risques de nonue®nent. La provision est fondée sur une appiéaciandividuelle ou
statistique de ce risque de non recouvrement.

Valeurs mobiliéres de placement
Les valeurs mobilieres de placement sont évaluédslan pour leur colt d’acquisition, ou leur valele marché si celle-ci
est inférieure.

Provisions pour risques et charges

Lorsque des événements survenus ou en cours @tlareclde I'exercice rendent probables des risquedes charges
nettement précisés quant a leur objet, des pradssont constituées.

Engagements de retraite, indemnités de départdaities du travail :

Les avantages offerts par la Société a ses saktrigdraités sont évalués et comptabilisés cordoremt a la recommandation
n°2003-R0O1 du CNC et a la norme IAS 19 "Avantagesatagnnel".

Les paiements aux régimes de prestations a coftisatiéfinies sont comptabilisés en charges lots@ont dus.

Les engagements de la Société en matiere de estraitindemnités assimilées pour les régimes aapimess définies sont
comptabilisés sur la base d'une évaluation actleades droits potentiels acquis par les salafiésteités, selon la méthode des
unités de crédit projetées.

Ces estimations, effectuées a chaque cléture, tenc@mpte notamment d'hypothéses d'espérance deleieotation des
effectifs, d'évolution des salaires et d'une attatibn des sommes a verser.

Des écarts actuariels sont constatés a chaqueaéistimqui proviennent des changements d'hypottextesrielles et des écarts
d'expérience. lls sont comptabilisés en résultdaden linéaire sur la durée résiduelle moyenneetigagements.

Subventions d’investissement

Les subventions accordées a la Société pour lederaent d'investissements sont classées en Capitayxes. Elles sont
réintégrées en résultat exceptionnel au méme rythneeles amortissements pour dépréciation des intisadtons qu’elles
permettent de financer.

Instruments financiers

La Société utilise des instruments financiers pgrer et réduire son exposition aux risques detian de cours de change, de
taux d'intérét ou de cours d'actions. Si ces ingnts sont qualifiés de couverture, les profitgestes sur ces instruments sont
comptabilisés dans la méme période que I'élémamtert Dans le cas contraire, les variations de \@leur de marché sont
constatées en résultat de la période.
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NOTE 2 - FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE ET EVENEMENTS
POSTERIEURS A LA CLOTURE

» Participation dans Wynn Resorts, Limited

Apres les cessions de 1.000.000 actions réalisées au cours des exercices passés, qui ont permis de couvrir le montant de
l'investissement initial de 38,1 millions d'euros et généré une plus value de 47,1 millions d'euros, la Société a procédé a de nouvelles
cessions au cours de I’exercice 2008/2009, avec le dénouement en février 2009 des instruments dérivés de type "zero cost collar" mis
en place en aolt 2007 et portant sur 200.000 actions. Garantissant un cours minimum de 110 $ par action, ces instruments ont été
dénoués par remise des actions correspondantes. L'opération a permis I'encaissement de 22,0 millions de dollars, soit 17,3 millions
d'euros, et génére une plus value de 14,8 millions d'euros dans les comptes de I’exercice 2008/2009.

Ces cessions ne remettent pas en cause le partenariat stratégique mis en place, qui comprend notamment un échange de compétences
dans tous les domaines communs aux deux groupes et le développement d'actions ciblées tant sur le plan commercial que marketing.

La Société des Bains de Mer détient toujours 1.800.000 actions de Wynn Resorts, Limited, équivalente a 1,5 % environ du capital.

Par ailleurs, la Société a pu obtenir de I'Administration fiscale américaine le remboursement partiel de la retenue a la source
appliquée sur la distribution exceptionnelle effectuée par Wynn Resorts, Limited en décembre 2007. Ce remboursement se traduit
par un produit de 1,8 millions d'euros enregistré dans les comptes de l'exercice 2008/2009.

= Participation dans Mangas Gaming

La société Mangas Gaming a été créée en 2008 par Financiére Lov, holding patrimonial de Stéphane Courbit, pour prendre le
contrdle a hauteur de 75 % de la société Betclic, opérateur de paris sportifs et de jeux en ligne présent en Europe.

Dans la perspective de I'évolution de la réglementation et de 1'ouverture des marchés frangais et européens des jeux d'argent en ligne,
la Société des Bains de Mer et Financiére Lov ont décidé, en novembre 2008, de s'associer sur une base paritaire dans le but de
favoriser le développement de Mangas Gaming dans un secteur appelé a une forte croissance. Suivant les termes de ce partenariat, la
souscription par la S.B.M. a une augmentation de capital lui permettant de détenir 50 % - a parité avec Financiére Lov - de Mangas
Gaming, apporte a cette derniére société les fonds nécessaires au financement de l'acquisition d'autres sociétés européennes actives
dans ce secteur, tandis que la S.B.M. peut valoriser dans le domaine des jeux en ligne la notoriété et le prestige de la marque Monte-
Carlo S.B.M.

Formalisé par la signature le 10 février 2009 d'un ensemble de conventions organisant leur collaboration et la prise de participation
du Groupe S.B.M. dans la société Mangas Gaming, ces accords restaient soumis a certaines conditions suspensives, y compris
notamment les dispositions usuelles concernant 1'accord des autorités réglementaires.

Ces conditions suspensives ont ét¢ levées depuis le 31 mars 2009 et I'opération de prise de participation est intervenue le 19 mai
dernier. Le Groupe S.B.M. a ainsi souscrit a 'augmentation de capital de Mangas Gaming pour un montant de 70 millions d'euros et
détient a présent 50 % de cette société.

Les accords prévoient que le Groupe S.B.M. s'est engagé a souscrire en 2012 a une nouvelle augmentation de capital
(I'Augmentation de Capital Subséquente) en fonction des performances du Groupe Betclic mesurées en 2011 en termes de chiffre
d'affaires (Gross gaming revenue) et de résultat (Ebitda). Le montant de I'Augmentation de Capital Subséquente sera plafonné a
70 millions d'euros, de sorte que le montant total de I'investissement réalisé par la S.B.M. au titre des 50 % souscrit en deux temps
dans Mangas Gaming soit compris entre 70 et 140 millions d'euros.

Le Groupe S.B.M. s'est engagé des a présent a mettre a disposition de Mangas Gaming un prét d'un montant maximum de 70
millions d'euros, sous forme d'avances en compte courant ne portant pas intérét jusqu'au 30 juin 2012. Ce prét est destiné
exclusivement a financer 1'acquisition de nouvelles sociétés. Les accords prévoient différentes modalités de remboursement pour
cette avance et, notamment, le remboursement par voie de compensation lors de 1'Augmentation de Capital Subséquente.

Par ailleurs, Mangas Gaming a réalisé le 19 mai dernier I’acquisition d'un bloc de contrdle de Bet-at-home aupres de ses fondateurs.
Bet-at-home, société cotée a Francfort, est un opérateur de paris sportifs et jeux en ligne présent sur les marchés d'Europe centrale et
d’Europe de I’Est. Cet accord s’est accompagné d’une offre publique aux actionnaires minoritaires de Bet-at-home et Mangas
Gaming détient aujourd'hui pres de 50 % de cette société.

Enfin, Mangas avait annoncé le 5 mars 2009 1’acquisition de la totalité des activités d’Expekt, un des principaux opérateurs de paris
sportifs en ligne, présent sur les marchés scandinaves et d’Europe du Nord. Expekt est également un acteur important sur le marché
du poker en ligne. Cette derniere opération n'est pas encore concrétisée a ce jour et reste soumise a l'accord des autorités
réglementaires.

Avec ces acquisitions, Mangas Gaming entre dans le top 5 européen du secteur avec plus de 4 millions de clients et un effectif de
pres de 500 personnes. Avec une présence dans plus de 25 pays, le nouveau groupe jouit désormais d'une répartition équilibrée de
son activité en Europe continentale avec un ancrage local fort et propose des sites disponibles en 24 langues différentes.
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NOTE 3 — IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

en milliers d'euros 31mars 2008  Augmentations  Diminutions 31 mars 2009
VALEURS BRUTES

Concessions et droits similaires 18647 674 (22) 19299
Autres 18 18
Immobilisations en cours 95 1012 1107
TOTAL VALEURS BRUTES 18761 1 686 (22 20425
AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS 17405 800 (223) 8 1184
TOTAL VALEURS NETTES 1355 885 0 2241

NOTE 4 — IMMOBILISATIONS CORPORELLES

en milliers d'euros 31 mars 2008  Augmentations  Diriams 31 mars 2009

VALEURS BRUTES

Terrains 118 484 1477 119 961
Constructions 606 641 10 391 (593 616 439
Installations techniques et matériels 169 969 3 56 (2870) 171 662
Autres immobilisations 53 631 2149 (2693 53 087
Immobilisations en cours et acomptes (1) 9 158 975 (804) 23 329
TOTAL VALEURS BRUTES 957 883 33 555 (6959 49878
AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS

Terrains 38 106 38 106
Constructions 323 169 19 950 (555 342 565
Installations techniques et matériels 106 873 865 (2662) 119 791
Autres immobilisations et en cours 36 817 4 317 (2605) 38 529
TOTAL AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS 504 965 39 848 (5822) 538 992
TOTAL VALEURS NETTES 452 918 (6 294) (1137) 45 487

(1) dont 7 457 milliers d'euros au titre de laaéation du Monte-Carlo Beach Hotel et 4 620 miflidteuros au titre des travaux en
cours a I'Hotel Hermitage (création d'un espaceatéérence et rénovation des Ailes Midi et Costa).

Les immobilisations corporelles ont fait I'objet dévaluations :

sur I'exercice 1978/1979, pour un montant de 77 i88bers d'euros (réévaluation légale).

La contrepartie de cette réévaluation a été erirégi®u compte “écarts de réévaluation” inclus desscapitaux propres.
Seule la fraction de la réévaluation affectée aurains, soit 23 945 milliers d'euros, subsistesdes compte au 31 mars
2009.

sur I'exercice 1989/1990, pour un montant de 167 éliers d'euros se répartissant comme suit :

- terrains 36 588 milliers d'euros
- constructions 131 106 milliers d'euros

La contrepartie de cette réévaluation libre apééSentée dans les capitaux propres en “écaréédaluation”. Le cumul des
amortissements pratiqués au titre de cette réé&iatusiéleve a 85 371 milliers d'euros au 31 m&ABR, la dotation annuelle
s'établissant a 1 524 milliers d'euros.
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NOTE 5 — IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Valeur nette Valeur brute Dépréciatio Valeur nette
en milliers d'eurc 31 mars 200 31 mars 200 31 mars 200 31 mars 2009
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Participations & créances rattachées 40 320 46 309 2993 43 316
Autres titres immobilisés 25 402 22 870 8 B28
Préts 205 510 307 203
Autres immobilisations financiéres 164 242 26 216
TOTAL 66 091 69 931 3 334 66 597

Des informations financiéres détaillées sur léalék et participations sont présentées en nogd n°®

La rubrique "autres titres immobilisés” est congti du prix d'acquisition des titres de Wynn Rasarhauteur de 22 862 milliers
d'euros (contre-valeur au 31 mars 2009 de 27 O0@rside dollars pour 1,8 millions d'actions addilars). L'action Wynn Resorts
est cotée au Nasdaq et son cours de cléture étdi® @7 dollars au 31 mars 2009 (code WYNN).

NOTE 6 — PRODUITS A RECEVOIR

Montant des produits a recevoir inclus dans lesgsosuivants du bilan

en milliers d'euros 31mars2008| 31 mars200
CREANCES

Créances d'exploitation 1364 110

Créances diverses 335 140

V.M.P. ET DISPONIBILITES

Valeurs mobiliéres de placement 51
Disponibilitts 245 214
TOTAL 1994 465

NOTE 7 — VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Réserves ¢ :
i Capital
Capital Primes Eo,a'rts de reporta  Résultat S'ubver.mor apriaux
- i rééval. investisst propres

en milliers d'euros nouveau
AU 31 MARS 2008 18 062 5374 191 638 249418 528 14 736 569 757
Affectation exercice précédent 90528 (90 528)
Distribution de dividendes & tantiemes (22 581) 522)
Augmentation de capital
Résultat de I'exercice 38962 38 962
Autres variations (1119 (1119
AU 31 MARS 2009 18 062 5374 191 638 317365 963 13 617 585 018

Le capital social de la Société des Bains de Mecasstitué de 18 062 140 actions d'une valeurinalede € 1 :

- 12 062 140 actions sont cotées sur le marché Bumimpartiment B d'Euronext Paris
(code Euroclear MC0000031187 - BAIN)

- 6 000 000 actions, appartenant a I'Etat monégasguéjnaliénables en vertu de la loi monégasquéhéli 23 juin 1966.

L'Etat monégasque, qui détient 69,5 % du capitalab@u 31 mars 2009, est le seul actionnaire dédaec une participation
supérieure au seuil de 5 %.

L'article 30 des statuts a été modifié par I'AsdémiGénérale Extraordinaire du 22 septembre 208 qu'il suit :

« L’assemblée générale, ordinaire ou extraordinaeecompose de tous les propriétaires d'une adion le transfert aura été
effectué a leur profit au moins dix jours avanjoler de I'assemblée.

Nul ne peut prendre part aux délibérations desnalsiées générales, s'il n'est pas propriétairankiiae, d'une action.
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Tout actionnaire peut se faire représenter a bask® générale par un autre actionnaire. Les posindsvront étre déposés deux
jours avant le jour de I'assemblée. Chaque actioaressistant & I'assemblée générale a autantidequd posséde et représente
d'actions ».

NOTE 8 — PROJET D'’AFFECTATION DU RESULTAT

Exercice

en milliers d'euros 2008/2009
ORIGINE DU RESULTAT AAFFECTER

Résultat de l'exercice 38 962
Report a nouveau 157 361
TOTAL AAFFECTER 196 323
AFFECTATIONS PROPOSEES

Intéréts statutaire € 0,01 x18 128 220 actions 181
Réserve statutaire 7
Réserve de prévoyance 779
Dividendes € 0,59 x18 128 220 actions 10 696
Conseil d'administration 1163
Report & nouveau 183 497
TOTAL DES AFFECTATIONS PROPOSEES 196 323
NOTE 9 — SUBVENTION D'INVESTISSEMENT

Valeur nette Subventions Reprise en Valeur nette

en milliers d'eurc 31 mars 200 recue résulta 31 mars 2009
TOTAL 14 736 (1119 13 617

Dans le cadre de la rénovation de la Salle GamhietOpéra de Monte-Carlo, achevée en septembrd @6Qr un montant de
26 126 milliers d'euros, la Société des Bains de Mgercu du Gouvernement Princier une participagio financement sous forme
de subvention d'investissement, pour un montasad o 17 535 milliers d'euros. La réintégrationrésultat de cette subvention
intervenant au méme rythme que I'amortissement pépréciation des biens qu'elle sert a financerpnaiuit de 1 119 milliers

d'euros a été comptabilisé en résultat exceptiommeburs de I'exercice 2008/2009.

NOTE 10 — PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Reprise Reprise

N 31 mars 2008 Dotation > PNSE | 31mars 2009
en milliers d'euros utilisée non utilisée
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour litiges 1586 78 (450) 1214
Autres provisions pour risques 2481 718 (202) (525) 2473
Engagements de retraite et assimilés (1) 25570 6751 (2 316) 24928
Autres provisions pour charges 7 (7)
TOTAL 29 644 2471 (652) (2 848) 28615

(1) La Société provisionne suivant la recommanaatit?003-R01 du CNC et les dispositions de la nodv&19 (méthode des
"unités de crédit projetées”) I'ensemble de sesageents au titre des retraites, indemnités derdépanédailles du travail,
déterminés en fonction des conventions et accaiisctifs applicables.

Les hypothéses actuarielles retenues au 31 mags<00 :
- &ge moyen de départ a la retraite : 62 ans
- taux de revalorisation : salaires 3,0 a 3,58uUl%ant les catégories - rentes 2,5 %
- probabilité de présence dans la société awetertaux de rotation du personnel par statuts

- taux d'actualisation : taux de rendement degyabbns privées de premiére catégorie de méme dureéa durée moyenne
résiduelle des engagements (5,55 % a 15 ans)
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- tables d'espérance de vie : TVTD 88/90 pouirldemnités de départ — TPRV 93 pour les engagesuntetraite

L'évaluation de ces engagements s'établit & 23|ibmsi d'euros au 31 mars 2009. Les écarts acleacienstatés a chaque

estimation étant comptabilisés en résultat de fdggfaire sur la durée résiduelle moyenne des esgagts, une différence de

1,8 million d'euros ressort entre cette évaluaéible montant de la provision, qui correspond ddesdes écarts actuariels restant
a comptabiliser au cours des périodes a venir.rlse gn résultat de ces écarts actuariels se trpduiune charge del121 milliers

d'euros au titre de l'exercice 2008/2009.

NOTE 11 - EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

en milliers d'euros

31 mars 2008 31 mars 2009

ANALY SE PAR ECHEANCES DE REMBOURSEMENT

Echéances & moins d'un an 1834 1 496
Echéances a plus dunan 2 605 3635
TOTAL 4 439 5131

La rubriqgue "Emprunts auprés des établissementrddit"’ est constituée des concours bancaires nturat des tirages
éventuellement effectués sur l'ouverture de crégivlving mise en place en 2004. D'une durée danKet quatre mois a compter
du I décembre 2004, cette ouverture de crédit d'un ambmhaximum en principal de 160 millions d'eurdsugitisable sous forme
de tirages a taux variable.

Un dispositif de gestion du risque de taux a étéssat pour une durée de 6 ans a compter®avtil 2005. Ce dispositif est décrit
au deuxieme paragraphe de la note n°19 Instrurfieatsciers.

Les autres "Emprunts et dettes financieres" comceres cautions regues des tiers.

NOTE 12 — AUTRES DETTES

en milliers d'euros

31 mars 2008

31 mars 2009

ANALY SE PAR ECHEANCES DE REMBOURSEMENT

Echéances & moins d'un an 127 231 114 431
Echéances a plus dun an 3618 5293
TOTAL 130 849 119724

NOTE 13 — CHARGES A PAYER

Montant des charges a payer inclus dans les psgieasnts du bilan :

en milliers d'euros

31 mars 2008

31 mars 2009

Fournisseurs et comptes rattachés 11972 10 644
Dettes fiscales et sociales 26423 25 388
Autres dettes 2103 2 662
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 1150 1346
TOTAL 41648 40 041
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NOTE 14 — ELEMENTS DU BILAN

Concernant les entreprises liées, soit toutes acfiiales, consolidées dans le méme ensemble ;
Concernant les entreprises autres que cellesdies lesquelles la Société des Bains de Mer détienparticipation.

Montant concernant les entreprises
. Avec lesquelles la société
n Liées ) S
en milliers d'euros a un lien de participation
Participations & créances rattachées (montant net) 0316 3 000
Créances diverses 44 309 190
Autres dettes 966

NOTE 15 — REPRISES SUR PROVISIONS / AUTRES CHARGES D'EXPLOITATION

Le caractéere irrécouvrable de créances clienté définitivement constaté au cours de I'exercic@822009 sous la rubrique "Autres
charges" pour 10,2 millions d’euros, contre 2,dlionk d'euros l'exercice précédent. Il a été ref@ssprovisions antérieurement
constituées pour de mémes montants.

NOTE 16 — RESULTAT FINANCIER

Le résultat financier enregistre principalemerprieduit des opérations de placement pour un moua®t1 millions d'euros.

Par ailleurs, le remboursement partiel de la rezednla source appliquée sur la précédente disibeffectuée par Wynn Resorts,
Limited en décembre 2007 se traduit par un prodiit,7 millions d'euros.

NOTE 17 — RESULTAT EXCEPTIONNEL

Le résultat exceptionnel enregistre la cessionGe@0 actions Wynn Resorts au cours de I'exer@®8/2009 pour un montant de
22,0 millions de dollars, soit 17,3 millions d'esygui génére une plus value de 14,8 millions dgur

NOTE 18 — EFFECTIFS MOYENS

Les effectifs moyens annuels de la Société se dégsemt comme suit :

31 mars 2008 31 mars 2009
Cadres 467 477
Agents de maitrise 139 139
Employés 2 539 2507
TOTAL 3 145 3123

NOTE 19 — INSTRUMENTS FINANCIERS

¢ Instruments de change

Les flux d'exploitation et d'investissement de &xité s'opérant essentiellement en euros, eefiissement dans Wynn Resorts,
libellé en dollar US, exposant celle-ci a I'évabutide la parité entre ces deux devises, des opgsatle ventes a terme ont été
réalisées au cours de I'exercice 2008/2009 a had&@2 millions de dollars US. Ces instruments &gtdénoués a leur échéance
en mars 2009.

¢ Instruments de taux
Par ailleurs, compte tenu de I'évolution attendaesdn endettement net, la Société a mis en pladé@mbre 2004 un instrument
dérivé de taux structuré, permettant de limitesdét de sa dette future et les fluctuations promeda la volatilité des taux d'intérét.

Cet instrument couvre une période de six annéesnpter du I avril 2005 et plafonne le taux d’intérét & un nmaxin de 4,19 %.
Le notionnel couvert, qui a progressé au coursadprémiére année jusqu'a un montant maximum deniillibns d’euros, est
amorti progressivement jusqu’a I'échéance du confia 31 mars 2008, le notionnel couvert s'éleé@3 amillions d'euros.

¢ Instruments sur titres
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Enfin, la Société avait souhaité couvrir contreifgue de variation du cours de I'action une foactile sa participation dans la
société américaine Wynn Resorts, au moyen des digpasivants :

- souscription en aolt 2007 d'instruments dérivésyda collar pour une quotité totale de 200 000oms]j qui garantissaient, &
I'échéance du contrat en février 2009, un courspesnentre un minimum de 110 $ et un maximum quievantre 133,99 $
pour une premiére moitié de la quotité précitée3&,23 $ pour l'autre moitié.

Ces instruments ont été dénoués a leur échéancepise des actions correspondantes. L'opératiparmis l'encaissement de
22,0 millions de dollars, soit 17,3 millions d'esr@t génére une plus value de 14,8 millions dedems les comptes de I'exercice

2008/20009.

¢ Juste valeur des instruments financiers

31 mars 2008

31 mars 200

Instruments de change

Instruments de taux 1217 (612)
Instruments sur titres 1893

TOTAL 3110 (612)
NOTE 20 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

en milliers d'euros 31 mars 2008 31 mars 2009
ENGAGEMENTS DONNES

Avals, cautions et garanties 97 97
ENGAGEMENTS RECUS

Actions déposées parles Administrateurs 5 5
Avals, cautions et garanties (1) 2 425 7211
ENGAGEMENTS RECIPROQUES

Commandes fermes d'investissement (2) 12 386 30 275
Autres commandes fermes (3) 9233 6 283
Ouverture de crédit et découverts confirmés irsgtdi 165 000 165 000

(1) les garanties regues sont constituées prirenipaht des garanties d'achévement, délivrées patdbissements bancaires dans le
cadre des opérations de développement.

(2) est notamment constitué des engagements pdssésle cadre des projets d'investissement et mgvaéon, dont I'Hoétel
Hermitage (5 498 milliers d'euros), le batimentRBaimoral (4 090 milliers d’euros), le Monte-Carl@&h Hotel (7 234 milliers
d’euros) et le Casino (6 105 milliers d’euros)

(3) commandes d'achats de marchandises, matiéres peenf@urnitures et services externes, passéessadps fournisseurs.

La Société poursuit une relation contractuelle Bglterme avec la Société anonyme monégasque Faifhomte-Carlo pour la
location de la salle de jeux du Sun Casino etiBation d'un contingent de chambres.
Ont été consentis par ailleurs des baux ou proreessbaux emphytéotiques :
Tiers concernés début de bail  fin de bail
- Société d'Investissements du Centre Cardio-Thouaoilp Monaco  31/01/1985  25/02/2043
apres prorogation

- Société Civile Immobiliere Belle Epoque 30/10/199529/10/2035

Les engagements de retraite et indemnités de démaircomptabilisés au bilan et au compte de m@sult

Enfin, la Société des Bains de Mer s'est vu condédarivilege exclusif d'exploiter les jeux soes Iréserves, conditions et
obligations d'un cahier des charges.

Ces obligations, contreparties du monopole concsl#, définies par le contrat de concession etrgemt notamment les
domaines suivants :
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- redevance annuelle sur les recettes brutes des jeux
- contribution a I'animation artistique, cultureffesportive de la Principauté de Monaco

- domaine immobilier de la Société avec les disparsit décrites dans la note annexe 1.2 Régles ébaés comptables -
paragraphe b - Régime juridique de certains biemsabiliers
- recrutement, formation et promotion de son pergbnn

Suivant les normes comptables en application, cette reprend I'ensemble des engagements sigifiibairs bilan de la Société.
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NOTE 21 — FILIALES ET PARTICIPATIONS
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Société Anonyme Monégasque des Thermes2
. 000 3 640 96,00 9 2352 -
Marins Monte-Carlo (S.T.M.) - Monaco ¢ ) ©
Société Anonyme Monégasque d'Entreprise de 4
Spectacles (S.A.M.E.S.) - Monaco 150 339 99,20 4 38 38 N
Société Anonyme Monégasque Générale
dHétellerie (SOGETEL) - Monaco 1000 12 97,00 2875 955 955
Société Financiére et d' Encaissement 1000 188 97.00 o5 822 822
(S.F.E.) - Monaco
S.B.M. Incorporated - New York (Etats-Unis) 641 348 100,00 60 641 - -
SCP - Soleil du Midi - Monaco 2 99,00 - 13360 683 149
i4t6 Civile | i I'Hermi i
Société Civile Immobiliere de I'Hermitage 150 59 1,00 1 138 138 24 846
Monaco
Monaco Sports Partenaires 150 40,00 60 60 2940
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Deloitte & Associés Louis Viale André Garino

185, avenue Charles-de-Gaulle 12 avenue de Fontvieille 2, rue de la Lujerneta
92200 Neuilly-sur-Seine 98000 Monaco Principauté 98000 Monaco Principauté

SOCIETE DES BAINS DE MER ET DU
CERCLE DES ETRANGERS A MONACO
Société Anonyme

Place du Casino Monte-Carlo
MC 98000 — Principauté de Monaco

Rapport de I’Auditeur contractuel et des
Commissaires aux Comptes sur les comptes
annuels établis selon les regles et principes
comptables francais

Exercice clos le 31 mars 2009
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Deloitte & Associés Louis Viale André Garino

185, avenue Charles-de-Gaulle 12 avenue de Fontvieille 2, rue de la Lujerneta (Fontvieille)
92200 Neuilly-sur-Seine 98000 Monaco Principauté 98000 Monaco Principauté

SOCIETE DES BAINS DE MER ET DU CERCLE
DES ETRANGERS A MONACO

Société Anonyme

Place du Casino Monte-Carlo
MC 98000 - Principauté de Monaco

Rapport de I'Auditeur contractuel et des Commissaires
aux Comptes sur les comptes annuels établis selon les regeprincipes
comptables francais

Exercice clos le 31 mars 2009

Aux Actionnaires,

Nous avons audité les comptes annuels de la Société des Bains @& dleCercle des
Etrangers a Monaco établis selon les regles et principes ableptfrancais, relatifs a
I'exercice clos le 31 mars 2009, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Ces comptes ont été arrétés par votre Conseil d’Administration udaentexte de forte
volatilité des marchés et de crise économique et financieractéasé par une difficulté
certaine a appréhender les perspectives d’avenir. Il nous appartidatpase de notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes internationalestd'@edi normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d'olbassurbince raisonnable que les
comptes ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit eoasetaminer, par
sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléntdiastjles montants et
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste égdlameprécier les principes
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Société des Bains de Mer et du Cercle des Etraageienaco 3/3
comptables suivis et les estimations significatives retenues lpo@té des comptes et a

apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que lesntSléooiectés sont
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

A notre avis, les comptes annuels présentent sincerement, dans tewspmats significatifs
et au regard des régles et principes comptables francaisidtios financiére de la société au
31 mars 2009, ainsi que le résultat de ses opérations pour I'exercice écoulé.

Neuilly-sur-Seine et Monaco, le 27 juillet 2009

L’Auditeur contractuel Les Commissaires aux Comptes

Deloitte & Associés

Didier NOVELLA Louis VIALE André GARINO
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Résultats de la Sociéte
au cours des cing derniers exercices

2008/2009 2007/2008 2006/2007 2005/2006 2004/2005
| - Capital en fin d'exercice
Capital social
(en milliers d'euros) 18 062 18 062 18 029 oae 18 000
Nombre des actions ordinaires existantes 18 062 1401 806 214 1802 920 1 800 000 1 800 000
Il - Opérations et résultats de l'exercice
(en milliers d'euros)
Chiffre d'affaires hors taxes 380 539 435690 374 352 776 344 254
Résultat aprés impots, avant dotations aux
amortissements et provisions 72 114 129 262 86 5 70 928 30 082
Résultat aprés impdts, dotations ¢
amortissements et provisions 39 362 90528 Bl 50 34517 25 333
Résultat distribué aux actionnaires 10 877 19868 12620 8 550 6 750
Il - Résultats par action (1)
(en euros)
Résultat aprés impots, avant dotations aux
amortissements et provisions 3,99 71,57 48,02 3940 16,71
Résultat apres impdts, dotations aux
amortissements et provisions 2,18 50,12 28,57 19,18 14,07
Dividende attribué a chaque action 0,60 11,00 7,00 4,75 3,75
IV - Personnel
Effectif inscrit au 31 ma 2878 2982 2 877 2 844 2 864
Montant de la masse salariale de I'exercic
(en milliers d'euros) 104 582 104 582 95 338 2 694 90 913
Montant des sommes versées au titre des
avantages sociaux de I'exercice (sécurité sociale,
ceuvres sociales, ...) (3)
(en milliers d'euros) 47 829 48 752 46 007 544 42 591

(1) division par dix du nominal des actions le 12rsn2009
(2) hors masses et cagnottes  (3) y compris trairetraites
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Comptes consolidés du Groupe

Bilan consolidé au 31 mars 2009

Compte de résultat consolidé

Tableau consolidé des flux de trésorerie
Tableau de variation des capitaux propres

Notes annexes aux comptes consolidés

Comptes consolidés
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Bilan consolidé au 31 mars 2009

en milliers d'euros

ACTIF 2008/2009 2007/2008
Goodwill Note 4
Immobilisations incorporelles Note 4 2 249 1372
Immobilisations corporelles Note 5 488 092 493 436
Actifs financiers disponibles & la vente 27 080 127 305
Autres actifs financiers 3328 312
Actifs financiers non courants Note 6 30 407 127 616
TOTAL ACTIF NON COURANT 520 748 622 424
Stocks Note 7 13 569 13 556
Clients Note 8 18 051 22512
Autres débiteurs Note 9 15 767 13077
Autres actifs financiers Note 10 62 3169
Trésorerie et équivalents de trésorerie Note 11 196 005 183 373
TOTAL ACTIF COURANT 243 454 235 688
Actifs destinés a étre cédeés Note 6
TOTAL DE L'ACTIF 764 202 858 112
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Comptes consolidés

en milliers d'euros

PASSIF 2008/2009 2007/2008
Capital 18 062 18 062
Primes d'émission 5374 5374
Réserves 512 223 441 322

Réserves liées a la variation de juste valeur des

L : ! . 4149 103 990
actifs financiers constatée en capitaux propres
Résultat de I'exercice 40 566 93 483
CAPITAUX PROPRES - PART DU GROUPE 580 374 662 231
Intéréts minoritaires 208 121
CAPITAUX PROPRES 580 582 662 353
Emprunts et passifs financiers Note 12 3443 1782
Avantages du personnel Note 13 24 988 25624
Provisions Note 14 1430 1454
Autres passifs Note 15 17 829 17 279
TOTAL PASSIF NON COURANT 628 271 708 491
Fournisseurs Note 16 27 420 28 298
Autres créditeurs Note 17 106 167 118 103
Provisions Note 14 1 066 1128
Passifs financiers Note 12 1278 2 092
Banques Notes 11

& 12

TOTAL PASSIF COURANT 135931 149 620
TOTAL DU PASSIF 764 202 858 112
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Compte de résultat consolidé

en milliers d'euros

2008 /2009 2007 /2008
Produits des activités ordinaires Note 18 400 035 457 574
Achats consommés (39 844) (42029)
Autres charges externes (100 087) (102 222)
Impots, taxes et versements assimilés (29 106) (35411)
Charges de personnel Note 19 (164 393) (170498)
Amortissements Notes 4-5 (41 599) (42609)
Autres produits et charges opérationnels Note 20 (5991) (664)
Résultat opérationnel Note 21 19 015 64 140
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 6 167 3491
Colt de I'endettement financier brut (1549) 162
Codt de I'endettement financier net Note 22 4 619 3 654
Autres produits et charges financiers Note 22 17 019 25 876
Charges d'imp0t
RESULTAT NET CONSOLIDE 40 653 93 669
Part des intéréts minoritaires (87) (186)
RESULTAT NET CONSOLIDE
PART DU GROUPE 40566 93 483
Nombre d'actions émises 18 062 140 1806 214
Résultat net par action (en euros) 2,25 51,76
Résultat net dilué par action (en euros) 2,25 51,76
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Comptes consolidés

Tableau consolidé des flux de trésorerie

en milliers d'euros
2008 / 2009 2007 / 2008

OPERATIONS D'EXPLOITATION

Résultat net consolidé - part du groupe 40 566 93483
Part des intéréts minoritaires 87 186
Amortissements 41 599 42 609
Quote part de subvention virée au cpte de résultats (1119) (1 120)
Variation des provisions (722) (244)
Gains et pertes liés aux variations de juste valeur 1754 (202)
Autres charges et produits calculés (38) 32
Plus et moins values de cession (14 754) (16 883)
Capacité d'autofinancement 67 374 117 862
Co(t de I'endettement financier net (hors variation

de juste valeur) et charge d'impét (6 576) (3155)
Capacité d'autofinancement avant cot de I'endettement

financier net et impot 60 797 114 707
Impdt versé

Diminution/(Augmentation) du BFR liée a l'activité (11 436) 237
FLUX NETS DE TRESORERIE GENERES PAR

L'ACTIVITE 49 361 137 482
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT

Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (35 420) (25 910)
Encaissements liés aux cessions d'immobilisations 18 814 1562
Incidences des variations de périmeétre

Variation des préts et avances consentis (4 223) (81)
FLUX NETS DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS

D'INVESTISSEMENT (20 830) (4 428)
OPERATIONS DE FINANCEMENT

Dividendes versés (22 582) (14 163)
Apports des minoritaires et variations de périmétre (104)
Augmentation de capital 33
Variation des financements stables (dont ligne de crédit) Note 12 235 399
Intéréts financiers nets recus (versés) Note 22 6 576 3155
FLUX NETS DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS

DE FINANCEMENT (15771) (10679)
VARIATION DE TRESORERIE 12 760 122 374
Trésorerie a l'ouverture 183 373 60 787
Retraitement de juste valeur sur trésorerie (128) 212
Trésorerie a la cléture 196 005 183 373
Trésorerie et équivalents de trésorerie - Actif 196 005 183 373

Banques - Passif
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Variation des capitaux propres

en milliers d'euros

Eléments
constatés Réserves | Capitaux| Intéréts .
. . . . .. | Capitaux
Capital Primes directement et résultaty Propres| minori- Propres
en capitaux accumulés| Groupe | taires P
propres
1°" avril 2005 18 000 5374 118678 388 9p6 531 P49 37 531086
Dividende distribué (7507 (7 507 (d) (7 508)
Variation juste valeur de
actifs 13377 13 37y 13377
financier:
Résultat de I'exercice 30 014 30 01D i 30011
31 mars 2006 18 000 5374 132 055 411 p00 566(929 38 9B6p
Dividende distribué (9583] (9583 () (9584
Augmentation de capital 29 29 29
Variation juste valeur de
actifs 2676 2 676 2 676
financier:
Résultat de I'exercice 53 564 53 568 b 53510
31 mars 2007 18 029 5374 134731 455 N84 613|619 39 668B
Dividende distribué (14 163] (14 163 () (14 183)
Augmentation de capital 33 33 33
Variation juste valeur de
actifs (30741) (30 741) (130 74f1)
financier:
Résultat de I'exercice 93 483 93 488 3B 93566
31 mars 2008 18 062 5374 103990 534 B04 662231 121 366p
Dividende distribué (22581) (22581 () (22 582)
Augmentation de capital
Variation juste valeur de
actifs (99 841) (199 841) (199 84{)
financier:
Résultat de I'exercice 40 564 40 566 87 40643
31 mars 2009 18 062 5374 4149 552 Y89 580|374 208 B2D5
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Comptes consolidés

Notes annexes aux comptes consolidés

NOTE 1 - INFORMATIONS GENERALES

La Société anonyme des Bains de Mer et du Cercl&masgers a Monaco est une société anonyme demooiégasque, ayant son
sieége social Place du Casino a Monte-Carlo (Printépde Monaco).

Constituée le ¥ avril 1863, la société a pour principal objet piitation du privilege des jeux qui lui a été cens par
I'Ordonnance Souveraine du 2 avril 1863. Concéderigihe pour une période de cinquante annéesriciéege a été reconduit a
plusieurs reprises et sans interruption, la recotiolu actuellement en cours venant a échéanct &l 2027, date a laquelle la
société prendrait fin, sauf en cas de nouvellequation.

A la suite de la division par dix de la valeur noale des actions décidée par I'Assemblée Généxaladedinaire du 19 septembre
2008, réalisée le 12 mars 2009 avec la multipeapar dix du nombre d'actions en circulation,dpital social de la Société des
Bains de Mer est constitué de 18 062 140 actionsedMaleur nominale de € 1 :
- 12 062 140 actions sont cotées sur le marché Buoompartiment B d'Euronext Paris
(code Euroclear MC0000031187 - BAIN)
- 6000 000 actions, appartenant a I'Etat monégasgue inaliénables en vertu de la loi monégasG86hdu 23 juin 1966.

L'Etat monégasque, qui détient 69,5 % du capitalab@u 31 mars 2009, est le seul actionnaire d&asec une participation
supérieure au seuil de 5 %.

Droits de vote (article 30 des statuts) :

L'article 30 des statuts a été modifié par 'Asdémisénérale Extraordinaire du 22 septembre 208 qu'il suit :

« L’assemblée générale, ordinaire ou extraordinaescompose de tous les propriétaires d'une adion le transfert aura été
effectué a leur profit au moins dix jours avanjoler de I'assemblée.

Nul ne peut prendre part aux délibérations desnatsges générales, s'il n'est pas propriétairaniriae, d'une action.

Tout actionnaire peut se faire représenter a halslé® générale par un autre actionnaire. Les poandgvront étre déposés deux
jours avant le jour de I'assemblée. Chaque actioarsgsistant a I'assemblée générale a autant dejwvidi possede et représente
d'actions ».

Les comptes annuels présentés au titre de I'erefl68/2009 ont été approuvés par le Conseil d'Adiration de la société, a
l'occasion de sa réunion du 19 juin 2009.

NOTE 2 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

2.1 - Référentiel comptable

En application du réglement européen 1606/2002%uillet 2002, les comptes consolidés de la Sédiéss Bains de Mer et de ses
filiales (« le Groupe ») ont été établis conformétraaix regles et principes comptables internatiod&®RS (International Financial
Reporting Standards) tels qu’adoptés dans I'Uniorofgenne.

Le Groupe n’'a pas appliqué par anticipation lesmasr et interprétations suivantes applicables aerciees ouverts a compter du
ler janvier 2009 et approuvées par I'Union européenla date d’approbation des comptes :

. IFRS 8, “segments opérationnels”, epgblle aux exercices ouverts a compter du ler¢ard009 ;
. IAS 1 révisée, “présentation dessfiatanciers”, applicable aux exercices ouverterapter du ler janvier 2009 ;

ni méme la norme IFRS 3 révisée “regroupements rdjerises”, applicable aux exercices ouverts a cemgti £' juillet 2009,
norme émise par I'lASBrfternational Accounting Standards Boamais non encore approuveée par I'Union Européenne.
¢  Principes de préparation des états financiers

Les états financiers ont été établis selon la cotiwme du co(t historique, a I'exception des adtifanciers disponibles a la vente,
des instruments financiers dérivés, et de certitifs financiers qui sont évalués a leur justewal

2.2 — Méthode de consolidation

¢ 2.2.1. Périmétre et méthode de consolidation

Les états financiers des sociétés dans lesquell8sdiété des Bains de Mer exerce un contrble ekslust consolidés suivant la
méthode de I'intégration globale.
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Les participations répondant a ce critere, maig Boconsolidation n’aurait pas d’incidence sigrafive, ne sont pas consolidées.
Tel est le cas de la société filiale S.B.M. U.Srcdrporated, qui intervient comme simple bureategeésentation aux Etats-Unis.
La société Monaco Sports Partenaires, détenue¥a d@st pas consolidée car le Groupe n'y exercd'pédisience notable.

La liste des filiales incluses dans le périmetreatesolidation au 31 mars 2009 est présentée esapr

¢ 2.2.2. Sociétés consolidées au 31 mars 2009

Nowm SIEGE SOCIAL % D'INTERET METHODE
Société Anonyme Monégasque des Thermes 2, Avenuodte-Carlo
Marins Monte-Carlo (S.T.M.) MC 98000 — MONACO 96,00 % Intégration globale
Société Anonyme Monégasque d’Entreprise Les Tegmdu Casino
de Spectacles (S.A.M.E.S) MC 98000 — MONACO 99,20 % ntédration globale
Société Anonyme Monégasque Générale 38, avenoeifiGrace
d’'Hbtellerie (SOGETEL) MC 98000 — MONACO 97,00 % Igtation globale
Société Financiére et d'Encaissement (S.F.E)  SppdiHiver — Place du Casino

MC 98000 — MONACO 97,00 % Intégration globale
Société Civile Particuliere Soleil du Midi SportidtHiver — Place du Casino

MC 98000 — MONACO 100,00% Intégration globale
Société Civile Immobiliere de I'Hermitage Sportirglider — Place du Casino

MC 98000 — MONACO 100,00% Intégration globale

¢ 2.2.3. Date de clbture

La date de cl6éture de I'ensemble des filiales esB1 mars pour I'arrété annuel et le 30 septembre parrété semestriel, a
I'exception de la S.C.P. Soleil du Midi et de la $.@e I'Hermitage pour lesquelles I'exercice soci@irespond a lI'année civile.

¢ 2.2.4. Estimations de la direction

L'établissement des comptes consolidés, conforméeenprincipes IFRS, implique que la direction gide a un certain nombre
d'estimations et retienne certaines hypothésesrguine incidence sur les montants portés au bilau compte de résultat au cours
de I'exercice. Ces estimations font I'hypothéseadmhtinuité d'exploitation et sont établies ercfam des informations disponibles
lors de leur établissement. Les estimations peudiatrévisées si les circonstances sur lesqualies étaient fondées évoluent ou
par suite de nouvelles informations. Les résuliss peuvent étre différents de ces estimations.

Les principales estimations faites par la direclims de I'établissement des états financiers pobrietamment sur les hypothéses
retenues pour le calcul des amortissements et clépods, de la valorisation des actifs corpor@isprporels et financiers, des
avantages au personnel, des provisions et de reitstruments financiers. L'information fournie titte des actifs et des passifs
éventuels existant a la date de cloture fait égamerfobjet d'estimations.

¢ 2.2.5. Ecarts d'acquisition — Goodwills

Les écarts d'acquisition représentent la différeamtee le colt d'acquisition des titres des fifad¢ la quote-part de la juste valeur
des actifs nets a la date de leur entrée dansrimgtée de consolidation. Dans le cas d'une difféeenégative, celle-ci est portée
directement en résultat.

Au regard des dispositions de la norme IFRS 3 "Regrments d'entreprise”, les écarts d'acquisitiosomé plus amortis, mais font
I'objet de test de perte de valeur dés I'apparilowices de perte de valeur, et au moins anrmelié.
¢ 2.2.6. Opérations internes

Les comptes et opérations réciproques entre lésgtésau Groupe sont éliminés.
Les provisions pour dépréciation se rapportant s gieticipations ou a des créances détenues ssotstés consolidées sont
annulées.

¢ 2.2.7. Conversion des comptes exprimés en devises

La monnaie de présentation des comptes est I'dues @ostes de bilan exprimés en devises sontectsen euros au cours de
change en vigueur a la date de cléture de I'exercic
Le Groupe réalise la presque totalité de ses dpasa¢n euros.
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Comptes consolidés

2.3 - Principes comptables

¢

2.3.1. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles figurent au bifaour leur co(t historique.
Les amortissements sont calculés suivant le moéeilie pour les immobilisations a durée d'utiliéfidie :

- logiciels amortissement sur 3 a 6 ans
- concessions durée d’exploitation, complétée pardépréciation en cas d'évolution défavorablegggport aux
perspectives initiales de rentabilité

Il n'y a pas d'immobilisations incorporelles a dude vie indéfinie.

2.3.2. Immobilisations corporelles
a - Valeur brute

Conformément a la norme IAS 16 "Immobilisations ewglles”, les immobilisations corporelles sont fites au bilan a leur
valeur d'acquisition ou a leur colt de revient hies frais de la main d'ceuvre interne engagée tmmsdre de la maitrise
d'ouvrage et de la maitrise d'ceuvre des projetscdestruction. Cependant, conformément a la norme IERS, les
réévaluations pratiquées antérieurement a la dateadsition au référentiel IFRS ont été considéoéasme colt présumé a la
date de réévaluation, car celle-ci était globalgmemparable a sa juste valeur.

Les immobilisations corporelles sont reconnues tidisant I'approche par composant. Selon celleslsgque composant d'une
immobilisation corporelle, ayant un codt signifi€atar rapport au co(t total de I'immobilisationugte durée d'utilité différente
des autres composants, doit étre amorti séparément.

Les colts ultérieurs ne sont pas comptabilisésaah qu'actifs sauf s'il est probable que des agast&conomiques futurs
associés a ces derniers iront au Groupe et quilssgnt étre évalués de fagon fiable. Les codltstrdten courant des
immobilisations corporelles sont constatés damédaltat au cours de la période ou ils sont encouru

Les codts d'emprunts relatifs au financement d'ibilisations corporelles sont capitalisés dans lét adacquisition des
immobilisations corporelles pour la part encourueaurs de la période de construction.

b - Contrats de location

Les contrats de location sont classés en conteatsadtion financement lorsque les termes du cbd&docation transferent en
substance la quasi-totalité des risques et avamiabérents a la propriété au preneur. Tous legsgbntrats de location sont
classés en location simple.

Conformément a IAS 17 "Contrats de location", les ghilisations détenues en vertu d'un contrat detimedinancement sont
comptabilisées a l'actif du bilan au plus faiblel@ealeur actualisée des paiements minimaux &l di¢ la location et de leur
juste valeur, déterminées au commencement du ¢algdacation.

Le passif correspondant dii au bailleur est enréggst bilan en tant qu'obligation issue des canttatlocation financement. Les
paiements minimaux au titre de la location sonttilés entre la charge financiere et I'amortissentensolde de la dette, de
maniére a obtenir un taux d'intérét périodique tortssur le solde restant di au passif.

¢ - Durées d’amortissement

Les amortissements sont calculés suivant le moeéailie, en fonction des durées d'utilité suivantes

- constructions 17 a50 ans
- installations techniques et matériels 1Bans
- autres immobilisations 3al0ans

Les biens désignés au paragraphe a - "Régime juddig certains biens immobiliers" de la note 5 "Irpiliations corporelles”
sont normalement amortis sur leur durée d'utilitdéom sur la durée de la concession.

2.3.3. Dépréciation des éléments d'actifs

Conformément a la norme IAS 36, lorsque des cireomegts ou évenements indiquent qu'une immobilisatipn perdre de la
valeur, et au moins une fois par an, le Groupedate@ I'examen de la valeur recouvrable de cettebilisation ou du groupe
d'actifs auquel elle appartient. La valeur recoblast la valeur la plus élevée entre la justewratliminuée des colts de la
vente et la valeur d'utilité.

La valeur d'utilité est estimée par actualisaties flux de trésorerie futurs attendus de cette ibilisation ou du groupe d'actifs
auquel elle appartient.

La juste valeur diminuée des co(ts de la venteespond au prix de cession, net de frais, qui pawdne obtenu par le Groupe
dans le cadre d'une transaction réalisée a degticoschormales de marché.

Une dépréciation de I'immobilisation corporelle aocorporelle est comptabilisée lorsque la valeucowsrable de
I'immobilisation est durablement inférieure & skewanette comptable.
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2.3.4. Actifs financiers disponibles a la vente

Les titres de participation dans des sociétés nmsalidées sont analysés comme des actifs finandisponibles a la vente et
sont comptabilisés a la juste valeur. Les variatioe juste valeur sont comptabilisées dans une assmpe distincte des
capitaux propres. En cas de perte de valeur d&fnie montant de la perte est comptabilisé eultatsde la période.

2.3.5. Autres actifs financiers

Les préts et placements long terme sont consiadénmsne des actifs émis par I'entreprise et sont talljsés au colt amorti
suivant la méthode du taux d'intérét effectif fdst I'objet d'une dépréciation, comptabilisée @&suitat, s'il existe une indication
objective de perte de valeur.

2.3.6. Actifs et passifs destinés a étre cédés

Conformément a la norme IFRS 5, les actifs et pagsifsont immédiatement disponibles pour étre vendtudont la vente est
hautement probable, sont classés en actifs efpdsstinés a étre cédés. Les actifs destinée &é&tés sont évalués au montant
le plus faible entre la valeur nette comptableagtiste valeur nette des co(ts de cession.

2.3.7. Stocks

Les stocks de matiéres premiéeres pour les restaugade fournitures sont évalués au plus bas dtuarode leur valeur nette de
réalisation. Le co(t correspond au prix de reviealzulé selon la méthode du prix moyen pondéré.

La valeur nette de réalisation est le prix de vesteamé dans le cours normal de l'activité, dimidag colts estimés pour réaliser
la vente.

2.3.8. Créances clients

Les créances clients sont valorisées lors de lemmptabilisation initiale a la juste valeur. Des tpsrde valeur sont
comptabilisées au compte de résultat lorsqu'iltexise indication objective de dépréciation, seusibrique « Autres produits
et charges opérationnels ».

2.3.9. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Ces actifs consistent en des placements pouvantetlis immédiatement disponibles, soumis a un eistggligeable de
changement de valeur et dont I'échéance, a I'esigist égale ou inférieure a trois mois. Ces plantsreont évalués a leur
valeur de marché et les variations de valeur sorggistrées dans le compte de résultat sous l&uex Produits de trésorerie
et équivalents de trésorerie ».

2.3.10. Provisions

Les provisions sont comptabilisées lorsque le Geaupne obligation actuelle, résultant d'un faitégateur passé, qui entrainera
probablement une sortie d'avantages économiquespbétre raisonnablement estimée.

Le montant comptabilisé en provision est la meiltegstimation de la dépense nécessaire a I'extinde I'obligation actuelle a
la date de cléture, et est actualisé lorsque t'effesignificatif.

2.3.11. Avantages du personnel

Les avantages offerts par le Groupe a ses saktrigsraités sont comptabilisés conformément dtane IAS 19 "Avantages du
personnel".

Les paiements aux régimes de prestations a cotisatiéfinies sont comptabilisés en charges lots@ant dus.

Les engagements du Groupe en matiére de retraitexdemnités assimilées pour les régimes a presttiéfinies sont
comptabilisés sur la base d'une évaluation actleades droits potentiels acquis par les salafiésteités, selon la méthode des
unités de crédit projetées, et seraient dimingésas échéant, de I'évaluation des fonds dispanible

Ces estimations, effectuées a chaque cléture, tencempte notamment d'hypothéses d'espérance deleieotation des
effectifs, d'évolution des salaires et d'une agtatibn des sommes a verser.

Des écarts actuariels sont constatés a chaqueaéstimnqui proviennent des changements d'hypottextesrielles et des écarts
d'expérience. lls sont comptabilisés en résultafagen linéaire sur la durée résiduelle moyenne efegagements, sous la
rubrique « charges de personnel ».

Sont également comptabilisés sous cette méme uebdg résultat le colt des services rendus etliaeld’intérét de la période.
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¢ 2.3.12. Subventions d’investissement

Les subventions accordées au Groupe pour le finagrted'investissements sont classées au passiflau sous la rubrique
« Autres passifs a caractére non courant ». Ebe$ gintégrées en résultat au méme rythme queartestissements pour
dépréciation des immobilisations qu’elles perméttinfinancer.

¢ 2.3.13. Instruments financiers

Le Groupe peut utiliser des instruments financygwar gérer et réduire son exposition aux risquesat@tion de cours de
change, de taux d'intérét ou de cours d'actions .

Les instruments dérivés sont évalués a leur jusiEuy et toutes les variations de juste valeur sontptabilisées en résultat de
la période au cours de laquelle elles interviennemnprésentées au bilan sous les rubriques « f\at#fs financiers courants »
ou « Passifs financiers courants ».

Les instruments dérivés qui seraient qualifiésstfiments de couverture au sens comptable sontés/abnformément aux
criteres de la comptabilité de couverture de lanmeotAS 39. La part des variations de valeur deméfds couverts, qui est
relative a la couverture de juste valeur, est égafe comptabilisée en résultat de la période.

La note 24 détaille les instruments financiersiséf par le Groupe pour assurer la gestion du eisgancier au sens de la
norme IAS 39.

¢ 2.3.14. Produits des activités ordinaires

Les produits des activités ordinaires sont évalués juste valeur de la contrepartie regue ou avi@r, nette des remises
commerciales ou rabais et des taxes relatives emtes. Les produits des activités ordinaires somiptabilisés comme suit :

- les ventes de biens sont comptabilisées lors tieréason des biens et du transfert des risquesattages ;

- les transactions impliquant des prestations decgesont comptabilisées sur la période au coutagleelle les services
sont rendus.

Pour ce qui concerne le secteur des jeux, le ehiffaffaires est constitué du montant net des texéee jeux de tables et des
appareils automatiques, augmenté de la recettecattss d'entrées dans les salons et des commisd®rthange. Les
redevances sur la recette brute des jeux soniteseur la rubrique « Impdts, taxes et versemasgsnilés ».

Le chiffre d’affaires du secteur hételier corresp@ux recettes hors taxes et hors service répapeesonnel.

¢ 2.3.15. Imp6ts différés et régime fiscal

La Société des Bains de Mer réalisant moins de 2/ %on chiffre d'affaires en dehors de la Princigale Monaco, il n’est
pas constaté d'imp6t courant sur le résultat acBpkion de celui afférent aux activités exercéedesterritoire francais. De
ce fait, il n'y a pas d'impdt différé pour I'enselmltles différences temporaires entre les valescslfts et comptables des
actifs et passifs au bilan consolidé.

NOTE 3 - FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE ET EVENEMENTS POSTERIEURS
A LA CLOTURE

= Participation dans Wynn Resorts, Limited

Aprés les cessions de 1.000.000 actions réalisgesoars des exercices passés, qui ont permis dericda montant de
l'investissement initial de 38,1 millions d'euragénéré une plus value de 47,1 millions d'eue§roupe a procédé a de nouvelles
cessions au cours de I'exercice 2008/2009, avdéneuement en février 2009 des instruments dédieégpe "zero cost collar" mis
en place en ao(t 2007 et portant sur 200.000 a&cti@arantissant un cours minimum de 110 $ par@cties instruments ont été
dénoués par remise des actions correspondant@&ratmn a permis I'encaissement de 22,0 milliomsglallars, soit 17,3 millions
d'euros, et génere une plus value de 14,8 millitesros dans les comptes de I'exercice 2008/2009.

Ces cessions ne remettent pas en cause le partesticgiégique mis en place, qui comprend notammmergichange de compétences
dans tous les domaines communs aux deux groufesl@eloppement d'actions ciblées tant sur le ptanmercial que marketing.

La Société des Bains de Mer détient toujours 1.8aktions de Wynn Resorts, Limited, équivalentésed environ du capital.

Par ailleurs, le Groupe a pu obtenir de I'Admiritstm fiscale américaine le remboursement parteellad retenue a la source
appliquée sur la distribution exceptionnelle effiéet par Wynn Resorts, Limited en décembre 2007. i@keaersement se traduit par
un produit de 1,8 millions d'euros enregistré daasomptes de I'exercice 2008/2009.

= Participation dans Mangas Gaming

La société Mangas Gaming a été créée en 2008 pandiere Lov, holding patrimonial de Stéphane Caugmur prendre le
contrdle & hauteur de 75 % de la société Betcliéraipur de paris sportifs et de jeux en ligne prése Europe.
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Dans la perspective de I'évolution de la réglementaet de I'ouverture des marchés frangais etp@aos des jeux d'argent en ligne,
la Société des Bains de Mer et Financiére Lov ootdéé en novembre 2008, de s'associer sur unepzageire dans le but de
favoriser le développement de Mangas Gaming darseciteur appelé a une forte croissance. Suivatefe®s de ce partenariat, la
souscription par la S.B.M. a une augmentation déaldpi permettant de détenir 50 % - a parité aFewnciére Lov - de Mangas
Gaming, apporte a cette derniere société les faBdsssaires au financement de I'acquisition dasteiétés européennes actives
dans ce secteur, tandis que la S.B.M. peut valodises le domaine des jeux en ligne la notoriété ptestige de la marque Monte-
Carlo S.B.M.

Formalisé par la signature le 10 février 2009 @neemble de conventions organisant leur collakmrat la prise de participation
du Groupe S.B.M. dans la société Mangas Gamingacesrds restaient soumis a certaines conditiongesss/es, y compris
notamment les dispositions usuelles concernamolfdades autorités réglementaires.

Ces conditions suspensives ont été levées dep@it fears 2009 et 'opération de prise de particgpatist intervenue le 19 mai
dernier. Le Groupe S.B.M. a ainsi souscrit a I'augatén de capital de Mangas Gaming pour un mortaritO millions d'euros et
détient a présent 50 % de cette société.

Les accords prévoient que le Groupe S.B.M. s'esigéng souscrire en 2012 a une nouvelle augmenticapital (I'Augmentation
de Capital Subséquente) en fonction des performatheegSroupe Betclic mesurées en 2011 en termes ffeectiiaffaires (Gross
gaming revenue) et de résultat (Ebitda). Le montentAugmentation de Capital Subséquente serarpiéf@ 70 millions d'euros,
de sorte que le montant total de l'investissem&aitseé par la S.B.M. au titre des 50 % souscrit@amxdemps dans Mangas Gaming
soit compris entre 70 et 140 millions d'euros.

Le Groupe S.B.M. s'est engagé dés a présent a ndetlisposition de Mangas Gaming un prét d'un mam@aximum de 70
millions d'euros, sous forme d'avances en comptgacd ne portant pas intérét jusqu'au 30 juin 20Q&.prét est destiné
exclusivement a financer l'acquisition de nouveBesiétés. Les accords prévoient différentes mggatle remboursement pour
cette avance et, notamment, le remboursement [deccompensation lors de I'Augmentation de Cafithiséquente.

Par ailleurs, Mangas Gaming a réalisé le 19 maiidet'acquisition d'un bloc de contréle de Bet-ante auprés de ses fondateurs.
Bet-at-home, société cotée a Francfort, est un tmérde paris sportifs et jeux en ligne présentesimarchés d'Europe centrale et
d’Europe de I'Est. Cet accord s'est accompagné duifre publique aux actionnaires minoritaires de-&home et Mangas
Gaming détient aujourd'hui prés de 50 % de cett&sn

Enfin, Mangas avait annoncé le 5 mars 2009 l'adtimisde la totalité des activités d’Expekt, un gemcipaux opérateurs de paris
sportifs en ligne, présent sur les marchés scameinet d’Europe du Nord. Expekt est également teuaémportant sur le marché
du poker en ligne. Cette derniére opération n'est gracore concrétisée a ce jour et reste soumisaceoild des autorités
réglementaires.

Avec ces acquisitions, Mangas Gaming entre damsplés européen du secteur avec plus de 4 milli@nslignts et un effectif de
prés de 500 personnes. Avec une présence dandeRis pays, le nouveau groupe jouit désormais départition équilibrée de
son activité en Europe continentale avec un andoage fort et propose des sites disponibles efa@dues différentes.
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Notes sur le bilan consolidé

NOTE 4 — GOODWILLS & IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Concessions

Immobilisationg

Comptes consolidés

Total

en milliers d'euros Goodwills| et droits Autres Immobilisations
o en cours .

similaires incorporelles
Valeurs brutes au ler avril 2007 2 22 810 128 234 23171
Acquisitions 659 (139) 521
Cessions/ sorties d'actifs
Valeurs brutes au 31 mars 2008 Y. 23 469 128 5 19 23 692
Amort/dépréc. au 31 mars 2007 21 313 128 21 441
Dotations aux amortissements / dépr. 879 879
Cessions / sorties d'actifs
Amort./dépréc. au 31 mars 2008 2 22 192 128 232D
VALEURS NETTES 31-3-2008 1276 0 95 1372
Valeurs brutes au ler avril 2008 2 23 469 128 95 23 692
Acquisitions 681 1015 1695
Cessions / sorties d'actifs 22 22
Valeurs brutes au 31 mars 2009 . 24 171 128 1101 25 409
Amort/dépréc. au 31 mars 2008 2 22192 128 32zp
Dotations aux amortissements / dépr. 819 819
Cessions/ sorties d'actifs 22 22
Amort./dépréc. au 31 mars 2009 2 23 033 128 316D
VALEURS NETTES 31-3-2009 1138 0 1110 2 249

Les goodwills représentent la différence entrerle @'acquisition des titres de filiales et la cetiart de la juste valeur des actifs

nets des dites filiales & la date d'acquisition.

Le poste "immobilisations incorporelles” compresdentiellement :

- lindemnité d'acquisition des droits aux bénéficersée a la S.A.M. Loews Hotels Monaco pour 1Dréilliers d'euros, suite a
la reprise de la gestion compléte de I'établissérdanSun Casino par la Société des Bains de Mer idet j1995. Cette
indemnité, qui est comptabilisée sous la rubriquentessions et droits similaires”, a été amorti¢otalité sur une période

courant jusqu'au 31 mars 2007.

- les logiciels et développements informatiques.
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NOTE 5 — IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Installations Autres Immobilisations
en milliers d'euros Terrains  Constructionstechniques . u. . encours Total
. immobilisations
et matériels etacomptes

Valeurs brutes au 31 mars 2007 156 984 604 145 61 921 57 009 12 139 992 197
Acquisitions 8 182 14 105 3300 (2961) 22 627
Cessions/ sorties d'actifs (5455) (3177) 83)3 (12 017)
Valeurs brutes au 31 mars 2008 156 984 606 872 72 848 56 925 9174 1 002 801
Amortissements au 31 mars 2007 38 106 308 531 9804 37 185 478 803
Dotations aux amortissements 19 800 16 915 5015 41 730
Cessions/ sorties d'actifs (5099) (2 906) 63)1 (11 168)
Amortissements au 31 mars 2008 38 106 323 232 8 920 39 038 509 366
VALEURS NETTES 31-3-2008 118 878 283 640 63985 17 887 9172 493 436
Valeurs brutes au 31 mars 2008 156 984 606 872 72 848 56 925 9 177 1002 801
Acquisitions 1477 10 469 4 843 2522 16463 35774
Cessions / sorties d'actifs -593 -2997 -2705 (6 296)
Valeurs brutes au 31 mars 2009 158 461 616 748 74 693 56 741 25 634 1 032 28(
Amortissements au 31 mars 2008 38 106 323 232 8 920 39 038 509 366
Dotations aux amortissements 19 980 16 053 4748 40 781
Cessions / sorties d'actifs (555) (2 790) (2614 (5 958)
Amortissements au 31 mars 2009 38 106 342 657 2 283 41 171 544 188
VALEURS NETTES 31-3-2009 120 355 274 091 52144 15 570 25 635 488 092

a - Régime juridique de certains biens immobiliers

La Société des Bains de Mer s’est vu concéder lelgmge exclusif d’exploiter les jeux sous les réss; conditions et
obligations d'un cahier des charges. Ce privilegacédé a I'origine pour une période de cinquant&es a compter du 2 avril
1863, a fait I'objet de plusieurs reconductionsntditavant-derniere, intervenue le 17 mars 1987éau certaines dispositions
en matieére de régime juridique de certains bieasitayn caractere immobilier.

Un nouveau Traité de Concession signé le 21 mar8 20@c le Gouvernement Princier, renouvelant lgilpge des jeux
jusqu'au 31 mars 2027, aprés approbation de I'AfgenGénérale Extraordinaire en date du 17 jarR@&3 et de 'Autorité
Concédante le 13 mars 2003, a repris des dispasiiamlaires, qui sont décrites ci-apres.

Le cahier des charges prévoit qu'au terme de l&leprorogation du privilege des jeux ou, en aasetonductions ultérieures,
au terme de la derniére d’entre elles, la SociégRBhins de Mer remettra gratuitement a I'Autoritéhh@alante, le Casino de
Monte-Carlo avec ses terrasses et sa Place. Saséades actifs immobilisés au 31 mars 2009, lavaésiduelle estimative de
ces biens a I'échéance de I'actuelle concessiait skt I'ordre de 4,6 millions d'euros.

Il précise également qu’'a I'échéance de I'actuptlerogation du privilege des jeux ou d’'une recoriducultérieure, la Société
des Bains de Mer s'engage a céder au Gouvernemestd?ra titre onéreux, tel bien inscrit sur lstdi ci-apres, dont I'Autorité
Concédante lui aura demandé la reprise :

- Café de Paris

- Sporting Monte-Carlo
- Hétel de Paris et jardins
- Hoétel Hermitage.

Au cas ou le Gouvernement Princier demanderaiteifereprise, ces biens seraient cédés a leunvaémale établie au jour de
la demande précitée, le prix de cession étantfidi&e d'expert en cas de désaccord des parties.

b - Immobilisations en contrats de location-finaneat

Les informations relatives aux immobilisations emttats de location-financement sont présentéeon30 - Engagements de
location.

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.



Comptes consolidés

NOTE 6 — ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS / ACTIFS DESTINES A ETRE

CEDES
A.Ctlfs fmanmgs Préts along Autres actifs . Tgtal . Actifs destinés|
- , disponibles a la ) . Actifs financiers A s
en milliers d'euros terme financiers a étre cedés
vente non courants
Valeurs brutes au 31 mars 2007 164 480 338 310 165 027
Acquisitions 49 16 65
Cessions (21419) g (21 419)
Reclassements
Variation de valeur (15107) (15107)
Valeurs brutes au 31 mars 2008 127 953 386 326 128 566
Dépréciations au 31 mars 2007 649 222 19 919
Dotation / reprise de dépréciation 18 13 0
Dépréciations au 31 mars 2008 649 240 b 1 950
VALEURS NETTES 31-3-2008 127 305 147 161 1876
Valeurs brutes au 31 mars 2008 127 953 386 326 128 566
Acquisitions 2983 2 983
Cessions (17 308) 4) 1 (17 313)
Reclassements
Variation de valeur (82917) (82917)
Valeurs brutes au 31 mars 2009 27 728 382 3208 31 319
Dépréciations au 31 mars 2008 649 240 b1 950
Dotation / reprise de dépréciation 3) (3%) (3B)
Dépréciations au 31 mars 2009 649 236 P 6 911
VALEURS NETTES 31-3-2009 27 080 146 318% 307

La rubrique "actifs financiers disponibles a latedrcomprend essentiellement :

- la comptabilisation des titres de la filiale S.B.M.S.A. Incorporated aux Etats-Unis pour une valeuite de 641 milliers
d'euros totalement dépréciée au 31 mars 2009.

- la participation détenue dans la société MonacortSPartenaires pour une valeur brute de 60 milliBeuros, I'avance en
compte-courant de 2 940 milliers d'euros effecauéerofit de cette société étant présentée daridleres actifs financiers".

- l'enregistrement des 1.800.000 titres de Wynn Resoleur juste valeur soit 27 011 milliers d'eutecours de l'action Wynn
Resorts, cotée au Nasdag étant de 19,97 dollaré awaBs 2009 alors que le prix d'acquisition urgtavait été de 15 dollars
en juin 2003. Ces 1.800.000 titres représentenfidledviron du capital de Wynn Resorts.

Par ailleurs, les variations de juste valeur ae tie la participation dans Wynn Resorts au coutexercice se sont traduites par la
constatation d'une perte directement en capitaaprps pour 99 841 milliers d'euros et d'un gain2d®97 milliers d'euros
enregistrée en "Autres produits et charges finasitieorrespondant a la variation de valeur desstiéigant fait I'objet du dispositif

de couverture décrit aux notes 3 et 24.

NOTE 7 — STOCKS

.- Stocks

en milliers d'euros

Valeur brute au 31 mars 2008 13 730
D épréciation au 31 mars 2008 174
VALEURS NETTES 31-3-2008 13 556
Valeur brute au 31 mars 2009 13 705
D épréciation au 31 mars 2009 136
VALEURS NETTES 31-3-2009 13 569

Les stocks sont essentiellement constitués dedomssvins, alcools, etc. - conservées dans lessodes établissements.
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NOTE 8 — CLIENTS

en milliers d'euros Clients
Valeur brute au 31 mars 2C 66 960
Dépréciation au 31 mars 2008 44 448
VALEURS NETTES 31-3-2008 22 512
Valeur brute au 31 mars 2009 55 994
Dépréciation au 31 mars 2009 37 943
VALEURS NETTES 31-3-2009 18 051
Les créances concernent principalement le sectewr |
NOTE 9 — AUTRES DEBITEURS
Avances et Autres créances  Créances Chargels
f o . constatées Total
. . acomptes verseég'exploitation (1) diverses \
en milliers d'euros d'avance
Valeur brute au 31 mars 2008 2263 3561 42 6 6 027 14 494
Dépréciation au 31 mars 2008 1416 1416
VALEURS NETTES 31-3-2008 2263 3561 1227 6 027 1307y
Valeur brute au 31 mars 2009 1451 4342 64 2 7 044 17 101
Dépréciation au 31 mars 2009 0 0 1334 0 1334
VALEURS NETTES 31-3-2009 1451 4 342 2930 7 044 15 76y

(1) comprend notamment les créances sociales et avangassonnel, ainsi que les créances fiscalesaiBremde TVA.

NOTE 10 — AUTRES ACTIFS FINANCIERS COURANTS

Autres actifs Juste valeur des
Préts X ) instruments dérivés Total
o financiers
en milliers d'euros 1)
Valeur brute au 31 mars 2008 129 311D 3239
Dépréciation au 31 mars 2008 70 70
VALEURS NETTES 31-3-2008 59 3110 3169
Valeur brute au 31 mars 2009 132 132
Dépréciation au 31 mars 2009 70 70
VALEURS NETTES 31-3-2009 62 62

(1) correspond & la juste valeur - actif - desrumaents dérivés (cf note n°24 Instruments finasgier
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NOTE 11 — TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

en milliers d'euros 31 mars 2008] 31 mars 2009
V.M.P.ET DISPONIBILITES

Valeurs mobilieres de placement (1) 73 834 54 155

Disponibilitts a terme et a vue 109 540 141 851
TOTAL ACTIFS DE TRESORERIE 183 373 196 005
Banques créditrices

TOTAL TRESORERIE 183 373 196 005
(1) dont gain (perte) de juste valeur 246 117

NOTE 12 — EMPRUNTS, PASSIFS FINANCIERS ET BANQUES CREDITRICES

en milliers d'euros 31 mars 2008 31 mars 2009

ANALY SE PAR CATEGORIES

Emprunts aupres des établissements de crédit 204 198
D ettes financiéres liées aux contrats de locatiorafcement 697 549
Autres dettes et dépots 2 973 3362
Juste valeur des instruments dérivés (1) 612
Soldes créditeurs de banque

TOTAL 3874 4721

ANALY SE PAR ECHEANCES DE REMBOURSEMENT

Echéances a moins d'un an 2 092 1278
Echéances a plus dun an et moins de cing ans 1782 3443
Echéances a plus de cing ans

TOTAL 3 874 4721

(1) cf note n°24 Instruments financiers

Pour assurer son financement, le Groupe disposeduverture de crédit aupres d'un pool d’'étabiisss financiers. D'une durée
de 10 ans et quatre mois a compter udécembre 2004, cette ouverture de crédit d'un ambnnaximum en principal de
160 millions d'euros est utilisable sous formeidages a taux variable.

Un dispositif de gestion du risque de taux a étéssat pour une durée de 6 ans a compter®tlavtil 2005. Ce dispositif est décrit
au deuxieme paragraphe de la note n°24 Instrurfieatgiers.

L'état des lignes de crédit et découverts confirsgprésente comme suit au 31 mars 2009 :

en milliers d'euros Disponibles Utilisés Non utilisés
Ouverture de crédit revolving a taux variables 160 O 160 000
Découverts confirmés 5 000 5 000
TOTAL 165 000 165 000
ANALY SE PAR ECHEANCES DE REMBOURSEMENT

Echéances & moins d'un an 5 000 5000
Echéances de un a cing ans 120 000 120 000
Echéances a plus de cing ans 40 000 40 000
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NOTE 13 — AVANTAGES DU PERSONNEL

Charge de Autres
- 31 mars 2008 |, ge Versements o 31 mars 2009
en milliers d'euros I'exercice variations
Indemnités de départ 9 232 1103 (1 040) 9294
Engagements de retraite 16 221 559 (1 248) 5315
M édalilles du travail 171 22 (32) 161
TOTAL 25 624 1684 (2 320) 24 988

Le Groupe provisionne suivant les dispositionsaledrme IAS 19 (méthode des "unités de crédit preg) I'ensemble de
ses engagements au titre des retraites, indendgtéepart et médailles du travail, déterminés eotfon des conventions et
accords collectifs applicables. Ces engagemensemtepas financés par des actifs de régime.

Les hypothéses actuarielles retenues au 31 magss20m :
- age moyen de départ a la retraite : 62 ans
- taux de revalorisation : salaires 3,0 a 3,58Ulsant les catégories - rentes 2,5 %
- probabilité de présence dans la société awetertaux de rotation du personnel par statuts

- taux d'actualisation : taux de rendement degyabtins privées de premiére catégorie de méme duetéa durée moyenne
résiduelle des engagements (5,55 % a 15 ans)

- tables d'espérance de vie : TVTD 88/90 pouirldemnités de départ — TPRV 93 pour les engagententetraite

L'évolution de I'engagement actuariel se décompos@ne suit :

iliers d exercice
en milliers d'euros 2008/2009
ENGAGEMENT ACTUARIEL AL'OUVERTURE DE LEXERCICE 24 992
Colt des services rendus 541
Charge d'intérét 1266
Pertes / (Gains) actuariels (1 258)
Prestations versées (2 320)
ENGAGEMENT ACTUARIEL ALACLOTURE DE LEXERCICE 23 220
Engagement actuariel & la cléture de I'exercice 23 220
(Pertes) / Gains actuariels non reconnus 1767
PROVISION FIGURANT AU BILAN 24 988
La charge de l'exercice est constituée des élérsaivants :
iliers d exercice
en milliers d'euros 2008/2009
Colt des services rendus 541
Charge d'intérét 1266
Amortissement des Pertes / (Gains) actuariels (122)
CHARGE DE LEXERCICE 1684
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NOTE 14 — PROVISIONS

La variation du poste des provisions a caracteéreqourant, entre le 31 mars 2008 et le 31 mars ,28§9%constituée des éléments
suivants :

Repri Repri

- 31 mars 2008 Dotation gpr[se epr_l.se, 31 mars 2009
en milliers d'euros utilisée non utilisée
PROVISIONS A CARACTERE NON COURANT
Litiges 950 950
Autres risques 504 15 39) 480
Charges
TOTAL 1454 15 (39) 1430

La variation du poste des provisions & caractérgarn, entre le 31 mars 2008 et le 31 mars 2009%¢c@sstituée des éléments
suivants :

Reprise Reprise

. 31mars 2008  Dotation P Prise * 1 31 mars 2009
en milliers d'euros utilisée non utilisée
PROVISIONS A CARACTERE COURANT
Litiges 636 78 (450) 264
Autres risques 485 735 (202) (217 802
Charges 7 (7 0
TOTAL 1128 813 (652) (223 1 066

NOTE 15 - AUTRES PASSIFS A CARACTERE NON COURANT

en milliers d'euros 31 mars 2008 | 31 mars 2009
Produits constatés d'avance a plus d'un an 3663 5330
Subvention d'investissement 13616 12499
TOTAL 17279 17829

La rubrique "produits constatés d'avance a plus @i est constituée de la part a plus d'un anogess, des indemnités de droits
au bail et d'autres produits pergus d'avance pardepe.

Par ailleurs, dans le cadre de la rénovation d8alie Garnier de I'Opéra de Monte-Carlo, achevésegtembre 2005 pour un
montant de 26 126 milliers d'euros, le Groupe &peiu Gouvernement Princier une participation aarfcement sous forme de
subvention d'investissement, pour un montant td&all7 535 milliers d'euros. La réintégration erultés de cette subvention
intervenant au méme rythme que I'amortissement gépréciation des biens qu'elle sert a financerpnanluit de 1 119 milliers

d'euros a été comptabilisé en résultat au coufsxdmcice 2008/2009.

Le solde de la subvention & reprendre au courgxkrsices a venir, soit 13 617 milliers d'eurogd&eompose en :

- 1102 milliers d'euros a reprendre sur l'exerci6@922010, présentés dans la rubrique "Autres @eédit- compte de
régularisation”

- 12 515 milliers d'euros a reprendre au cours descies 2010/2011 et suivants (rubrique "Autressifas caractére non
courant").
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NOTE 16 — FOURNISSEURS

en milliers d'euros 31 mars 2008 | 31 mars 2009

Dettes fournisseurs 15670 16 055

Factures non parvenues 12627 11 364
28298 27 420

TOTAL

NOTE 17 — AUTRES CREDITEURS

en milliers d'euros

31 mars 2008

31 mars 2009

Avances et acomptes regus 22 852 22999
Dettes fiscales et sociales 74 529 61612
Autres dettes d'exploitation 4108 4042
Dettes sur immobilisations 4163 6213
Autres dettes 7 521 5482
Comptes de régularisation (1) 4 930 5820

118 103 106 167

TOTAL

(1) comprend essentiellement les produits consthéésnce a moins d'un an.
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NOTE 18 — PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

en milliers d'euros 31mars2008] 31 mars2009
ANALY SE PAR SECTEURS D'ACTIVITE

Secteur jeux 259 562 210734
Secteur hotelier 185 104 174 870
Autres 26 698 26 773
Cessions internes (13 791) (12343)
TOTAL 457 574 400 035

NOTE 19 — CHARGES DE PERSONNEL

en milliers d'euros

31 mars 2008

31 mars 2009

CHARGES DE PERSONNEL

Salaires et traitements 116 359 111 146
Charges sociales et autres charges assimilées 52 390 51 563
Avantages du personnel (indemnités de départ, engzgts de retraite, médailles) 1749 1684
TOTAL 170 498 164 393

NOTE 20 — AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS

en milliers d'euros 31 mars 2008 31 mars 2009
COUT NET DEPRECIATION DE L'ACTIF COURANT

Pertes sur créances irrécouvrables (2 381) (10 267)
Reprises de provisions antérieurement constituées 7771 15 677
Provisions pour dépréciation de l'exercice (8 770) (9 938)
TOTAL COUT NET DEPRECIATION DE L'ACTIF COURANT (3 379) 4(627)
RESULTAT SUR CESSIONS ET SORTIES D'ACTIFS CORPORELSN&ORPORELS

Produits de cession 281 190
Valeurs nettes des cessions et sorties d'actifs (883) (337)
RESULTAT SUR SORTIES D'ACTIFS CORPORELS & INCORPORE (603) (147)
QUOTE-PART SUBVENTION INVESTISSEMENT INSCRITE EN RESULTAT 1120 1119
AUTRES PRODUITS 4833 1821
AUTRES CHARGES (2 635) (4 256)
TOTAL AUTRES PRODUITS/CHARGES OPERATIONNELS (664) (5991)
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NOTE 21 — RESULTAT OPERATIONNEL

en milliers d'euros 31 mars 2008 31 mars 2009

ANALY SE PAR SECTEURS D'ACTIVITE

Secteur jeux 63988 29911
Secteur hételier 12831 7 430
Autres (dont frais centraux non affectés aux sastepérationnels) (12 679 (18 325)
TOTAL 64140 19 015

La notion de résultat opérationnel par secteurdéstrminée sur la base du chiffre d'affaires dtese déduction faite des charges
et amortissements directement imputables. Les eeargmmunes ne sont pas réparties.

NOTE 22 — PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS

en milliers d'euros 31 mars 2004 31 mars 2009
Produits pergus 3279 6296
Variation juste valeur des valeurs mobiliéres deeinent 212 (128)
TOTAL PRODUITS DE TRESORERIE ET EQUIVALENTS 3491 6167
Charges et intéréts versés (124) 281
Variation juste valeur des instruments d érivésaalex t 286 (1 830)
TOTAL COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER BRUT 162 (1 549)
Différences de change 50 (100)
Résultat sur dérivés de change

Variation juste valeur des instruments d érivésluenge 7

Plus-values de cession actifs financiers disposial& vente 17 609 14901
Dividendes pergus 8 287 1818
Variation juste valeur des actifs financiers efids actions (303) 204
Autres 227 196
TOTAL AUTRES PRODUITS/CHARGES FINANCIERS 25 876 17019
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Autres notes complémentaires aux états financiers consolidés

NOTE 23 — EFFECTIFS

Les effectifs annuels moyens des sociétés consalisiétablissent comme suit :

31 mars 2008 31 mars 200[9
Cadres 506 516
Agents de maitrise 179 179
Employés 2974 2 926
TOTAL 3 658 3621

NOTE 24 — INSTRUMENTS FINANCIERS

Les instruments financiers sont comptabilisés deasrubriques "Autres actifs financiers courants
courants". Les principes comptables afférents anstsiments sont décrits en note annexe n° 2.3.13.

Autres passifs financiers

¢ Instruments de change

Les flux d'exploitation et d'investissement du Grews'opérant essentiellement en euros, et l'iregestient dans Wynn Resorts,
libellé en dollar US, exposant celui-ci a I'évodutide la parité entre ces deux devises, des opésatie ventes a terme ont été
réalisées au cours de I'exercice 2008/2009 a hadee@2 millions de dollars US. Ces instrumentséatdénoués a leur échéance
en mars 2009.

¢ Instruments de taux
Par ailleurs, compte tenu de I'évolution attendaesdn endettement net, le Groupe a mis en pladé@mbre 2004 un instrument
dérivé de taux structuré, permettant de limitezdét de sa dette future et les fluctuations promeda la volatilité des taux d'intérét.

Cet instrument couvre une période de six annéesmpter du I avril 2005 et plafonne le taux d'intérét a un maxin de 4,19 %.
Le notionnel couvert, qui a progressé au coursadprémiére année jusqu’'a un montant maximum denillibns d’euros, est
amorti progressivement jusqu’a I'échéance du corda 31 mars 2009, le notionnel couvert s'élevd anillions d'euros.

¢ Instruments sur titres
Enfin, le Groupe avait souhaité couvrir contre ilgjue de variation du cours de l'action une fractie sa participation dans la
société américaine Wynn Resorts, au moyen dessitgpcuivants :

- souscription en aolt 2007 d'instruments dérivésydea collar pour une quotité totale de 200 000oast qui garantissaient, a
I'échéance du contrat en février 2009, un courspeiznentre un minimum de 110 $ et un maximum quievantre 133,99 $
pour une premiére moitié de la quotité précitéE3&;, 23 $ pour l'autre moitié.

Ces instruments ont été dénoués a leur échéancerpae des actions correspondantes. L'opératimrrais I'encaissement de 22,0
millions de dollars, soit 17,3 millions d'euros, géinére une plus value de 14,8 millions d'euros des comptes de I'exercice
2008/20009.

¢ Juste valeur des instruments financiers

La juste valeur des instruments financiers souspat le Groupe s’établit comme suit :

31 mars 2008 31 mars 2009

Instruments de change

Instruments de taux 1217 612)
Instruments sur titres 1893
TOTAL 3110 (612)

NOTE 25 — INFORMATIONS SECTORIELLES

L'information sectorielle est présentée par seatkastivité, et il n'est pas établi de segmentagjéagraphique, le Groupe opérant
uniquement en Principauté de Monaco et sur les aoremlimitrophes du territoire francais.

Le Groupe a identifié trois secteurs d'activité :

- le secteur jeux qui regroupe l'exploitation dexjde table (jeux européens et jeux américainsgeagpareils automatiques, au
Casino de Monte-Carlo, au Casino du Café de Pari§un Casino, au Sporting d'été sur la presgluilearvotto et, depuis octobre
2005, au Bay Casino. Tous ces établissements isoé$ £n Principauté de Monaco
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- le secteur hételier qui comprend I'ensemble dewitst d'hébergement et de restauration, les piestathermales et
balnéaires, ainsi que toutes les prestations kéésliannexes, délivrées dans les établissemenanii: Hotel de Paris, Hotel
Hermitage, Monte-Carlo Bay Hotel, le Café de PadsSporting d'été, le Sporting d'hiver, les Theridesins de Monte-Carlo, le
Casino de Monte-Carlo et le Monte-Carlo Beach, toess établissements étant situés en Principautdaieico a I'exception du
dernier, situé en territoire frangais.

- le secteur Autres activités, qui regroupe notamremnactivités locatives (boutiques, espaces dedux, résidence hoteliere du
Bay) et I'exploitation du drugstore du Café de ®ari

¢ Produits des activités ordinaires par secteur

Secteur
- , Secteur Secteur
en milliers d'euros . 1 Autres Total
jeux hételier L
activités
PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES
exercice 2007/2008 Produits avant éliminations igh@aipe 259 562 185 104 26 698 471 3p5
Opérations intra-groupe (13 681) (110) (13791
Produits des activités ordinaires 259 562 171424 26 587 457 574
exercice 2008/2009 Produits avant éliminations igh@aipe 210734 174 870 26 7713 412 378
Opérations intra-groupe (12 274) (69) (12 343),
Produits des activités ordinaires 210734 162597 26 705 400 035
variation n/n-1 montant (48 828) (8 827) 117 (57 539
variation n/n-1 % -18,8% -5,1% 0,4% -12,6%

+ Résultat opérationnel par secteur

La notion de résultat opérationnel par secteur estmé@iée sur la base du chiffre d'affaires du sectedualidn faite des charges
opérationnelles courantes directement imputables. hagges communes ou non directement imputables sosg¢miées sous la
rubrique "Résultats non répartis".

Secteur ,
- , Secteur Secteur Résultats
en milliers d'euros . P Autres . - Total
jeux hotelier L non répartis

activités
RESULTAT OPERATIONNEL AVANT
AMORTISSEMENTS
exercice 2007/2008 73116 40 361 16 283 (23 011) 106 74p
exercice 2008/2009 38782 34 291 17 658 (30 119) 6061p
variation n/n-1  montant (34 334) (6070) B3 (7 105) (46 134)
AMORTISSEMENTS
exercice 2007/2008 (9 128) (27530) (3972) (1978) (42 609
exercice 2008/2009 (8 871) (26861) (4168) (1 699)) (41 599
variaion n/n-1  montant 257 669 (196) 280 1010
RESULTAT OPERATIONNEL
exercice 2007/2008 63988 12 831 12 311 (24 99Q) 64 14p
exercice 2008/2009 29911 7430 13 489 (31 819) 1901p
variaton n/n-1  montant (34 076) (5401) 71 (6 825) (45 124)

¢ Immobilisations corporelles & incorporelles par secir
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Secteur )
- Secteur Secteur Services
en milliers d'euros . P Autres Total
jeux hételier L communs
activités
IMMOBILISATIONS NETTES
CORPORELLES & INCORPORELLES
au 31 mars 2008 48 595 339 634 95 378 11 201 494 80B
au 31 mars 2009 43 949 334 561 97 560 14 270 490 34_L
variation n/n-1  montant (4 645) (5072) 218 3068 (4467)
INVESTISSEMENTS
exercice 2007/2008 4 459 21 065 7 262 5 48y 38 274
exercice 2008/2009 6 418 11 537 4 369 8238 23 1471

NOTE 26 — RESULTAT ET DIVIDENDE PAR ACTION

31 mars 2008 31 mars 2009
Nombre d'actions émises a la cléture de I'exercice 1806 214 18 062 14(
Résultat net par action (en euros) 51,76 2,25
Résultat net dilué par action (en euros) 51,76 2,25
Dividende versé dans l'exercice, intérét statutaire csr{gn euros) (1) 7,00 11,0
Dividende proposé au titre de I'exercice, intérét stamitampris (en euros) 0,60

(1) Pour mémoire, la distribution d'un dividende€d&l au cours de I'exercice 2008/2009 avant la dividiu nominal de I'action et
la multiplication par dix du nombre d'actions.

NOTE 27 — PARTIES LIEES

Les informations relatives aux parties liées concertemntelations avec I'Etat monégasque, qui détient B9 capital de la
Société des Bains de Mer au 31 mars 2009, les relametsdes sociétés dont les mandataires sociaux sont silateirs de la
Société des Bains de Mer et les rémunérations des maiedagociaux et organes de gestion de la dite société.

¢ Relations avec I'Etat monégasque

Tel qu'indiqué en note annexe 1 Informations géngrdde Société des Bains de Mer s'est vu concéder pat fitbnégasque le
privilege exclusif d'exploiter les jeux sous les réserwengditions et obligations d'un cahier des charges.

Ces obligations, contreparties du monopole concédé, dé&fimies par le contrat de concession et recouvnemamment les
domaines suivants :

redevance annuelle sur les recettes brutes des jeu1spits milliers d'euros pour I'exercice 2008/2009

contribution a l'animation artistique et culturetle la Principauté de Monaco, avec notamment lidpp® son concours
financier aux dépenses de la saison lyrique et dethadtiedu Printemps des Arts, pour un montant de h8lfi@rs d'euros au
titre de 2008/2009

participation a I'animation sportive de la Princifgade Monaco, avec l'allocation de budgets a divarsssciations sportives,
dont I'Association Sportive de Monaco - section folbtles I'Automobile Club de Monaco pour un montaotal de
7 405 milliers d'euros au titre de 2008/2009

domaine immobilier de la Société avec les dispositi#tsites dans la note annexe 5 Immobilisations corpsreparagraphe
a - Régime juridique de certains biens immobiliers

recrutement, formation et promotion de son personnel

+ Relations avec des sociétés liées
Il est entretenu des relations d'affaires courantes @deg sociétés dont les mandataires sociaux sont adnmeissrde la Société des

Bains de Mer, a savoir la Société Monégasque pouplbiation du Tournoi de Tennis, la Banque J.Safrar{to) S.A. et la
Compagnie Monégasque de Banque, et avec le cahieginBPrat pour des missions de conseil juridique.

Les transactions entre la société mére, la Société dies Be Mer, et ses filiales, qui sont des parties liéasété éliminées en
consolidation.
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¢ Rémunération des mandataires sociaux et organes ektign
La rémunération globale et les avantages de toutegensersés aux mandataires sociaux et organes de géstiansociété mere,

provenant de la société meére et de toutes les sociget€&ralipe, se sont élevés a 3 933 milliers d'euros ars awril'exercice
2008/2009, contre 2 597 milliers d'euros au titréadeériode précédente.

31 mars 2008 31 mars 2009

Rémunérations, avantages et indemnités de fonction 936 1039
Tantiemes 1543 2713
Jetons de présence 118 180
TOTAL 2597 3933

Les charges patronales sur les rémunérations versées népnésen montant estimé de 160 milliers d'euros ae de I'exercice
2008/2009.

NOTE 28 — ACTIFS ET PASSIFS EVENTUELS

Les informations présentées ci-aprés excluent les engageihe location, qui sont décrits distinctement ea 86t

en milliers d'euros 31 mars 2008] 31 mars 2009

ENGAGEMENTS DONNES
Avals, cautions et garanties 97 97

ENGAGEMENTS RECUS

Actions déposées parles Administrateurs 146 146
Avals, cautions et garanties (1) 3805 8 591

ENGAGEMENTS RECIPROQUES

Commandes fermes dinvestissement (2) 12 433 30 275
Autres commandes fermes (3) 12 262 7 999
Ouverture de crédit et découverts autorisés n disési 165 000 165 000

(1) les garanties regues sont constituées principaletesrgaranties d'achévement, délivrées par les étabdissebancaires dans le
cadre des opérations de développement.

(2) est constitué des engagements passés dans le cadrejelssdfinvestissement.
(3) commandes d'achats de marchandises, matiéres menfit@irnitures et services externes, passées aupres dessewns.

Le Groupe poursuit une relation contractuelle a lemme avec la Société anonyme monégasque FairmomtehMCarlo pour la
location de la salle de jeux du Sun Casino et la diipa d'un contingent de chambres au sein de I'Héa@mont.

Ont été consentis par ailleurs des baux emphytéotiques :

Tiers preneurs concernés début de bail  fin de ball
- Société d'Investissements du Centre Cardio-ThoracigWéahaco 31/01/1985  25/02/2043
apres prorogation
- Société Civile Immobiliere Belle Epoque 30/10/199529/10/2035

Suivant les normes comptables en application, ceteereprend I'ensemble des « actifs et passifs éventdelsSsoupe.
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NOTE 29 — ECHEANCIER DES ACTIFS ET PASSIFS EVENTUELS

La nature des principaux engagements ci-dessous esttigesemote 28.

a) Obligations contractuelles

en milliers d'euros Total Moins d'1 an Delabsans Plusde 5 ans
PAIEMENTS DUS PAR PERIODE

Obligations d'achat irrévocables 24 696 19397 176 121
TOTAL 24 696 19 397 5177 121
b) Autres engagements

en milliers d'euros Total Moins d'1 an Delabsans Plus de 5 ans
ENGAGEMENTS DONNES

Garanties données 97 97

TOTAL ENGAGEMENTS DONNES 97 97

ENGAGEMENTS RECUS

Garanties regues 3951 2983 754 215
TOTAL ENGAGEMENTS RECUS 3951 2983 754 215
ENGAGEMENTS RECIPROQUES

Ouverture de crédit et découverts confirmés 165 000 5000 80 000 80 000
non utlisés

TOTAL ENGAGEMENTS RECIPROQUES 165 000 5000 800 80 000

NOTE 30 - ENGAGEMENTS DE LOCATION

+ Immobilisations en contrats de location-financement

Au 31 mars 2009, les immobilisations en location-firament retraitées dans le bilan s'élevent a 522 msiltieuros en valeurs
nettes, contre 672 milliers d'euros a la cléture eeeitice précédent. Il s'agit essentiellement de mléiureautiques et

informatiques.

L'échéancier des paiements actualisés relatifs auxatsmte location financement se présente comme suit emaB 2009 :

- dettes a moins d'un an

- dettes a plus d'un an et moins de cing ans

- dettes a plus de cing ans

- total des paiements actualisés

¢ Location simples

299 milliers d'euros
25@mitl'euros
néant

549 milliers d'euros

Au 31 mars 2009, les montants des paiements futurs miriaztualisés a payer au titre des contrats de locsitigple sont :

- dettes a moins d'un an

- dettes a plus d'un an et moins de cing ans

- dettes a plus de cing ans

11 169 milliers d'euros
26 @08rsnd'euros
40 005 milliers d'euros

- total des paiements actualisés

77 782 milliers aéeur

Ces locations concernent essentiellement du matégigdlditation, des logements sociaux, et les engagengelung terme avec
la Société anonyme monégasque Fairmont Monte-Cano |p location de la salle de jeux du Sun Casirla disposition d'un
contingent de chambres au sein de I'H6tel Fairmont.
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Deloitte & Associés Louis Viale André Garino

185, avenue Charles-de-Gaulle 12 avenue de Fontvieille 2, rue de la Lujerneta
92200 Neuilly-sur-Seine 98000 Monaco Principauté 98000 Monaco Principauté

SOCIETE DES BAINS DE MER ET DU
CERCLE DES ETRANGERS A MONACO
Société Anonyme

Place du Casino Monte-Carlo
MC 98000 — Principauté de Monaco

Rapport de I’Auditeur contractuel et des
Commissaires aux Comptes sur les comptes
consolidés

Exercice clos le 31 mars 2009
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Deloitte & Associés Louis Viale André Garino

185, avenue Charles-de-Gaulle 12 avenue de Fontvieille 2, rue de la Lujerneta (Fontvieille)
92200 Neuilly-sur-Seine 98000 Monaco Principauté 98000 Monaco Principauté

SOCIETE DES BAINS DE MER ET DU CERCLE
DES ETRANGERS A MONACO

Société Anonyme

Place du Casino Monte-Carlo
MC 98000 - Principauté de Monaco

Rapport de I'Auditeur contractuel et des Commissaires
aux Comptes sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 mars 2009

Aux Actionnaires,

Nous avons audité les comptes consolidés de la Société des Baires dé ddt Cercle des
Etrangers & Monaco, relatifs a I'exercice clos le 31 mars 2009.

Ces comptes ont été arrétés par votre Conseil d’Administration utamentexte de forte
volatilité des marchés et de crise économique et financieractéasé par une difficulté
certaine a appréhender les perspectives d’avenir. |l nous appatidathase de notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes internationalestd'@edi normes
requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d'olbassurbince raisonnable que les
comptes ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit eoasetaminer, par
sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléntdiatstjles montants et
informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste égdlameprécier les principes
comptables suivis et les estimations significatives retenues ljpot@té des comptes et a
apprécier leur présentation d'ensemble. Nous estimons que lesntSléooiectés sont
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
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Société des Bains de Mer et du Cercle des Etraageienaco 3/3

A notre avis, les comptes consolidés présentent sincérement, danseucsisaspects
significatifs et au regard du référentiel IFRS tel qu’adoptd’Paion européenne, la situation
financiere du groupe au 31 mars 2009, ainsi que le résultat de sesoopéstitses flux de
trésorerie pour I'exercice écoulé.

Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification aemations relatives au
groupe données dans le rapport de gestion conformément aux pratiquesopmddss.
Nous n'avons pas d’observation a formuler sur leur sincérité et ¢tewmomance avec les
comptes consolidés.

Neuilly-sur-Seine et Monaco, le 27 juillet 2009

L’Auditeur Les Commissaires aux Comptes

Deloitte & Associés

Didier NOVELLA Louis VIALE André GARINO
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Résolutions A.G.O

Résolutions

soumises a I'Assemblée Générale Ordinaire
du 25 septembre 2009
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PREMIERE RESOLUTION
L’Assemblée Générale, apres avoir entendu lecture du rapport du Conseil d’Administration ainsi
que des rapports des Commissaires aux Comptes, approuve :

e le bilan, le compte de résultat de I’exercice clos le 31 mars 2009, tels qu’ils lui sont présentés,
faisant apparaitre un bénéfice net de € 38.961.555,75

e les opérations de I’exercice traduites dans ce bilan ou résumées dans les rapports du Conseil
d’ Administration ou des Commissaires aux Comptes.

DEUXIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale donne quitus aux Administrateurs en exercice pour leur gestion au cours de
I’année sociale écoulée.

TROISIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’Administration et du rapport
des Commissaires aux Comptes :

e constate que le bénéfice de I’exercice 2008/2009 s’éleve a 38.961.555,75 €
e constate que le report a nouveau est de 157.361.361,13 €
Soit un montant disponible pour I’affectation du résultat de 196.322.916,88 €

e décide d’affecter le total ainsi obtenu :

* a I’intérét statutaire soit € 0,01 x 18 128 220 actions 181.282,20 €

au fonds de réserve statutaire 6.608,00 €

*

*

au fonds de réserve de prévoyance, soit 2% du résultat de 1’exercice 779.231,12 €

* au dividende de I’exercice, soit € 0,59 par action 10.695.649,80 €
* au Conseil d’Administration 1.163.408,21 €
* au report a nouveau 183.496.737,55 €

Les droits a cette distribution et a I’intérét statutaire seront mis en paiement par le service des titres

de la Société a compter du 12 octobre 2009, le dernier jour de négociation droit attaché étant fixé au
30 septembre 2009.

QUATRIEME RESOLUTION

L’ Assemblée Générale ratifie la nomination en qualité d'Administrateur de M. Pierre Svara.

En application des dispositions de l'article 12 des statuts, le mandat de M. Pierre Svara viendra a
échéance a I'Assemblée Générale ordinaire des Actionnaires qui aura a statuer sur les comptes de
l'exercice 2014/2015.
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Résolutions A.G.O

CINQUIEME RESOLUTION

L’assemblée générale approuve :

= La cession des droits immobiliers indivis (pour moitié) portant sur un bassin d’irrigation a
Eze, cadastré Section Al 77 d’une superficie de 45 m?

= [’avenant, en date du 12 juin 2009, au bail emphytéotique, en date du 25 avril 1996,
consenti a Port View Limited

dans les deux cas, selon les conditions qui ont été exposées dans le rapport du Conseil
d’ Administration.

SIXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Générale Ordinaire, connaissance prise de l'approbation par I'Assemblée Générale
Extraordinaire de la résolution relative a la modification de l'article 41 des statuts et sous réserve de
l'approbation de cette résolution par le Gouvernement Princier autorise le Conseil d'Administration
a acheter des actions de la société, dans les conditions définies ci-apres et dans la limite de 5 % du
montant du capital social existant au jour de la présente Assemblée Générale :

- le prix maximum d'achat ne devra pas excéder 90 euros par action, étant précisé qu'en cas
d'opérations sur le capital, notamment par incorporation de réserves et attribution d'actions
gratuites, et/ou de division ou de regroupement des actions, ce prix sera ajusté en
conséquence ;

- le montant maximum des fonds destinés au programme de rachat s'éleve a 50 millions
d'euros ;

- cette autorisation est valable pour une période de 18 mois a compter du 25 septembre 2009 ;

- T’acquisition ou le transfert de ces actions peut étre effectué, par tous moyens, notamment
sur le marché ou de gré a gré, y compris par acquisition ou cession de blocs, par le recours a
des instruments financiers dérivés négociés sur un marché réglementé ou de gré a gré, dans
le respect de la réglementation en vigueur a la date des opérations considérées, et aux
époques que le conseil d'administration ou la personne agissant sur la délégation du conseil
d'administration appréciera.

L'Assemblée Générale Ordinaire décide que les finalités de ce programme de rachat d’actions
sont les suivantes :

- conservation et remise ultérieure d'actions en échange ou en paiement dans le cadre
d'opérations de croissance externe (y compris les prises et accroissements de participation) ;

- animation et liquidité du marché des actions par l'intermédiaire d'un prestataire de services
d'investissement indépendant, dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a une charte
de déontologie reconnue par 1'Autorité des Marchés Financiers ;

- disposition d'actions pouvant permettre a la Société d'honorer les obligations liées a des
titres de créances échangeables en actions ou a d'autres valeurs mobilieres donnant acces a
des actions existantes ;

- disposition d'actions pouvant étre remises au personnel ainsi qu'a celui des sociétés filiales
dans le cadre de plans d'options d'achat d'actions ou d'opérations d'attribution gratuite
d'actions existantes ;

Rapport financier annuel 2008/2009 - S.B.M.

99




- mise en ceuvre de toute autre pratique qui viendrait a étre admise ou reconnue par la loi ou
par 1'Autorité des Marchés Financiers, ou de tout autre objectif qui serait conforme a la
réglementation en vigueur.

L'Assemblée Générale Ordinaire donne tous pouvoirs au Conseil d'Administration, avec faculté de
délégation, pour décider et effectuer la mise en ceuvre de la présente autorisation, pour en préciser si
nécessaire les termes et en arréter les modalités, pour passer tous ordres de bourse, conclure tous
accords, établir tous documents notamment d’information, procéder a l'affectation et, le cas échéant,
réaffectation des actions acquises aux différentes finalités poursuivies, effectuer toutes formalités et
toutes déclarations aupres de tous organismes et, d'une maniere générale, faire tout ce qui est
nécessaire.

SEPTIEME RESOLUTION

L’Assemblée Générale approuve les opérations réalisées au cours de 1’exercice 2008/2009 qui
entrent dans le champ d’application des dispositions de 1’article 23 de I’Ordonnance du 5 mars 1895
et de I’article 20 des statuts.

Elle renouvelle aux Membres du Conseil d’ Administration 1’autorisation de traiter personnellement
ou ¢s-qualités avec la Société dans les conditions desdits articles.
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Attestation du responsable du rapport financier annuel

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

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables applicables et donnent
une image fidele du patrimoine, de la situation financiére et du résultat de la Société et de l'ensemble des entreprises
comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion présente un tableau fidele de 1'évolution des affaires, des
résultats et de la situation financiére de la Société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ainsi
qu'une description des principaux risques et incertitudes auxquelles elles sont confrontées.

J'ai obtenu des controleurs 1égaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir procédé a la
vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes donnés dans le présent rapport financier
annuel ainsi qu'a la lecture d'ensemble dudit rapport."”

Monaco, le 24 juillet 2009. Le Président du Conseil d'Administration
Jean-Luc Biamonti
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