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[.LES MOTS-CLES
DE CHARGEURS

Chargeurs est un groupe mondial diversifie, coté en
Bourse, investissant & long terme et opérant en leader
sur des niches industrielles et de services. Il développe
actuellement son activité dans la profection de surfaces,
Chargeurs Films de Protection, les textiles tfechniques,
Chargeurs Interlining, et le traitement de matiéres premiéres,
Chargeurs Wool. En 2007, le chiffre d'affaires consolidé
a atteint /90 millions d'euros, dont Q0% réalisés hors
de France. le Groupe emploie prés de 3000 personnes
réparties sur 37 pays.



Chargeurs a obtenu, en 2007, une bonne progression de ses résultats en dépit d'une
année marquée par de fortes turbulences o se sont conjugués le renchérissement
accéléré du prix du Pél‘I‘OIQ afteignant la barre symbolique des 100 dollars
le baril,la hausse continue des prix des MCI'l'iél‘es pl"emiél"es ef
de I'énergie ainsi que la faiblesse persistante du DOI ICI ¥ varrapport a I'euro. Dans
un confexte économique mondial marqué par 'intense vitalité de la Chine et de
certains autres pays d'Asie, Chargeurs s'est appuyé sur ses propres implantations
locales pour faire face & cefte concurrence, accentuée & nouveau début 2008 par
la suppression des QUO"'CIS textiles, mais aussi pour tirer profit de la forte
croissance chinoise. Dans le but d'améliorer en permanence sa compéfitivité, le

GCroupe a consolidé ses atouts en renforcant les liens de coopération avec ses

[ J
PG rl'enCIIres en Chine, au Maroc et en Argentine. Par ailleurs, Chargeurs
[ J
poursuit le développement de ses |I1I'IOVCI'|'IOI1$ fant pour les produits

et les services proposés aux clients que pour le contréle des risques et la gestion
financiére. En raopprochant ses structures industrielles et commerciales de celles de
, o o, s
ses clients, le Groupe augmente sa ReCIC'l'IVI'l'e qui est devenue, dans une
économie forfement concurrentielle, une pratique indispensable, notamment lorsqu'il
s'agit de répondre aux besoins des GI"CI ndS com ptes mondialisés.
Crace au rééquilibrage de ses implantations géographiques, Chargeurs s'adapte en
[ ] I. [
permanence a lo MOI‘ICIICI iIsation . plus en plus infense de ses marchés.
I [ ] [ 4 ®
le Groupe bénéficie également de sa structure MU fimetiers qui lui
permet de réduire les risques que pourraient représenter des aléas dans I'un d'entre
eux. Chargeurs présente les caractéristiques d'une valeur de Rendement
h ’ fo o
offrant aux MCI renes TINANCIersS, quicvoluent dans un contexte

de volatilité extréme, une sécurité récurrente.



EVOLUTION DU COURS DU BRENT en $/baril
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Lenvol du pétrole a des cours tres élevés, en 2007, a affecté
Chargeurs Films de Protection dont la matiere premiere principale
est le polyéthylene. Ce métier a mis en place des outils qui
permettent, dans un horizon proche, de gérer ces hausses et ces
ruptures. Le pétrole a entrainé également une hausse des prix
de lénergie, qui renchérissent, dans tous les métiers du Groupe,
les prix de revient. Pour Chargeurs Fashion, le colt de lénergie
représente un tiers du prix de revient des activités teinture
et appréts. Chargeurs Interlining a subi également limpact des
hausses des colts de énergie et des produits dérivés du pétrole,
comme le polyester et les colles pour lenduction.
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DEPRECIATION DU DOLLAR FACE A LEURO

(cours annuel moyen $/€)

0,95%/€

1,25%/€
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En deux ans, le dollar américain s'est déprécié de 20%
face a leuro affectant fortement la compétitivité des
productions de la zone euro. La relocalisation des
capacités industrielles et du sourcing de Chargeurs
Interlining en fonction de ses marchés lui a permis
d'atténuer les effets de change. Chargeurs Wool
développe une activité essentiellement en dollar et
la dévaluation de ce dernier n'a affecté ses opérations
qu’en Australie. Pour Chargeurs Films de Protection,
la productivité européenne a permis de maintenir
une bonne compétitivité sur ses marchés américains
et asiatiques.

1,46 $/€
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la croissance et I'efficacité chinoise & 'exportation,
soutenues par des colts de main-d’ceuvre frés bas,
avivent frés violemment la concurrence, notamment
dans les métiers textiles, mais elles représentent aussi
une opportunité. Disposant en propre de cing outils
de production ef de six sfructures de commercialisation,
trés performants, Chorgeurs, avec ses partenaires,
emploie aujourd’hui en Chine plus de 1000 personnes,
pour tirer parti de ce dynamisme. Chargeurs Wool
a renforcé son peignage chinois : sa position
concurrentielle a été améliorée et des investissements
importants ont été engagés pour son systeme

de dépollution. Comme pour les frois métiers textiles,
la Chine est devenue un marché incontournable pour
Chargeurs Films de Protection. Ce métier, fort d'une
croissance significative de ses ventes en Chine en
2007, prévoit pour 2009 d'y accroitre notablement
sa présence, en s'appuyant sur ses avantages
technologiques. En 2007, Chargeurs a réalisé 19%
de ses ventes en Chine, qui représente le premier
marché du Groupe; |'objectif est d'infensifier toujours
plus la présence de chacun des métiers en Asie.
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Les quotas, outil de régulation économique internationale, constituent une autre variable a gérer
pour Chargeurs qui développe des réponses adaptées. Avec la suppression définitive des quotas textiles,
la situation au 1 janvier 2008 est similaire a celle du 1" janvier 2005 ou venaient de cesser les
accords multifibres qui restreignaient la liberté des échanges au travers de quotas d’importation. On avait
alors assisté a un déferlement de produits chinois d'une telle ampleur que des quotas temporaires
avaient été réintroduits sur certains produits, jusque fin décembre 2007. Importations de PUE en provenance de Chine
Chargeurs Fashion s’est préparé a cet enjeu en accélérant le développe- Frnalons il de ey

425
ment d’innovations et en renforcant son partenariat au Maroc. De méme,
Chargeurs Interlining a étoffé sa présence en Asie et dispose désormais de 3% 301
. . s . . .« . . . . 300
six entités de production, six entités de distribution et plus d'une douzaine 25 223

de bureaux. Chargeurs Wool est soumis, pour son activité en Chine, aux %

quotas que les autorités locales fixent chaque année pour I'importation 1
. PR - . . - e 5
de laine brute. Cela a légerement pénalisé 'activité en 2007. 0
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Source : IFM.
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l'innovation est un axe stratégique du Groupe.
Celleci ne conceme pas seulement les produits
mais aussi les services ou la gestion.

Fort de son savoirfaire en matiére de greffage
de microcapsules qui conférent aux tfissus des
propriétés durables, Chargeurs Fashion a enre-
gistré en 2007 un démarrage trés satisfaisant
des ventes de tissus thermo-régulants, Klimeo,
et le chiffre d'affaires réalisé, conforme aux
prévisions, témoigne de l'intérét des clients
confectionneurs ef des grandes chaines de
distribution pour cette innovation. Il poursuit ses
recherches selon deux axes : le paramédical
et le cosmétotextile. Chargeurs Interlining
a finalisé la mise au point de toute la gamme
Saflex de tissus nonfeu. Des entoilages spéci-
fiques pour tissus difficiles sont développés
grace des techniques d’enduction innovantes.
Par ailleurs, les recherches se poursuivent autour
des textiles techniques fonctionnalisés destinés
& répondre aux besoins du futur.

Linnovation est aussi un axe stratégique pour
Chargeurs Films de Protection. le fort pofentiel
humain et technique de ce métier lui permet
d'améliorer les fonctionnalités des produits exis-
fants, et donc leur compétitivité, et de poursuivre
la recherche de nouveaux produits.

Structure d’un textile échangeur d’ions

Groupements fonctionnels
greffés sur la structure fibreuse

Squelette
£l ,.“" duapolymére
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Dans un monde volatil et a la visibilité réduite, la réactivité
est vitale. Celle de Chargeurs s'exerce aussi bien vis-a-vis
des grands parametres de 'environnement économique
et financier que des évolutions prévisibles des différents
marchés et besoins des clients. L'architecture totalement
mondialisée de Chargeurs Interlining ainsi que les
implantations en Chine et au Maghreb de Chargeurs
Fashion permettent a ces deux métiers de réagir dans
les meilleurs délais a des commandes de plus en plus
rapides, une exigence croissante du secteur de U'habille-
ment. Chargeurs Wool a su exploiter en 2007 l'atout que
représente son réseau mondial pour gagner des parts
de marché. La réactivité est au coeur du métier de
Chargeurs Films de Protection qui s'appuie notamment
sur le développement de ses « service-centers » situés
dans les grandes zones d'utilisation de la protection de
surfaces.

GRANDS COMPTES

L

Iinternationalisation de Chargeurs est une réponse adaptée au développement
des grands comptes consécutif a la globalisation des marchés, quil s’agisse de
grandes chaines textiles ou de grands groupes industriels implantés a travers le monde.
En 2007, les gigantesques concentrations dans la production d’acier, avec
le poids de plus en plus important de la Chine, ont créé une pression accrue.
Chargeurs Films de Protection a développé une stratégie spécifique qui lui permet
de servir les grands comptes sur I'ensemble de leurs sites mondialisés. La variété
de leurs produits, et done de leurs besoins, fournit par ailleurs des pistes de recher-
che et de progres.



iLisption

« ’ADN » de Chargeurs se compose d’une expertise
de gestion de différents types de métiers et I’année 2007
a confirmé I’avantage que constituait pour Chargeurs
d’exercer son activité dans des secteurs variés. Pour
Chargeurs Interlining, cette diversité opérationnelle
se traduit notamment par la recherche menée autour
des textiles techniques fonctionnalisés. Multimétiers,
c’est également la caractéristique du portefeuille
clients de Chargeurs Films de Protection, présents tant
dans le batiment que 1’électroménager, I’automobile ou
I’¢lectronique. Cette diversité implique de concevoir
des produits adaptés a chacun de ces domaines
spécifiques.

La mondialisation est une caractéristique majeure du sec-
feur textile. Elle provoque une forte pression & la baisse sur
les prix de vente, tous les clients, quelle que soit leur taille,
ayant désormais accés aux produits du monde entier.
Chargeurs Wool comme Chargeurs Interlining, avec leur
réseau mondial, bénéficient d'entités de production et de
distribution & proximité de leurs clients. Chargeurs Interlining,
pour améliorer plus encore la compétitivité de son disposi-
fif, a continué de réduire ses capacités de production en
Europe et en Amérique du Nord et a renforcé sa présence
en Asie. Il a finalisé en janvier 2008 I'acquisition d'Etacol,

société spécialisée dans |'enfoilage pour chemises, au
Bangladesh, un des pays leader en matiére de fabrication
de chemises. L'assise Euromed conférée par le partenariat
de Chargeurs Fashion avec Holfipar au Maroc, coniju-
guée a son outil chinois, lui permet de répondre aux exi-
gences de compétitivité et de rapiditt du marché de
I'habillement. la mondialisation offre & Chargeurs Films
de Protection la possibilité de se développer, au travers de
« service-centers », dans des pays comme la Chine, I'lnde, les
pays du Golfe et I'Europe de I'Est, ou la croissance est frés
forte et les besoins de protection de surfaces, en plein essor.



Fn 2007, les actions menées dans les quatre métiers

ont permis {'obtenir une bonne rentabilité des capitaux
investis. De ce fait, Chargeurs peut offrir a ses actionnaires
une distribution de dividendes (i assure un rendement
régulier et prévisible dans un monde de ruptures brutales
et plein dimprévus.
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(hers actionnalres,
(hargeurs o tew st emgagewzemts on réalisant les rsultats annoncts powr’ 2001

Le resultat d&xploétatéom progresse de 3% et le resultat vet de (1,5 % par rapport a 2006.
Ces Farformamces temoignent de o validite de la stratégie mente depuis Flusc'wrs annéss,

ui a permiis au Groupe daffronter une année caractérisée par w1 contexte wondial pertur’
wee une trés forte augmemtatcom du prix du Fétm[e et de Flusc’wrs audres watieres

premires ainsi Qu‘ume perte de valewr Fefscsfamte du dollar par rapport 4 [ ewro.

(ette stratigie consiste & reaforcer lo structure wondialisée de nos wittiers en réégudwramt

nos im/?[amtatwms . bentfice du continent asiations, et Frimd}?alememt de o Chive,

ofin de pendficier de sa forte croissance, de se raFchha’ de nos clients et de ou'sposer de couts
de rasient concurrontiels.

Elle s‘a[)]?uu égalememi ur de solides Far‘temarwts, comme | alliance signée avec Holﬁpar;

a. Maroe, par Chargeurs Fashion, avec Yok, en Chive, par Chargeurs (nterlining

ot avec (tuzningo, en Arentine, par Chargeurs Weol, au bien dacguisitions, comme celle
finalisee par Chargeurs (nterlining en Janvier 2008 au Banylad&sh, un des premiers pys
Frodwteurs wondiaux de chemises. (Ces actions visent @ developper nos warchés et a wmp(éter
wotre offre de Fmdwits et de services powr wos clients.

Notre stratégie sattache égalememt, grace i un effort constant de recherche, o conceiolr

de nouveaux Fmdudfs ot services et a optimcser nos wodes 0e f)mductwm.

Elle se fonde enfin sur w wodele de Wzanagememt des capitaux investis e m‘gdamt

sur la gestion des risques ot le rendement.

Laction Chargeurs @ i, une baisse de son OUTs depuis lo second. semesti 2001 o, a notre avis,
ne reffete vi ses resultats opéra‘éwmmels, vi son_patrimoine sous=jacent. En attendant une welleure
peonnaissance des wardiés financiers gui wvs /oerwzeﬁfe une honne liguidite sur vos titres,

nous. proposerons i [Assemblee Génrale des Actionnaires lo versewent dun dividende

de 0,65 ewro par titre.

Eduardo Malone,
Président-Directeur Génral

1"




LLES CHIFFRES CLES

En millions d’euros 2007 2006
Chiffre d'affaires 790 769
Résultat d’exploitation 28,7 25,4
Résultat net 15,4 13,1

MBA - Marge brute d’autofinancement =

Résultat net + amortissements et provisions 22,7 17,9
Endettement (<)/Trésorerie (+) (55) (47)

Répartition des ventes par métier
(en millions d’euros)

Chargeurs Chargeurs
Films de Interlining
Protection 242
208
Chargeurs
Fashion Chargeurs
85 Wool

254

Répartition des ventes par zone géographique
(en millions d’euros)

Amériques

120
Asie/Afri
ZIS.lIe/ rique Europe
423
Effectifs par métier
(au 31 décembre 2007)
Chargeurs
Interlining
1727
Chargeurs
Films de
Protection
595 Chargeurs
4% o
Autres 110
Effectifs par zone géographique
(au 31 décembre 2007)
Amériques
440
Europe
1338
Asie/Afrique
1218

Les metiers

Chargeurs Films de Protection
Leader mondial, Chargeurs Films de
Protection propose aux industriels
des solutions pour la protection tem-
poraire des surfaces fragiles durant
toutes les étapes des process indus-
triels.

Chargeurs Interlining

Leader mondial, Chargeurs Interlining
développe une gamme completed’en-
toilages adaptés a la nature des tissus
pour U'habillement ainsi qu'une offre
de textiles techniques.

Chargeurs Wool

Leader mondial, spécialisé dans le
top making, savoir-faire qui consiste
a créer les mélanges de laine les
mieux adaptés aux besoins de ses
clients filateurs.

Chargeurs Fashion *

Propose a lindustrie et a la distri-
bution de prét-a-porter féminin et
masculin une large gamme de pro-
duits créatifs et de qualité.

[*) Chargeurs Fashion a été mis
en équivalence au 31 décembre 2007.

Répartition des ventes
par zone géographique

Asie/Afrique
16%
Europe
64%
Amériques
20%
Amériques
14%
Europe
50%
Asie/Afrique
36%
Ameériques
16%
Asie/Afrique
45%
Europe
39%

Ameériques

5%
Asie/Afrique
13%
Europe
82%



Informations boursieres

EVOLUTION DU CAPITAL SOCIAL PERFORMANCES PAR ACTION

Actions composant le capital social (en euros] 2007 2006
au T janvier 2007 10293197 | Situation nette consolidée!! 2320 2350
Augmentation de capital du fait Résultat net consolidé! 1,50 130
de lexercice d'options de souscription Résultat net (société mére) 0,40 040
d'actions par les salariés 83900 | Dividende net 0,65 045
Actions composant le capital social (1) Calcul réalisé a partir du nombre moyen d'actions en circulation.

a la fin de lexercice 10 377 097

Au 31 mars 2008, le capital de la société est de 166 033 552 euros,
divisé en 10 377 097 actions de 16 euros nominal.

ACTIONS DE LA SOCIETE DETENUES
PAR ELLE-MEME

[article L. 225-211 du Code de commerce)

Nombre d'actions au 31 décembre 2006 37 934
Inscrites au nom de la société
au 31 décembre 2007 13334

soit 0,1% du capital

(1) Valeur totale au cours d’achat : 230 851,35 euros, soit un cours d'achat moyen
de 17,31 euros par action.

Au 31 décembre 2007, 29 326 actions de la société, soit 0,3% du capital,
ont été en outre acquises au titre du contrat de liquidité en fonctionne-
ment depuis le 16 mai 2007, pour une valeur de 579 638,65 euros, soit
un cours d'achat moyen de 19,77 euros par action.

NOMBRE D’ACTIONS DE LA SOCIETE DETENUES
PAR DES SOCIETES CONTROLEES
Au 31 décembre 2007 : 0.

MARCHE DES TITRES
Le titre Chargeurs est coté sur le marché Euronext Paris
(code ISIN : 13069, compartiment B).

DIVIDENDE MIS EN DISTRIBUTION
(article 47 de la loi du 12 juillet 1965)

(en euros) 2007 2006

Dividende 065 066

¢ mLaction Chargeurs, cours extrémes mensuels — Indice SBF 250 (indicé a 20,98 €, au 2 janvier 2007)

30 —

25

20 —
168613

15 —

146 153 130 406

105 247 108 691

10

219 956

REPARTITION DU CAPITAL en nombre d'actions
(enquéte TPI au 31 janvier 2008)

Sociétés controlées
par J. Seydoux
26,5%

Autodétention/liquidité
0,4%
Actionnaires
Sociétés controlées
par E. Malone
Institutionnels 6,4%
francais
20,4% Non résidents
36,2%

GROUPES D’ACTIONNAIRES DETENANT
PLUS DE 5% DU CAPITAL

(au 31 décembre 2007) Nombre  Pourcentage Pourcentage des
d'actions du capital  droits de vote
Pathé!! 2734035 26,35% 26,06%
Ojej" 11000 0,11% 0,21%
Jéréme Seydoux 1341 0,01% 0,02%
Sofi Emy® 655195 6,31% 6,25%
Eduardo Malone 7163 0,07% 0,07%
The Baupost Group® 1245371 12,00% 11,87%
Harris Ass./
Oakmark Funds® 1079 559 10,40% 10,29 %
La Financiere
de 'Echiquier 641000 6,18% 6,11%

(1) Sociétés controlées par Jérdme Seydoux.
(2) Société contrélée par Eduardo Malone.
(3) Fonds d'investissement américains.

Le concert existant entre Jéréme Seydoux, Eduardo Malone et les
sociétés qu'ils controlent, détient 32,85% du capital de Chargeurs et
32,61% des droits de vote.

Volume de transactions mensuelles

400 251

Janvier 2007  Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aout

Septembre

Du Terau
4 mars 2008

Octobre ~ Novembre ~Décembre Janvier 2008  Février
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RAPPORT ENVIRONNEMENT

INTRODUCTION

Dans le cadre de la politique de maitrise des risques du Groupe,
tous les dirigeants des filiales ont signé la Charte Sécurité
de Chargeurs. Cette Charte demande un comportement pro-
actif et la réalisation d'objectifs pluriannuels. Le suivi des
progres est effectué trimestriellement par le Comité Risques
du Groupe.

Concernant les résultats environnementaux de 2007, le périme-
tre de collecte des données environnementales est étendu aux
principaux sites de production exploités par le Groupe en 2007,
soit 13 sites (Films de Protection : 3 sites, Entoilage : 4 sites,
Laine : 4 sites, Tissus : 2 sites). Le calcul des indicateurs est basé
sur les données brutes transmises par les sites. La plupart des
données présentées ci-aprés sont rapportées a une unité fonc-
tionnelle : 1 kilometre carré de film ou tissu produit pour
les métiers Films de Protection et Entoilage; 1 tonne de laine
produite pour le métier Laine; 1 kilométre de tissu produit (de
largeur fixe) pour le métier Tissus.

Le reporting a été établi sur les mémes criteres qu'en 2006. Des
comparaisons ont ainsi pu étre établies par rapport aux chiffres
des années précédentes, afin d’apprécier leur évolution.

RESULTATS

Chargeurs Films de Protection

Consommation d'énergie et d’eau

A périmetre constant, la consommation énergétique de chacun
des sites, que ce soit en gaz ou en électricité, est en baisse.
L'augmentation constatée en 2007 est imputable a lintégration
d’un site américain dont le mix produits est tres distinct des
deux autres sites du périmetre historique.

Apres Uaugmentation observée en 2006, la consommation en
eau baisse de plus de 10%.

148 149 170
131
| | 135 | 148

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Energie (MWh/km?) Eau (m*/km?

Production de déchets

La production de déchets non dangereux reste stable tout
comme celle des déchets dangereux.

93% des déchets produits sont recyclés ou valorisés en produc-
tion d'énergie.

63 61 61

0,53 0,53 0,54

111

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Déchets non dangereux
(t/km?)

Déchets dangereux
(t/km?)

Emissions de Composés Organiques Volatils (COV)
Le rejet de solvant a latmosphere par unité de production n'a
pas crl a périmetre constant.

1,58

1,36 146

2005 2006 2007

Emissions de COV
(kg carbone/km)

Gestion de U'environnement et actions environnementales

Dans le métier Films de Protection, les responsabilités liées
a lenvironnement, Uhygiéene et la sécurité occupent trois personnes
a temps plein en France et une personne a 100% en ltalie.

Le site francais poursuit la construction d'un systéme de manage-
ment environnemental selon le référentiel ISO 14001, avec pour
objectif d'étre certifié en 2008.

Chargeurs Interlining

Consommation d’énergie et d’eau
La consommation d'énergie par unité de production a cr@ de
8% entre 2006 et 2007; celle d’eau a diminué de 2 %.

596 589 639

2005 2006 2007

2457 9349 2313

1]

2005 2006 2007

Energie MWh/km? Eau (m¥/km?)
Production de déchets
La production de déchets non dangereux a cri de plus de 30 %,

tout comme celle de déchets dangereux.

10,0
7673
0.34---0,30 0,40

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Déchets non dangereux
(t/km?)

Déchets dangereux
(t/km?)

Gestion de U'environnement et actions environnementales

En 2007, le nombre de personnes dédiées a la gestion de 'environ-
nement, de Uhygiene et de la sécurité est resté stable a 0,8 per-
sonne impliquée par site.

Chargeurs Wool

Consommation d’énergie et d’eau

Par rapport a lannée 2006, la consommation d'énergie par
tonne produite est en légere hausse (+3,1%) ainsi que la
consommation d’eau par tonne [+ 1,3%).



2005 2006 2007 2005 2006 2007

Energie (Mwh/t] Eau (m¥1)

Production de déchets

La quantité de déchets non dangereux générée par unité de
production a augmenté de 47 % ( cette hausse s'explique par le
changement de mix produits en 2007) tandis que la production
de déchets dangereux a baissé fortement (- 83 %).

151,0

2005 2006 2007

2005 2006 2007

Déchets non dangereux
(kg/t)

Déchets dangereux
(kg/t)

Le mode d'élimination des déchets reste pratiquement constant

en 2007 par rapport a 2006.

M Décharge
29 %

Compostage

W Valorisation recyclage

<

28 %

29%

I I
Mode d’élimination Mode d'élimination Mode d'élimination
2005 2006 2007

Emissions de Composés Organiques Volatils (COV)
Parrapportalannée 2006, les Emissions de Composés Organiques
Volatils (COV) sont en forte diminution (- 29 %).

984 983

2005 2006 2007

Emissions de COV
(kg produit/an)

Gestion de U'environnement et actions environnementales

L'usine installée en Chine a maintenu sa certification selon la norme
ISO 14001, qui régit le systeme de gestion de lenvironnement.
L'usine située en Uruguay est en train de mettre en place un
systeme de gestion similaire répondant aux exigences de la
norme ISO 14001 : la certification est prévue en 2009.

D'autre part, chacun des cing sites fabrique des produits agréés
par lécolabel Oko-Tex 100, qui garantit labsence de nocivité

Développement durable

des textiles sur la santé humaine, par le biais d'une limitation
de certaines substances chimiques dans le procédé de fabrication.
Quatre sites sur cing ont alloué un budget a lamélioration de
leur situation environnementale et ce budget est dédié majori-
tairement a lamélioration du traitement des effluents liquides.

Chargeurs Fashion

Consommation d’énergie et d’eau
Entre 2006 et 2007, la consommation d'énergie a cr{i légerement
de 2,9% alors que la consommation d’eau a diminué de 15%.

69 70 12 130
111 110

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Energie (Mwh/km) Eau (m%/km)

Production de déchets

En 2007, par raport a 2006, la production de déchets dangereux
a diminué de 37% et la production de déchets non dangereux
a augmenté de 7%. Le taux de déchets recyclés ou incinérés
avec récupération d'énergie est stable.

36,3

2005 2006 2007

2005 2006 2007

Déchets non dangereux
(kg/km])

Déchets dangereux
(kg/km)

Emissions de Composés Organiques Volatils (COV)

Les émissions de COV ont augmenté de 25 %.

La valeur reste malgré tout trés faible et nettement en deca des
seuils réglementaires.

2005 2006 2007

Emissions de COV
(kg carbone/km)

Gestion de U'environnement et actions environnementales
Comme en 2006, le métier Fashion, avec le site d’Avelana, a disposé
d'un site certifié 1ISO 14001 version 2004 et agréé également pour
['écolabel Oko-Tex 100.

En moyenne, léquivalent de 0,6 personne a temps plein par site
est affecté a la gestion de lenvironnement, de lhygiéne et de la
sécurité. Ce ratio est constant par rapport a 2006.
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Pour Chargeurs, le développement durable s’entend
d’abord comme la mise en ceuvre de moyens et d’actions
visant a bien gérer le présent et, par la méme, a garantir
la pérennité du Groupe. En effet, Chargeurs évolue dans
un contexte international erratique, un environnement
concurrentiel mondial exacerbé, aggravé en 2007 par de
fortes perturbations sur les marchés mondiaux des
matieres premiéres et de la finance. Le Groupe a pour-
suivi en 2007 sa stratégie de relocalisation de ses activités
de production dans des zones a faibles colits de main-
d’ceuvre, notamment asiatiques. Il a par ailleurs finalisé
la signature de partenariats, en Argentine pour
Chargeurs Wool et au Maroc pour Chargeurs Fashion.

Au 31 décembre 2007, le Groupe employait 2996 personnes,
soit une baisse de 14% par rapport a fin 2006. Cette diminution
traduit les sorties de périmétre consécutives aux partenariats
conclus, soit la sortie des effectifs de Chargeurs Fashion, mis
en équivalence a fin décembre 2007, ainsi que celle des effectifs
de Chargeurs Wool (- 14 %) du fait de la sortie des effectifs du
peignage argentin, et la baisse des effectifs européens et améri-
cains de Chargeurs Interlining (- 4 %) en partie compensée par
la croissance en Chine avec lintégration de Yak. Sur l'ensemble
du Groupe, les zones Europe et Amériques ont respectivement
perdu 19% et 30% de leurs effectifs. LAsie-Pacifique a augmenté
de 9%, principalement par la croissance en Chine dont la part
(705 personnes] représente désormais 23,5% des effectifs du
Groupe, contre 18% a fin 2006. Au 31 décembre 2007, la France
compte 27 % des effectifs totaux, contre 31% en 2006.

Le Groupe emploie 31% de femmes dans son effectif, comme
en 2006. Le ratio respectif des métiers s'établit a 36% dans
UEntoilage, 21% dans la Laine et 17% dans les Films de
Protection.

Le recours a lintérim s'établit a 5,2% de leffectif. Il traduit la
flexibilité nécessaire pour faire face a la saisonnalité liée aux
besoins de nos clients.

La politique de rémunération d'une partie significative de l'enca-
drement comporte une part variable assise sur les performances,
en cohérence avec la politique de création de valeur du Groupe.

REMUNERATION DES MANDATAIRES SOCIAUX

La rémunération brute de base totale versée en 2007 a Eduardo
Malone, Président-Directeur Général, par les sociétés du
Groupe s'est élevée a 451010 euros. La rémunération variable
est assise sur le salaire de base fixé par le Conseil d/Adminis-
tration et fonction des résultats du Groupe. Le montant brut versé
en 2007 au titre des résultats 2006 s'est élevé a 80000 euros.

La rémunération brute de base versée en 2007 a Jérome
Seydoux, Vice-Président-Directeur Général délégué, s'est éle-
vée a 50000 euros.

Les rémunérations allouées aux membres du Conseil d’Admi-
nistration au titre des jetons de présence 2007 s'élevent a
40000 euros. Eduardo Malone et Jéréme Seydoux ne percoivent
pas de jetons de présence au titre de leur mandat d’Administra-
teur de Chargeurs.

Le développement des compétences des équipes reste une
priorité réaffirmée par la Direction Générale. Sa mise en ceuvre
est sous la responsabilité de chaque responsable d’entité, res-
pectant ainsi la gestion décentralisée du Groupe. L'analyse des
indicateurs sociaux montre qu’'en 2007, les efforts de formation
ont diminué par rapport a 2006 en nombre de personnes for-
mées et en nombre d’heures de formation, pénalisés par une
adaptation tres ajustée des effectifs réduisant par la méme une
grande partie de leur disponibilité.

La politique de gestion des risques mise en ceuvre dans le
Groupe se traduit notamment par une vigilance a chaque stade
opérationnel. Le taux de fréquence (TF) s'améliore légérement
a 18,47, contre 19,9 en 2006 et le taux de gravité (TG) a égale-
ment baissé de 0,67 a 0,46 en 2007.

Pour nos métiers textiles, au niveau mondial, le TF de 19,15
se compare a 26,45 dans lindustrie textile France dont les
contraintes réglementaires sont souvent plus contraignantes
que dans d'autres pays. Le TG de 0,39 est a comparer a 1,39.
Pour Chargeurs Films de Protection, le TF de 16,08 se compare
a 20,48 dans lindustrie Chimie, caoutchouc, plasturgie, et son
TG de 0,822 0,95.

Tout en respectant la structure décentralisée du Groupe,
Chargeurs maintient sa volonté de promouvoir le dialogue
social, en particulier avec les instances représentatives du
personnel.

A titre d’exemple, en France, le taux d'élus syndiqués reste
stable depuis de nombreuses années, malgré les réductions
d’effectifs, pour s'établir autour de 4 %.

Par ailleurs, en sus des instances locales existant dans chaque
pays et du Comité de Groupe France, 'Instance européenne de
dialogue social a vocation a favoriser des échanges fructueux
entre le Comité de Direction du Groupe et les représentants du
personnel. Depuis le 31 décembre 2007, a la suite du partena-
riatconcluentre Chargeurs et Holfipar, les effectifs de Chargeurs
Fashion sont sortis des effectifs du Groupe et donc des deux
instances de représentation Groupe.



SYNTHESES DES INDICATEURS SOCIAUX

Développement durable

Effectifs Définition Unité de mesure Périmétre  31/12/2006 31/12/2007
Effectif total Effectif inscrit au 31 décembre Nombre total CDI + CDD Monde 3 487 2996
Recours a lintérim Personnel intérimaire % de leffectif total CDI Monde 4,7 % 5,2%
+CDD
Effectif par métier Salariés du Groupe par métier - Siege Monde 19 15
- Films de Protection Monde 605 595
- Interlining Monde 1799 1727
- Wool Monde 638 549
- Fashion Monde 426 -
- Autres Monde - 110
Effectif par zone Salariés du Groupe - France 1030 808
géographique - Europe (autre] 626 530
- Asie/Pacifique 913 998
- Amériques 630 440
- Afrique 288 220
Chargeurs Films de Protection - Europe 73% 78 %
- Asie 4% 5%
- Amériques 23% 17%
Chargeurs Interlining - Europe 52% 49%
- Asie 33% 39%
- Amériques 15% 12%
Chargeurs Wool - Europe 3% 3%
- Asie-Pacifique 2% 74 %
- Amériques 35% 23%
Chargeurs Fashion - Europe 58% -
- Asie 26% -
- Afrique 16% -
Parité hommes/femmes Salariés du Groupe Nombre d"hommes Monde 2397 2071
Nombre de femmes Monde 1090 925
Part des femmes Monde 31% 31%
Formation Définition Unité de mesure Périmétre 31/12/2006 31/12/2007
Nombre de personnes Personnels ayant bénéficié % de leffectif total Monde 34% 30%
formées d’au moins une formation
Heures de formation Temps passé en formation pour Durée moyenne/personne Monde 25h 18 h
les personnels ayant bénéficié
d’au moins une formation
Sécurité Définition Unité de mesure Périmeétre 31/12/2006 31/12/2007
Accidents Taux de fréquence : Accidents du travail ayant Monde 19,90 18,47
nombre d'accidents du travail occasionné au moins
par millions d’heures travaillées  un jour d’absence
Absentéisme pour Taux de gravité : nombre de jours  Jours d’absence liés Monde 0,67 0,46
accidents du travail d'absence par milliers d'heures a un accident du travail
travaillées
Rémunération Définition Périmétre 31/12/2006 31/12/2007
Frais de personnel Charges de personnel Effectif des sociétés Monde 103,40 97,10
de lannée consolidées par

(en millions d’euros)

intégration globale
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RAPPORT DU PBESIDENT
SUR LE CONTROLE INTERNE

Le rapport 2007 s'est partiellement appuyé sur le cadre de réfé-
rence établi par TAMF fin 2006 en utilisant les questionnaires
relatifs au controle interne comptable et financier annexé au
cadre de référence.

ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil, composé du Président et de quatre administrateurs, se
réunit quatre fois par an, deux fois pour examiner les comptes
semestriels et annuels, une fois pour examiner la stratégie du
Groupe dans le cadre du budget et du plan a moyen terme, une fois
apres lAssemblée Générale annuelle pour mettre en ceuvre les
décisions de celle-ci. La marche des affaires, les décisions relevant
du Conseil ainsi que les grands projets sont mis a lordre du jour de
chaque Conseil. Les travaux du Conseil sont complétés par ceux
du Comité Financier qui se réunit sur une base mensuelle.

La rémunération versée au Président-Directeur Général par les
sociétés du Groupe est fixée par le Conseil d’Administration.
La partie variable est assise sur le salaire de base et est fonction
des résultats du Groupe; au vu des résultats bénéficiaires de 2007,
un montant sera versé au titre de la rémunération variable.

CONTROLE INTERNE

DEFINITION

Le controle interne est un dispositif de la société, défini et mis en
ceuvre sous ma responsabilité, qui vise a assurer :

e la conformité aux lois et reglements;;

e lapplication des instructions et des orientations fixées par la
Direction Générale ou le Conseil d’Administration;

e le bon fonctionnement des processus internes de la société,
notamment ceux concourant a la sauvegarde de ses actifs;;

e [a fiabilité des informations financiéres.

D'une facon générale, il contribue a la maitrise de ses activités, a leffi-
cacité de ses opérations et a lutilisation efficiente de ses ressources.
En contribuant a prévenir et maitriser les risques de ne pas
atteindre les objectifs que s'est fixés la société, le dispositif
de contréle interne joue un réle clé dans la conduite et le pilotage
de ses différentes activités.

LES COMPOSANTES DU CONTROLE INTERNE

Une organisation adaptée a Uexercice d’un contrdle interne satisfaisant
Le Groupe est composé d'une organisation holding Chargeurs
tres réduite, de métiers disposant eux-mémes d'une petite
équipe holding métier et de nombreuses filiales opération-
nelles. Un des principes essentiels de Chargeurs est de privilé-
gier la décentralisation en matiere opérationnelle tout en
disposant de systémes d'information permettant a la holding
Chargeurs d'assurer une bonne qualité de Uinformation finan-
ciere et une identification rapide des risques. Cette derniere
préoccupation a pris une dimension prééminente au cours des
derniéres années avec le modele de gestion Dolly.

Le modele Dolly repose sur une information précise relative aux
risques et une gestion tres active de ces derniers. En effet, les
structurations financieres mises en ceuvre supposent comme
condition nécessaire a leur bon fonctionnement, l'analyse et
U'élimination de nombreux risques. Parallelement, ces opéra-
tions concues avec des professionnels des risques, assureurs,
établissements financiers, investisseurs, introduisent elles-
mémes les controles de risques usuels dans les opérations de
titrisation.

En raison de la diversité de ses métiers, de ses implantations
géographiques et des caractéristiques du modele Dolly,
Chargeurs a développé des mesures d'organisation destinées
a maitriser les risques susceptibles d'affecter ses résultats
financiers, ses actifs et ses engagements, dont les principales
sont les suivantes :

- une organisation du Groupe autour de filiales autonomes,
chaque Président ou Directeur Général exercant la totalité des
responsabilités propres a ces fonctions;

- des lignes de communication courtes;;

- un reporting permanent sur les sujets stratégiques;

- une politique de couverture systématique des risques assura-
bles reposant en général sur des contrats Groupe;

- lexistence d'un Comité de Gestion des Risques Dommages,
intégrant un Risk Manager par métier;

- l'existence d'une fonction de Risk Manager central qui me fait
un rapport directement.

Un systéme visant a recenser et a analyser les principaux

risques identifiables

Le Comité de Direction mensuel sélectionne les sujets qui sont
essentiels pour le Groupe et nomme un responsable pour cha-
que sujet, celui-ci étant la personne la plus proche de ce sujet
indépendamment de son niveau hiérarchique. Un systeme d’in-
formation spécifique, dont je suis destinataire, permet a chaque
responsable de sujet de m'informer régulierement et directe-
ment sur lavancement des dossiers. La qualité des comptes
rendus d'avancement est un élément d’appréciation des perfor-
mances de chaque responsable.

Les sujets sélectionnés concernent largement les événements
susceptibles d'affecter les résultats financiers et les risques
encourus par le Groupe.

Chargeurs fait appel a un cabinet extérieur, spécialisé dans les
prévisions économiques, pour apprécier les risques macro-
économiques relatifs a chacun des pays ou le Groupe opeére. Ce
cabinet présente périodiquement ses conclusions au Comité de
Direction et modélise certains risques spécifiques a la demande
des métiers de Chargeurs.

Le Comité de Direction est donc l'organe central de la gestion
des risques.

Un systéme d’information permettant a chacun d’exercer

ses responsabilités

Le Groupe est constitué de 79 sociétés; le systéeme d'informa-
tion de Chargeurs repose sur l'établissement d'un compte de
résultat mensuel pour chaque société.



Chargeurs a imposé depuis de nombreuses années une culture
de qualité de Uinformation financiere.

Chargeurs a été l'un des premiers groupes, en France, a intro-
duire un reporting financier mensuel en totale cohérence avec
les comptes consolidés, c'est-a-dire utilisant le méme référentiel
comptable. Cette organisation a été améliorée au cours des
années et depuis 2000 la consolidation et le reporting utilisent
le méme outil informatique; la consolidation n'est plus qu’un
approfondissement du reporting, ce qui assure un controle per-
manent du processus de production de linformation financiere.
Les résultats mensuels de chaque filiale de Chargeurs font
lobjet d'un commentaire, normalisé, qui m’est adressé, et qui
est rédigé sous la responsabilité conjointe du Directeur Général
et du responsable financier de la filiale.

Les résultats de chaque métier sont examinés chaque mois,
avec le Directeur Général du métier, dans le cadre de réunions
que je préside; la prévision de résultat annuel doit étre actuali-
sée dés qu'un événement nouveau apparait.

Des activités de contrdle proportionnées aux enjeux propres
a chaque processus

Les risques comptables et financiers

Depuis l'exercice 2003, une étude des principaux processus de
gestion a été conduite avec pour objectifs de mieux formaliser
la cartographie des risques relatifs aux états financiers et les
enjeux financiers associés ainsi que les contréles mis en place
pour neutraliser ces risques.

Dans cet esprit, chaque métier a identifié les trois ou quatre
processus jugés comme étant les plus sensibles et, pour cha-
cun d’entre eux, a examiné les opérations présentant les ris-
ques les plus forts. Les procédures de gestion et de controle
desdites opérations sont diment recensées.

Cette étude a permis de fixer les priorités des actions;; elle a été
le point de départ d'une démarche visant a poursuivre le renfor-
cement de la maitrise des processus.

Les risques opérationnels

Un certain nombre de mesures ont été prises en 2007 dans le
but de consolider la valeur des actifs détenus par Chargeurs.
Les opérations les plus marquantes a ce titre, en 2007, ont été
les suivantes :

- Chargeurs Films de Protection : test de contrats dérivés pour
couvrir les fluctuations de prix de la principale matiere
premiere;

- Chargeurs Interlining : intégration de la commercialisation
par le réseau de distribution mondial du métier des productions
de la société Chinoise Yak;

- Chargeurs Wool : cession de 50% du peignage Argentin
Peinaduria de Rio Chubut afin de mieux équilibrer la charge
industrielle entre les deux partenaires;;

- Cession de 50% de Chargeurs Fashion afin de consolider un
partenariat historique entre un outil industriel trés compétitif
situé au Maroc et le portefeuille de marques, réseaux et innova-
tions de Chargeurs Fashion.

Rapport sur le controle interne

Une surveillance permanente du contréle interne relatif a U'élabora-
tion de linformation comptable et financiere

La supervision permanente du contréle interne

Les processus concourant a la production de linformation
financiere sont sous le controle des responsables financiers de
chaque filiale; les responsables financiers de chaque métier
supervisent le contréle de ces processus dans le cadre des mis-
sions qu'ils réalisent dans les filiales.

Laudit interne

Chargeurs ne dispose pas de service Audit Interne et fait en géné-
ral appel a des cabinets spécialisés par zone géographique.

Au cours du second semestre 2007, Chargeurs a lancé une
démarche d’autoévaluation du contrdle interne.

Cette démarche a consisté a envoyer a toutes les filiales, a l'ex-
ception des holdings, un extrait du cadre de référence AMF rela-
tif au respect des procédures de controle interne en filiales.
Etaient visées les procédures :

- élaboration de linformation financiére/arrété de comptes;

- investissements et désinvestissements;

- immobilisations corporelles et incorporelles;

- immobilisations financieres;

- achats/fournisseurs;

- co(ts de revient/stocks et encours;

- produits des activités externes/clients et assimilés;

- trésorerie.

Ce diagnostic a été diment renseigné par les Directeurs et
controllers de chaque filiale, signé par le Directeur de chaque
filiale et retourné au siege.

Ces questionnaires ont été par la suite retranscrits dans une
fiche de diagnostic par métier.

Ces fiches synthétiques nous permettent de déterminer les fai-
blesses de controle interne par métier, par procédure et par
société, et de diligenter les actions correctives.

Missions spécifiques 2007

Les actions spécifiques menées par métier au cours de l'exer-
cice 2007 ont été les suivantes :

- Métier Films de Protection : plusieurs opérations spécifiques ont
été menées en 2007. Ces missions ont couvert, en fonction
des entités, les points suivants : gestion du risque clients, gestion
des encours intragroupe, gestion de stocks et notes de frais.

- Métier Entoilage : une opération d’audit externe a été conduite
par un cabinet tiers concernant le processus stocks d'une des
filiales.

- Métier Laine : le processus choisi en 2007 par le métier était
le traitement des mécanismes de change, depuis la gestion des
couvertures jusqu’a l'enregistrement comptable.

La premiére phase a été focalisée sur une entité pilote qui a fait
lobjet d'une étude approfondie et de plusieurs visites de
contréle.

- Métier Tissus : compte tenu des négociations en cours sur la
cession partielle d'une partie des actifs de ce métier, l'accent
a été mis sur une entité chinoise non partie a la transaction.
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A ce titre, un cabinet tiers a réalisé une mission de contréle
du processus achats de ladite société.

Laudit externe

En complément du dispositif de contrdle interne mis en place par
le Groupe, l'audit des comptes de Chargeurs est réalisé par un
college d'auditeurs. Toutes les observations des auditeurs relati-
ves a une filiale sont présentées au Directeur Général de cette
filiale. Les auditeurs établissent une synthese de ces remar-
ques qui m’est présentée dans une réunion semestrielle.

La Direction Financiere du Groupe s'assure que les recomman-
dations des auditeurs soient rapidement suivies d’effet lorsqu’elles
impliquent des changements de procédures ou d’organisation.
Les lettres dites « d'affirmation » dans lesquelles les directeurs
généraux des filiales prennent des engagements vis-a-vis des
auditeurs sont centralisées par Chargeurs pour officialiser les
responsabilités de chaque Directeur de filiale dans la formation
des comptes du Groupe.

CONCLUSION SUR LE CONTROLE INTERNE A FIN 2007
L'organisation du contréle interne a fin 2007 relatif aux proces-
sus et a linformation comptable et financiére me semble adap-
tée aux caractéristiques du Groupe. Ces caractéristiques
rendant la conduite de tests approfondis sur le bon fonctionne-
ment des processus trés colteuse, ceux-ci restent limités et
devront faire lobjet d'un investissement supplémentaire a ce
titre au cours des prochaines années.

Eduardo Malone,
Président-Directeur Général
Mars 2008

RAPPORT DU DIRECTEUR FINANCIER
Les comptes 2007

LES RESULTATS

Le chiffre d"affaires

Le chiffre d'affaires s'établit a 790 millions d’euros, en progres-
sion de 2,7% par rapport a 2006 et de 4,3% hors effet devises.
La croissance du chiffre d'affaires provient du métier Chargeurs
Wool avec une croissance de 13,4 %, essentiellement imputable
a la hausse des prix de la laine, et de Chargeurs Interlining qui
connafit une croissance de 2,5% alors que le métier Fashionavu
son activité décroitre de 5,2% et que le métier Films de Protection
subissait au 4° trimestre un recul des ventes consécutif au
ralentissement du secteur du batiment.

La proportion de chiffre d'affaires réalisé hors de France est res-
tée stable autour de 90%. Le classement des principaux marchés
a réaffirmé les tendances déja observées précédemment, la Chine
confirme sa place de premier marché et continue a augmenter sa
part du chiffre d'affaires en atteignant 19%, lltalie occupe tou-
jours la deuxieme place avec prés de 16%, lAllemagne demeure
en troisieme position avec 10,6 % et la France devance cette année
les Etats-Unis avec 9,6 %, contre 8,5% pour ces derniers, cette
inversion des réles étant principalement due a la revalorisation
de Ueuro par rapport au dollar américain.

Le résultat d’exploitation

L'exercice 2007 a confirmé le redressement opéré en 2006 avec
un résultat d'exploitation en progression de 13% a 28,7 millions
d'euros, contre 25,4 millions d’euros en 2006.

L'amélioration de 3,3 millions d'euros s'analyse par métier,
comme indiqué ci-dessous.

Le résultat d'exploitation de Chargeurs Films de Protection,
16,4 millions d'euros, est a comparer a 17,7 millions d’euros en
2006. Cette baisse est principalement imputable a la hausse
des prix du polyéthylene.

Les perturbations induites par le prix du nickel dans le marché
de linox et la réduction de activité liée au batiment ont impacté
négativement les volumes de ce métier.

Le résultat d'exploitation de Chargeurs Interlining, 10,5 millions
d’euros, est a comparer a 8,8 millions d'euros en 2006. L'écart
de 1,7 million d’euros provient de l'effet positif des restructura-
tions effectuées en 2006 qui compense les effets adverses des
prix des devises et des matieres premieres.

Les marchés du métier Entoilage ont connu une activité sou-
tenue en Europe au cours de l'exercice.

Le résultat dexploitation de Chargeurs Wool, 5,4 millions d'euros,
est a comparer a 1,9 million d’euros en 2006.

L'exercice a été marqué par des niveaux de prix de laine élevés
avec un market indicator Australien ayant cru de plus de 30%
sur deux ans.

L'amélioration de 3,5 millions d’euros du résultat d'exploitation
provient de lamélioration des marges obtenue grace a la compé-
titivité des outils de production du métier.



Le résultat d'exploitation de Chargeurs Fashion, 1,5 million
d’euros, est a comparer a un résultat d’exploitation de 0,8 mil-
lion d'euros en 2006. La progression de 0,7 million résulte de
lamélioration du mix produits qui a plus que compensé la baisse
des volumes.

Le résultat financier

Le résultat financier, de - 11 millions d'euros, contre — 7 mil-
lions d’euros en 2006, comprend le colt de la dette nette et le
co(t des programmes de cession de créances. L'écart de colt
provient de trois facteurs principaux, la hausse des taux d'inté-
rét, Uinterruption fin 2006 d'un placement réalisé dans le cadre
des opérations dites « Dolly 4 » qui portait intérét a un taux
supérieur a celui du marché et un effet de change négatif en
2007 par rapport a 2006.

Limpot

Limpot net de - 4,1 millions d’euros correspond a une charge
d'impdt courant de 5,6 millions d’euros payés dans différents
pays et a un produit d'impét différé de 1,5 million d'euros.

Le résultat net

Il s’établit a 15,4 millions d'euros a comparer a 13,1 millions
d’euros en 2006 soit une progression de 17,5 %.

La situation financiére de Chargeurs avait évolué d'une maniére
significative, a fin 2006, a la suite du dénouement anticipé de la
plus grosse partie des structures Dolly 4, location simple de
matériels et équipements, des trois métiers textiles.

Le fait marquant de l'année 2007 est l'accord de cession de 50 %
du métier Fashion a la société marocaine Holfipar qui se traduit
dans le bilan au 31 décembre 2007 par la mise en équivalence
de la société Chargeurs Fashion et de ses filiales consécutivement
a la mise en place du pacte d'actionnaires entre les coaction-
naires le 31 décembre 2007.

La dette bancaire nette du Groupe a fin 2007 s'établit a 55 millions
d’euros a comparer a une dette bancaire nette de 47 millions
d’euros a fin 2006. L'évolution de cette dette refléte la croissance
du besoin en fonds de roulement.

La dette bancaire nette de 55 millions d'euros est a moyen
terme pour 57 millions d’euros.

Le Groupe procede depuis plusieurs années a des cessions de
créances sans recours. Les montants concernés de ces créances
juridiquement cédées étaient, jusqu'a fin 2004, indiqués dans
l'annexe aux comptes, paragraphe 10 dans l'annexe aux comptes
2004,

L'IAS 39, contrairement aux normes francaises utilisées en
2004, considere d'autres éléments que le transfert de propriété
pour décider de l'incorporation d’actifs financiers dans un bilan
(voir paragraphe 3 de l'annexe aux comptes).

A fin 2005, compte tenu des réflexions en cours dans les milieux
professionnels et de l'absence d’'une doctrine officielle défini-
tive, il avait été jugé prudent de réintégrer ces créances dans le
bilan, sur une ligne spécifique pour rappeler que ce montant
n'est pas une propriété de Chargeurs, et de constater une dette
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théorique vis-a-vis des organismes d'affacturage pour le mon-
tant de la trésorerie recue.

Les études conduites par les autorités professionnelles en 2006
et 2007 ont précisé les conditions permettant de maintenir les
créances cédées hors bilan. La présentation adoptée en 2005 a
été maintenue a fin 2007. Elle pourra évoluer dans le futur suite
a des modifications de contrats ou de processus de cession.
Pour 2008, l'évolution des réflexions permet de penser que,
sous réserve de quelques modifications des contrats, une partie
des créances cédées pourra demeurer hors du bilan Chargeurs.
Ces modifications qui avaient initialement été prévues en 2007
ont donc été repoussées a 2008.

Le résultat d’exploitation n'enregistre que des frais; il dégage
une perte de 4,7 millions d’euros.

Le résultat financier s'établit 3 1,7 million d"euros.

Le résultat exceptionnel de 3,8 millions d’euros correspond
essentiellement a une reprise de provision pour reversement
dimpot.

Le résultat avant impot est de 0,8 million d’euros.

Le profit d'impot de 3,2 millions d'euros provient de Uimpdt payé
par les filiales a Chargeurs qui les impute sur les déficits du
Groupe.

Le résultat net s'établit a 4 millions d’euros.

Christophe Pothier,
Directeur Financier
Mars 2008
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Etats financiers

BILAN CONSOLIDE

au 31 décembre (en millions d’euros

2007 2006
Actif non courant
Immobilisations corporelles (note 5) ... ... ... 894 |... .. .. 114,8
Immobilisations incorporelles (note 6) ... ... . 63,7 ... .. 71,1
Participations dans des entreprises associées (note 9) ... .. ... .. 251 ... 17,5
Impots différés (note 11) .. 292 ... 29,2
Actifs financiers
Titres de participation (note 8) . ... . .. . CH I 31
Préts, créances, dépots et cautionnements (note 10) ... ... ... ... Lo 93 |........ 10,2
Instruments financiers dérivés (note 15) ... . . E -
Autres actifs non courants (note 12) ... .. - 10,6
226,4 256,5
Actif courant
Stocks et encours (note 13) .. o 1552 .|....... 1673
Clients et autres débiteurs (note T4) ... 825 |........ 78,9
Créances clients cédées a des sociétés de factoring™ ... ... .. .. ... . . . . ..o 825 |........ 872
Instruments financiers dérivés (note 15) ... 1.8..0......... 2,0
Autres créances (Note 18) . .y 749 ... .. 69,7
Trésorerie et équivalents de trésorerie [note 17) ... ... . b 1103 .|....... 125,2
507,2 530,3
Totalde Vactif .. ... . 733,6 .| . ... .. 786,8
Capitaux propres (note 18)
Capital et réserves revenant aux actionnaires de la société
Capital social (note 18) ... 1660 |..... .. 164,7
Primes d émisSiON ...y 322 |........ 32,0
Réserves (hors résultat de la période) (note 18) ... ... .. .. . . 385 |........ 35,1
Résultat de la période .. ... . 154 |........ 13,1
ACHiONS Propres .. ... o8 I........ (1,0)
REserve de CONVErSION ... (13,9 |........ (1,8
237,4 2421
Intéréts minoritaires . ... . ... . 54 |...... ... 7,0
Total des capitaux propres ... ... ... ... . .. 242,8 | ... .. 249,1
Passif non courant
Emprunts a long et moyen termes (note 21) ... ... . 56,7 |........ 86,0
Impots différés [note 11) .. . 4. . ... .. .. 2,1
Engagements de retraite [note 19) ... ... M5 0. .. 13,0
Provisions pour autres passifs (note 20) .. ... ... . 390 ... .. 6,2
Autres passifs NON courants .. ... ... 08..1......... 0,8
74,3 108,1
Passif courant
Fournisseurs (note 22) . . 1570 |..... .. 185,7
Autres créanciers (note 22) ... . 615 )........ 65,1
Sociétés de factoring™ . ... . .. . 825 |\........ 872
Dettes courantes d'impot sur les bénéfices ........ . ... .. .. 26 V... ... 5,6
Instruments financiers dérivés (note 15) .. . 47 . 0,2
Part courante des emprunts (note 21) ... 269 |........ 15,3
Crédits court terme et découverts bancaires (note 21) .. .. 81,3 .|........ 70,5
416,5 429,6
Totaldu passif . ... .. 733,6 .| . ... .. 786,8

Les notes 1 a 37 font partie intégrante des états financiers consolidés au 31 décembre 2007.
* Hors propriété Chargeurs, créances juridiquement cédées.
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

au 31 décembre (en millions d’euros)

2007 2006
Chiffre d’affaires .. ... .. ... ... . . 789,6 .| ... .. 768,9
CoQt des ventes ... ... .. . (624,2) |... ... (601,6)
Marge brute .. 1654 .|....... 167,3
Charges commerciales ... ... ... (79.6) | ....... (80,9)
Charges administratives . ... ... .. .. .. 47,70 ... (50,8
Frais de recherche et de développement (note 24) ... ... ... ... ... .. ... ... ... 94 ... ... (10,5)
Autres produits et charges opérationnels* (note 25) ... ... .. ... 00..}......... 0.3
Résultat d’exploitation ... ... ... . 28,7 .|........ 25,4
Charges financiéres ... ... ... (45 ... .. (12,2)
Produits financiers ... .. 35..0......... 55
Résultat financier (note 27) ... .. (11,00 }........ (6,7)
Quote-part dans le résultat des entreprises associées .................... i 1.9 ). (0,2
Résultat avant impot sur lerésultat ... .. .. ... . . 19,2 . |........ 18,5
Impdts sur les résultats (note 28) ... ... .. RN R (5,2)
Résultat net .. ... . ... 151 .|...... .. 13,3
Revenant :
Aux actionnaires de la soCI@té mere ... . 154 |........ 13,1
AUX INtEréts MINOMItaIres . . 03 1........ 0,2
Résultat net par action revenant aux actionnaires de la société meére (en euros par action)
Résultat de base ... .. . 150 ... 1.3
Résultat dilué . .. 5.0 1,3
Nombre moyen pondéré d’actions en circulation . ... ... . .10 253 666 . ]. .10 075 102

Les notes 1 a 37 font partie intégrante des états financiers consolidés au 31 décembre 2007.
* Le poste « Autres produits et charges opérationnels » a fait l'objet de reclassement au sein du résultat d’exploitation [voir notes 24 et 25).
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TABLEAU CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE

(en millions d’euros)

2007 2006
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles
Résultat net des sociétés intégrées avant impot ............ . 178 1........ 18,7
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés & l'activité (note 31) ... |} ... ... M2 4,0
Impdts sur le résultat payés ... ... .. 63 | ... ... (4,8)
Marge brute d'autofinancement .. ... e 22,7 .|..... ... 17,9
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence ............. ... .. ... 03.}......... 0,3
Variation des besoins en fonds de roulement liée a lactivité ... .. ... ... ... .. .o 2970 1. . 17,8
Trésorerie nette provenant des opérations ... ... ... .. .. . 67 | . .. . 36,0
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement
Acquisitions de filiales, nettes de la trésorerie acquise ... ... -1 2,3
Cessions de filiales, nettes de la trésorerie cédée* ... .. .. .. ... . ... GO -
Acquisitions d'immobilisations corporelles ........... .. ... (133 |....... (37.3)
Produits de cession d'immobilisations corporelles .............. .. ... 85..1......... 9.9
Acquisitions d'autres immobilisations ... . ... (11,4)
Cession d'autres immobilisations . ... ... 20..0......... 0,4
AUtres MoUVEMENS . . 1.8 1........ 37,3
Trésorerie nette absorbée par les activités d'investissement ............... .. 57).]......... 1,2
Flux de trésorerie liés aux activités de financement
Opérations sur capital ... 1.6..0......... 3,1
(Rachat d'actions propres)/vente d’actions propres ... 03 .|........... -
Augmentation des emprunts ... 220 |........ 30,4
Diminution des emprunts ... 169 |..... .. (32,0)
Dividendes versés aux actionnaires de la société ... ... ... o (7301 . -
Trésorerie nette absorbée par les activités de financement ... ... ... ... ... b 0,3 .1 ... ... 1,5
(Diminution)/augmentation de la trésorerie, des équivalents de trésorerie
etdes découverts bancaires ............ ... 12,70 | ... .. 38,7
Trésorerie, équivalents de trésorerie et découverts bancaires a louverture ...............................}....... 1252 }........ 87,4
Profits/(pertes] de change sur la trésorerie et les découverts bancaires .................................|\......... 20 1. ... ... (0,9)
Trésorerie, équivalents de trésorerie et découverts bancaires alacléture ........ . ... .. .. .. ... .. .. |.... ... 1105 .| ... .. 125,2

Les notes 1 a 37 font partie intégrante des états financiers consolidés au 31 décembre 2007.

* Impact net de la trésorerie sortante suite a la cession de 50% de Chargeurs Fashion - 3,0 millions d’euros.
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

(en millions d’euros)

Capital Primes Réserves  Réserve de Actions Total Intéréts Total
social  d'émission conversion propres Groupe minoritaires
Solde au 1¢r janvier 2006 ... ... ... ... ... 162,1 ... ... 31,5 ... .. 354 ... . 11,7........ (1,1 ... 239,6 ... .. 54 . .. 245,0
Mouvement de la réserve de conversion . ..................... ... (13,5) . ... ... (13,5) ... .. 0,7) ... .. (14,2)
DIVIdENA S . 00. ... . ... 0,0
Variation de la réserve de couverture
des flux de trésorerie. . ... . (0,2). 0,2 ... .. ... ... (0,2)
Variation des instruments finanCIers. . ... 00 .. . 0,0
Mouvement sur actions Propres . ... ... ... 01......... 01 0,1
Augmentation de capital ................. ... 2,60 .. 0,0 T 3.1
ANnuUlation de titres .. 00. . . 0,0
Résultat ... . 13,0 13,1, 0,2........ 13,3
Variation de périmetre ... . 00......... 20 2,1
AULIES. o 01 1. ... (0,1)
Solde au 31 décembre 2006. . ... .. ... .. .. 164,7 . . 320 . . . 48,2 (1,8)..... .. (1,0 ... .. 2421 . 70 . .. 249,1
Mouvement de la réserve de CONVersion ............... oo 21 . (12,1 ... .. 03 ...... (12,4)
Dividendes . ... . 6,7). 6,7) ....... 0,6) ....... (7,3)
Variation de la réserve de couverture
des flux de trésorerie. ... ... ... . (B8,2). (3,2) ... .. (3,2)
Variation des instruments financiers. ... ... 00. . . 0,0
Mouvement sUr actions ProPreS . ... .o 02......... 0,2, 0,2
Augmentation de capital ................. ... 1.3, 0,2 19 1.5
Annulation de titres . .. o 00 ... ... 0,0
Résultat ... . 154, 154 . ..., 03....... 15,1
Entrée de pErIMELre. . .. . 00.. ... .. 03) ... .. (0,3)
AULTES 0,2 02........ 0,1)........ 0,1
Solde au 31 décembre 2007. ... . . . 166,0 . . . 322 . 53,9....... (13,91 . . (0,8 ... .. 2374 ... .. 54 . 242,8

Les notes 1 a 37 font partie intégrante des états financiers consolidés au 31 décembre 2007.
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1. INFORMATIONS GENERALES

Chargeurs et ses filiales (Groupe Chargeurs) ont exercé des activités en
2007 dans quatre métiers : la conception et la commercialisation des
solutions techniques permettant de protéger les surfaces d'acier,
d’aluminium, de plastique ou autres au cours des processus de
transformation (Chargeurs Films de Protection]; la production et la
commercialisation d’entoilage et de textiles techniques (Chargeurs
Interlining) ; le traitement de la laine (Chargeurs WoolJ; la conception,
la commercialisation et lorganisation de la fabrication de tissus
généralement a base de laine (Chargeurs Fashion).

La mise en place du pacte d'actionnaires, signé en juillet 2007,
concernant Chargeurs Fashion, intervenue en fin d'exercice 2007
a entrainé un changement de controle de cette activité qui, a partir
du 31 décembre 2007, sera traitée non plus par intégration globale
mais par mise en équivalence.

Chargeurs est une société anonyme dont le siége social est situé
en France, 29-31, rue Washington - 75008 Paris.

Chargeurs est cotée sur Euronext.

Les comptes consolidés au 31 décembre 2007 ont été arrétés par
le Conseil d’Administration du 4 mars 2008 et seront présentés
pour approbation a lAssemblée Générale du 6 mai 2008. Ils sont
exprimés en millions d’euros.

Le Conseil d’Administration a décidé de proposer un dividende de
0,65 euro par action a [Assemblée Générale des Actionnaires du
6 mai 2008.

2. RESUME DES PRINCIPALES METHODES COMPTABLES

Les principales méthodes comptables appliquées lors de la prépa-
ration des états financiers consolidés sont décrites ci-apres. Sauf
indication contraire, ces méthodes ont été appliquées de facon
permanente a tous les exercices présentés.

2.1 Base de préparation des états financiers

Les comptes consolidés de Chargeurs en 2007 ont été préparés confor-
mément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans U'Union européenne.
Les états financiers consolidés ont été établis selon la convention
du colt historique, a lexception des terrains et constructions,
réévalués au 1¢" janvier 2004, des actifs financiers disponibles a la
vente et des actifs et passifs financiers évalués a la juste valeur en
contrepartie du compte de résultat (instruments dérivés compris),
des actifs et passifs financiers évalués au colt amorti ainsi que des
actifs et des passifs faisant l'objet d'une couverture de juste valeur.
La préparation des états financiers conformément aux IFRS néces-
site de retenir certaines estimations comptables déterminantes.
La Direction est également amenée a exercer son jugement lors de
l'application des méthodes comptables de la société. Les domaines
pour lesquels les enjeux sont les plus élevés en terme de jugement
ou de complexité ou ceux pour lesquels les hypotheses et les
estimations sont significatives en regard des états financiers
consolidés sont exposés a la note 3.

(a) Nouvelles normes, amendements de normes existantes et inter-
prétations suivantes d’application obligatoire pour Uexercice clos le
31 décembre 2007

Textes concernant le Groupe :

- IFRS 7 - Informations a fournir sur les instruments financiers;
- IAS 1 - Amendements relatifs aux informations sur le capital
(résultant de la norme IFRS 7);

- IFRIC 10 - Information financiére intermédiaire et dépréciation;
- IFRIC 9 - Réexamen des dérivés incorporés.

Textes ne concernant pas le Groupe (la Direction estime que ces
interprétations ne devraient pas s'appliquer aux activités du Groupe] :
- IFRIC 7 — Modalités pratiques de retraitement des états financiers
selon IAS 29;

- IFRIC 8 — Champ d'application d'IFRS 2.

(b) Nouvelles normes, amendements de normes existantes et
interprétations publiés non obligatoires en 2007 et non adoptés par
anticipation par le Groupe

Textes adoptés par 'Union européenne et concernant le Groupe :

- IFRS 8 — Segments opérationnels.

Textes non encore adoptés par 'Union européenne :

Textes concernant le Groupe :

- IAS 23 - Amendements de la norme IAS 23 : colts d’emprunts;
- IAS 1 révisée - Présentation des états financiers;

- IFRIC 11 - Actions propres et transactions intragroupe;

- IFRIC 14 - Actifs de régimes a prestations définies et obligations
de financement minimum.

Textes ne concernant pas le Groupe (la Direction estime que ces
interprétations ne devraient pas s'appliquer aux activités du
Groupe) :

- IFRIC 12 - Concessions de services;

- IFRIC 13 - Programmes de fidélisation de clients.

2.2 Méthodes de consolidation

(a) Filiales

Les filiales sont toutes les entités (y compris les entités ad hoc)
pour lesquelles le Groupe a le pouvoir de diriger les politiques
financieres et opérationnelles, pouvoir s'laccompagnant générale-
ment de la détention de plus de la moitié des droits de vote. Les
droits de vote potentiels sont pris en compte lors de ['évaluation du
contréle exercé par le Groupe sur une autre entité lorsqu’ils décou-
lent d'instruments susceptibles d'étre exercés ou convertis au
moment de cette évaluation.

Les participations répondant aux criteres ci-dessus mais qui ne
sont pas significatives sont évaluées a leur prix de revient diminué
d'une éventuelle dépréciation.

Les filiales sont consolidées par intégration globale a compter de
la date a laquelle le contréle est transféré au Groupe. Elles sont
déconsolidées a compter de la date a laquelle le contréle cesse
d'étre exercé.

La méthode de l'acquisition est utilisée pour comptabiliser U'acqui-
sition de filiales par le Groupe. Le co(t d'une acquisition correspond
a la juste valeur des actifs remis, des instruments de capitaux



propres émis et des passifs encourus ou assumés a la date de
l'échange, majorée des colts directement imputables a lacquisition.
Les actifs identifiables acquis, les passifs identifiables et les passifs
éventuels assumés lors d'un regroupement d'entreprises sont initia-
lement évalués a leur juste valeur a la date d'acquisition, et ceci
quel que soit le montant des intéréts minoritaires. Lexcédent du
colt d’acquisition sur la juste valeur de la quote-part revenant au
Groupe dans les actifs nets identifiables acquis est comptabilisé en
tant que goodwill.

Lorsque le colt d'acquisition est inférieur a la juste valeur de la
quote-part revenant au Groupe dans les actifs nets de la filiale
acquise, 'écart est comptabilisé directement au compte de résultat.
Les transactions intragroupe, les soldes et les profits latents sur
les opérations entre sociétés du Groupe sont éliminés. Les pertes
latentes sont également éliminées pour les actifs cédés et elles
sont considérées comme un indicateur de perte de valeur.

Les méthodes comptables des filiales ont été alignées sur celles
du Groupe.

(b) Transactions avec les intéréts minoritaires

Le Groupe a pour politique de traiter les transactions avec les inté-
réts minoritaires de la méme maniére que les transactions avec
des tiers externes au Groupe. Les cessions au profit des intéréts
minoritaires donnent lieu a dégagement de pertes et profits que le
Groupe comptabilise au compte de résultat. Les acquisitions de
titres aupres d'intéréts minoritaires génerent un goodwill, qui
représente la différence entre le prix payé et la quote-part acquise
correspondante de la valeur comptable des actifs nets.

(c) Entreprises associées

Les entreprises associées sont toutes les entités dont le Groupe ne
détient pas le controle, mais sur lesquelles il exerce une influence
notable qui s'accompagne généralement d'une participation comprise
entre 20% et 50% des droits de vote. Les participations dans les
entreprises associées sont comptabilisées selon la méthode de la
mise en équivalence et initialement comptabilisées a leur colt. La
participation du Groupe dans les entreprises associées comprend
le goodwill (net de tout cumul de pertes de valeur) identifié lors de
lacquisition (voir la note 2.6).

La quote-part du Groupe dans le résultat net des entreprises asso-
ciées postérieurement a l'acquisition est comptabilisée en résultat
consolidé et sa quote-part dans les variations de capitaux propres,
sans impact sur le résultat, postérieurement a lacquisition est
comptabilisée directement en capitaux propres. La valeur comptable
de la participation est ajustée du montant cumulé des variations
postérieures a 'acquisition. Lorsque la quote-part du Groupe dans
les pertes d’'une entreprise associée est supérieure ou égale a sa
participation dans lentreprise associée, y compris toute créance non
garantie, le Groupe ne comptabilise pas de pertes additionnelles,
sauf s'il a encouru une obligation ou effectué des paiements au
nom de l'entreprise associée.

Les profits latents sur les transactions entre le Groupe et ses
entreprises associées sont éliminés en proportion de la participation
du Groupe dans les entreprises associées. Les pertes latentes sont

Etats financiers

également éliminées, a moins qu’en cas d'actif cédé la transaction
n'indique une perte de valeur. Les méthodes comptables des
entreprises associées ont été modifiées lorsque nécessaire afin
d'étre alignées sur celles adoptées par le Groupe.

Un secteur d'activité est un groupe de capitaux investis et d'opéra-
tions fournissant des produits et des services présentant des
caractéristiques communes en termes de stratégie, de marché, de
performances, de risques. Linformation sectorielle de premier
niveau se décline selon les quatre métiers autonomes de Chargeurs.
Un secteur géographique correspond a une zone caractérisée par
un environnement économique spécifique et qui est exposé a des
risques et a une rentabilité différents des risques et de la rentabilité
des autres environnements économiques dans lequel le Groupe
opere. Linformation sectorielle de deuxiéme niveau se décline
U'Europe, au sein de laquelle la France occupe
une place historique, les Amériques et [Asie, a laquelle on rattache
'Océanie et lAfrique.

selon trois zones :

(a) Monnaie fonctionnelle et monnaie de présentation des états
financiers

Les états financiers de chaque société du Groupe sont produits en
utilisant la monnaie utilisée par U'environnement économique dans
lequel elle opére (devise fonctionnelle).

Les états financiers consolidés sont présentés en euro, qui est la
devise fonctionnelle de la société Chargeurs.

(b) Transactions et soldes au bilan

Les transactions en devises étrangeres de chaque société sont
converties dans sa devise fonctionnelle en utilisant le taux de
conversion en vigueur au jour de la transaction.

Les gains et les pertes de change intervenant lors des reglements
financiers de ces transactions sont comptabilisés dans le compte
de résultat. Dans le cas ou une transaction est couverte par une
couverture de flux futurs, le résultat de cette derniére est transféré
en résultat en méme temps que l'élément couvert.

Les pertes et profits de change qui résultent de la conversion des
créances et des dettes en devises sont inclus dans le compte de
résultat de Uexercice.

(c) Sociétés du Groupe

Les états financiers des sociétés du Groupe qui ont une monnaie
fonctionnelle différente de l'euro sont convertis en euro comme
suit : les bilans des sociétés étrangeres sont convertis aux cours de
cloture et les éléments du compte de résultat aux cours moyens de la
période, la différence de conversion qui en résulte est comptabilisée
dans un compte intitulé « Réserve de conversion » inclus dans les
capitaux propres pour la part revenant a Uentreprise consolidante
et au poste « Intéréts minoritaires » pour la part revenant aux tiers.
Les différences de change provenant de la conversion en euro des
capitaux propres des filiales ayant une monnaie fonctionnelle autre
que leuro sont affectées en capitaux propres. Les résultats enre-
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gistrés sur des instruments de couverture de ces capitaux propres
sont affectés en « Réserve de conversion ». Lorsqu’une filiale est
vendue, ces différences de change sont prises en compte dans le
résultat et font partie du résultat de cession.

2.5 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles figurent au bilan a leur coGt histo-
riqgue d'acquisition pour le Groupe, nettes des amortissements et
des éventuelles dépréciations, a l'exception des terrains inscrits a
leur colt d'acquisition net des seules dépréciations. Le colt d'entrée
comprend les colts d’acquisition, les intéréts intercalaires et les
écarts d'évaluation. Les intéréts intercalaires, concernant tant les
emprunts spécifiques que d'autres moyens de financement spéci-
fiques, supportés pendant la période précédant la mise en service
d’immobilisations, sont portés a l'actif en augmentation du co(t
d’acquisition des biens concernés.

Dans le cadre de U'adoption des IFRS, la valeur des terrains et bati-
ments a été estimée au 1¢r janvier 2004 par des experts immobi-
liers. Les valeurs historiques d'acquisition ont été remplacées par
les justes valeurs au 1er janvier 2004 qui sont devenues les valeurs
historiques, par convention, a cette date.

Les frais de démontage d’anciennes immobilisations, de démé-
nagement de celles-ci ou de restauration du site sur lesquelles les
nouvelles immobilisations sont installées, font partie du colt
d’acquisition.

Lorsque des composants des immobilisations corporelles ont des
durées d'utilisation différentes de celles de limmobilisation princi-
pale, ces composants sont comptabilisés comme des immobilisations
indépendantes.

L'amortissement est calculé suivant la méthode linéaire sur la
durée d'utilité estimée des diverses catégories d'immobilisations,
compte tenu de valeurs résiduelles éventuelles. Les principales
durées d'utilité retenues, afin de rendre homogéne 'évaluation des
immobilisations corporelles, sont les suivantes :

- constructions : 15 a 40 ans;

- matériel et outillage : 4, 8, 12, 20 ans;

- agencements et installations : 5 a 10 ans.

Contrats de location

Les contrats de location en vertu desquels une partie importante
des risques et des avantages inhérents a la propriété est conservée
par le bailleur sont classés en contrats de location simple. Les
paiements au titre des contrats de location simple sont comptabi-
lisés en charges au compte de résultat de facon linéaire sur la
durée du contrat de location.

Les locations d'immobilisations corporelles en vertu desquelles la
quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la propriété
revient au Groupe sont classées en tant que contrats de location-
financement. Les contrats de location-financement sont inscrits a
lactif au commencement du contrat a la juste valeur du bien loué
ou a la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la
location, si cette valeur est inférieure.

Dépréciations des immobilisations corporelles

Lorsque des indices internes ou externes de perte de la valeur sont
identifiés, un test de dépréciation est réalisé.

Par ailleurs, le Groupe effectue annuellement des tests de dépré-
ciation par métier qui englobent les actifs corporels.

Des dépréciations, en complément des amortissements comptabi-
lisés, sont enregistrées lorsque ces tests révelent que la valeur
comptable excede la valeur recouvrable. Cette comparaison s'effectue
en regroupant les actifs par unités génératrices de trésorerie,
celles-ci correspondant aux activités du Groupe produisant des flux
de trésorerie autonomes.

En labsence de prix de cession, la valeur de recouvrement des unités
génératrices de trésorerie est déterminée par référence au plus
élevé de : la valeur d'usage, celle-ci correspond a lactualisation
des flux de trésorerie projetés par ces unités; le prix de cession net
de frais de cession. Dans la pratique, la premiere valeur est la plus
souvent utilisée.

Les pertes et profits sur cession d'actifs sont déterminés en compa-
rant les produits de cession a la valeur comptable de lactif cédé.
Ils sont comptabilisés au compte de résultat.

2.6 Immobilisations incorporelles

(a) Goodwill

Le goodwill représente l'excédent a la date d'acquisition du co(t
d'une acquisition sur la juste valeur de la quote-part du Groupe
dans les actifs nets identifiables de la filiale/entreprise associée a
la date d'acquisition. Le goodwill lié a l'acquisition de filiales est
inclus dans les « Immobilisations incorporelles ». Le goodwill se
rapportant a lacquisition d'entreprises associées est inclus dans
les « Participations dans les entreprises associées ». Le goodwill
comptabilisé séparément est soumis a un test annuel de dépréciation
et est comptabilisé a son colt, déduction faite du cumul des pertes
de valeur. Les pertes de valeur du goodwill ne sont pas réversibles.
Le résultat dégagé sur la cession d'une entité tient compte, le cas
échéant, de la valeur comptable du goodwill de Uentité cédée.

Les goodwills sont affectés aux secteurs d'activité et font lobjet de
tests de dépréciation.

(b) Marques et licences

Les marques et les licences sont comptabilisées a leur co(t histo-
rique. Elles ont une durée d'utilité définie et sont comptabilisées a
leur co(t, déduction faite des amortissements. Lamortissement est
calculé de facon linéaire afin de ventiler le colt des marques et des
licences sur leur durée d'utilité estimée (entre quinze et vingt ans).

(c) Logiciels

Les colts liés a Uacquisition de licences de logiciels sont inscrits a
lactif sur la base des colts encourus pour acquérir et pour mettre
en service les logiciels concernés. Ces colts sont amortis sur la
durée d'utilité estimée des logiciels (entre trois et cing ans).

Les colts associés au développement et au maintien en fonctionne-
ment des logiciels sont comptabilisés en charges au fur et a mesure
qu’ils sont encourus.



(d) Frais

Les frais de développement seront immobilisés dés lors qu’ils répon-
dent a chacun des critéres ci-dessous :

- faisabilité technique d'achever lactif incorporel afin de pouvoir
l'utiliser ou le vendre;

- intention de la société d’achever lactif incorporel afin de pouvoir
l'utiliser ou le vendre ;

- capacité de la société a lutiliser ou le vendre;

- estimation fiable des avantages économiques futurs;

- existence des ressources techniques et financieres pour réaliser
le projet;

- capacité de la société a mesurer de maniere fiable les dépenses
liges a cet actif pendant sa phase de développement.
Limmobilisation incorporelle est amortie sur la durée probable
d’utilisation.

Dépréciations des immobilisations incorporelles

Les écarts d'acquisition et les autres immobilisations incorporelles
a durée de vie indéfinie font l'objet chaque année, méme en labsence
d’indicateur de perte de valeur, de tests de dépréciation pour
déterminer si leur valeur nette comptable n'excede pas leur valeur
de recouvrement (note 6).

Les dépréciations d'écarts d'acquisition sont définitives, elles ne
font jamais l'objet de reprises.

Les écarts d’acquisition sont inscrits au bilan net des dépréciations.

Définitions

Les actifs financiers définis par la norme IAS 39 comprennent : des
actifs comptabilisés a la juste valeur en contrepartie du compte de
résultat, des préts et créances, des titres disponibles a la vente.

(a) Actifs financiers a leur juste valeur en contrepartie du compte
de résultat

Cette catégorie comporte deux sous-catégories : les actifs finan-
ciers détenus a des fins de transaction et ceux désignés a leur
juste valeur en contrepartie du compte de résultat lors de leur
comptabilisation initiale. Les instruments dérivés sont également
désignés comme détenus a des fins de transaction, sauf s'ils sont
qualifiés d'opérations de couvertures. Les actifs rattachés a cette
catégorie sont classés dans les actifs courants deés lors qu'ils sont
détenus a des fins de transaction ou que leur réalisation est anti-
cipée dans les douze mois suivant la cléture.

Ils correspondent aux éléments du bilan suivant :
financiers dérivés (note 15).

instruments

(b) Préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiers non dérivés a paie-
ments déterminés ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un
marché actif. Ils sont inclus dans les actifs courants, hormis ceux dont
'échéance est supérieure a douze mois apres la date de cloture.

Etats financiers

Ces derniers sont classés dans les actifs non courants dans la
rubrique « Préts, créances, dépots et cautionnements ». Les préts
et créances courants sont comptabilisés au bilan dans la rubrique
« Autres créances ».

Ils correspondent aux éléments de bilan suivants : préts, créances,
dépbts et cautionnements (note 10), autres actifs non courants
(note 12).

(c) Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a la vente sont les instruments
non dérivés rattachés a cette catégorie ou ceux qui ne sont ratta-
chés a aucune autre catégorie. Ils sont inclus dans les actifs non
courants, sauf si la direction compte les vendre dans les douze
mois suivant la date de cléture.

Ils correspondent aux éléments du bilan suivants : titres de parti-
cipation [note 8].

(d) Passifs financiers

Les passifs financiers définis par la norme IAS 39 comprennent les
emprunts comptabilisés au colt amorti et des passifs financiers
comptabilisés selon loption juste valeur.

Ils correspondent aux éléments du bilan suivant : les dettes des
activités de financement [note 21), les fournisseurs et autres
créanciers (note 22).

Evaluation et comptabilisation des actifs financiers

(a) Titres de participation

Ils représentent les intéréts du Groupe dans le capital de sociétés
non consolidées. Ils sont maintenus au bilan a leur co(t d’acquisition
que le Groupe estime représenter leur juste valeur, en l'absence
d'un marché actif. En cas de baisse durable de leur valeur d'utilité,
une perte de valeur est constatée. La valeur d'utilité est détermi-
née en fonction des critéres financiers les plus appropriés a la
situation particuliere de chaque société. Les criteres généralement
retenus sont : la quote-part des capitaux propres et les perspectives
de rentabilité.

(b) Préts et créances

Les préts et créances sont comptabilisés a leur colt amorti selon
la méthode du taux d'intérét effectif et une provision pour dépréciation
est constituée s'il existe un indicateur objectif de leur dépréciation,
afin de les ramener a leur juste valeur. Ils font lobjet de tests de
valeur recouvrable, effectués des lapparition d'indices indiquant
que celle-ci pourrait étre inférieure a la valeur au bilan de ces
actifs, et au minimum a chaque arrété comptable. La perte de
valeur est enregistrée en compte de résultat.

Les créances provenant de l'activité du Groupe ont des échéances
a court terme; leur valeur nominale constitue donc une bonne
approximation de la valeur de celles-ci.

(c) Titres de placement

Les variations de leur juste valeur sont comptabilisées en résultat
de la période.
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Evaluation et comptabilisation des passifs financiers

Les emprunts et autres passifs financiers sont généralement évalués
au co(t amorti calculé a laide du taux d'intérét effectif (TIE). Dans
le cas des dettes d'exploitation, elles ont des échéances inférieu-
res a un an a lorigine, leur valeur nominale constitue donc une
bonne approximation de ces dettes.

Ceux couverts par des swaps de taux d’intérét font lobjet d'une
comptabilité de couverture de juste valeur, c’est-a-dire qu’ils font
l'objet d'une réévaluation partielle sur la part couverte, liée a l'évo-
lution des taux d'intéréts. Les variations de valeur sont comptabi-
lisées en résultat de la période, et compensées par les variations
symétriques des swaps.

2.8 Instruments financiers dérivés et opérations
de couverture

LLe Groupe utilise des instruments dérivés pour couvrir le risque de
change et pour couvrir le risque de taux d'intérét. Tous les instru-
ments dérivés figurent au bilan a leur juste valeur, que celle-ci soit
positive ou négative.

S'agissant du risque de change sur les opérations d’exploitation, le
Groupe couvre son risque sur des opérations spécifiques futures,
telles que des ventes de produits en dollars. Les ajustements de
valeur des instruments dérivés, remplissant les conditions pour
étre qualifiés de couverture d'une opération future, sont portés a
titre transitoire dans les capitaux propres, puis transférés en résultat
au moment ou ladite opération se dénoue et a une incidence sur le
résultat.

Dans le cas de couverture d'engagements fermes, les variations de
juste valeur de ces engagements ainsi que des instruments dérivés
de change qualifiés de couverture en juste valeur sont comptabilisés
en résultat.

La couverture du risque de change sur les investissements nets du
Groupe a l'étranger par des instruments dérivés donne lieu a l'en-
registrement en réserves de conversion dans les capitaux propres
des variations de valeur de ces instruments liées a 'évolution du
cours de change, ce qui a pour effet de neutraliser tout ou partie
des variations de sens inverse constatées sur les investissements
nets dues a l'‘évolution du cours du change.

Suivant les circonstances, le Groupe utilise des swaps de taux d'inté-
rét pour transformer en taux fixe les taux variables payés au titre
des dettes financieres ou pour variabiliser le taux des dettes a taux
fixes. Dans le premier cas, les ajustements de valeurs relatifs aux
swaps de taux sont portés transitoirement en capitaux propres et
transférés en résultat lors de la prise en charge des intéréts a taux
variable.

Dans le second cas, les ajustements de valeurs des instruments
dérivés sont inscrits en résultat tandis que la valeur comptable
de la dette est ajustée, pour tenir compte de la variation de taux, a
hauteur de la fraction du capital de la dette faisant l'objet de la cou-
verture.

Dans le cas d'instruments dérivés, taux et change détenus a des
fins de transaction, leur ajustement de juste valeur est reconnu
immeédiatement dans le compte de résultat.

2.9 Imposition différée

En présence d'actifs ou de passifs dont la valeur au bilan differe de
la valeur fiscale, des actifs et des passifs d'imp6t sont enregistrés
dans les conditions suivantes :

- tous les passifs d'impots sont comptabilisés;

- les actifs d'imp6ts sur ces différences ainsi que ceux relatifs aux
reports déficitaires ne sont enregistrés que si leur récupération est
probable.

Les actifs et passifs d'impots différés sont ajustés en fin d'exercice
en fonction des derniers taux d'impots votés.

Seuls les dividendes prévus au titre du dernier exercice arrété donnent
lieu, le cas échéant, a la constitution d'une provision pour les impots
payables en raison de la distribution.

Les actifs et passifs d'impots différés sont compensés au sein de
chaque société ou entité fiscale.

2.10 Stocks

Les stocks sont évalués a leur colt d’achat ou de production ou a
leur valeur nette réalisable lorsque celle-ci lui est inférieure. Le co(t
est déterminé selon la formule du colt moyen pondéré. La valeur
nette réalisable est le prix de vente dans des conditions normales
de marché, net des frais occasionnés par cette vente. Le colt des
produits finis et encours de fabrication comprend le colt des matieres
premieres, les colts directs de fabrication et les frais généraux de
production, ces derniers étant calculés sur la base d'une utilisation
normale des capacités de production.

2.11 Clients et autres débiteurs

Les créances clients sont initialement comptabilisées a leur juste
valeur, puis ultérieurement évaluées a leur colt amorti a laide de
la méthode du taux d'intérét effectif, déduction faite des provisions
pour dépréciation. Une provision pour dépréciation des créances
clients est constituée lorsqu’il existe un indicateur objectif de linca-
pacité du Groupe a recouvrer lintégralité des montants dus dans
les conditions initialement prévues lors de la transaction. Des dif-
ficultés financiéres importantes rencontrées par le débiteur, la
probabilité d'une faillite ou d'une restructuration financiere du
débiteur et une défaillance ou un défaut de paiement constituent
des indicateurs de dépréciation d'une créance. Le montant de la
provision représente la différence entre la valeur comptable de
['actif et la valeur des flux de trésorerie futurs estimés, actualisée
au taux d'intérét effectif initial. Le montant de la provision est compta-
bilisé au compte de résultat en « Frais de commercialisation ».

2.12 Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie dont la variation est expliquée dans le tableau des
flux de trésorerie, correspond aux disponibilités, aux valeurs mobi-
lieres de placement et aux dépots a court terme. Les composantes
de la trésorerie sont a court terme et tres liquides et ne présentent
pas de risque significatif.



Les valeurs mobilieres de placement sont considérées comme des
actifs en juste valeur par contrepartie de résultat; les dépots ban-
caires a court terme et les disponibilités sont considérés comme
des préts et créances et comptabilisés au colt amorti.

Les découverts bancaires figurent au passif courant du bilan dans
les crédits court terme et découverts bancaires.

2.13 Capital social

Les actions ordinaires sont classées dans les capitaux propres.
Les colts complémentaires directement attribuables a 'émission
d'actions ou d’options nouvelles sont comptabilisés dans les capitaux
propres en déduction des produits de 'émission, nets d’impots.
Lorsqu’une des sociétés du Groupe achete des actions de la
société (actions propres), le montant versé en contrepartie, y compris
les co(its supplémentaires directement attribuables [nets de limp6t
sur le résultat), est déduit des capitaux propres attribuables aux
actionnaires de la société jusqu'a l'annulation, la réémission ou la
cession des actions. En cas de vente ou de réémission ultérieure de
ces actions, les produits percus, nets des colts supplémentaires
directement attribuables a la transaction et de lincidence fiscale
afférente, sont inclus dans les capitaux propres attribuables aux
actionnaires de la société.

2.14 Emprunts

Les emprunts sont initialement comptabilisés a leur juste valeur,
nette des colts de transaction encourus. Les emprunts sont ulté-
rieurement comptabilisés a leur colt amorti; toute différence
entre les produits (nets des colts de transaction) et la valeur de
remboursement est comptabilisée au compte de résultat sur la
durée de U'emprunt selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Les emprunts sont classés en passifs courants, sauf lorsque le
Groupe dispose d'un droit inconditionnel de reporter le réglement
de la dette au minimum douze mois aprées la date de cloture,
auquel cas, ces emprunts sont classés en passifs non courants.

2.15 Avantages au personnel

Les avantages consentis par le Groupe au personnel aprés leur
départ du Groupe, et les autres avantages versés plus d'un an
apres les services rendus par les salariés, font l'objet d'une évalua-
tion actuarielle selon la méthode des unités de crédit projeté et
comptabilisés selon les regles prescrites par UIAS 19.

L'évaluation des obligations du Groupe tient compte de la juste
valeur des actifs affectés a la couverture des engagements a la
date de cloture tels que ceux provenant de la souscription de
contrats d’assurance.

Pour les avantages postérieurs a Uemploi, les écarts actuariels
issus de ces évaluations sont comptabilisés en charge, a compter
de lexercice suivant la date de cloture, de maniere étalée suivant
la méthode du « corridor ».

Pour les autres avantages a long terme et les indemnités de fin de
contrat, les écarts actuariels sont immédiatement reconnus dans
l'exercice.

Etats financiers

2.16 Provisions

Les provisions pour remise en état de site, pour colts de restruc-
turation et pour actions en justice sont comptabilisées lorsque le
Groupe est tenu par une obligation légale ou implicite découlant
d'événements passés; il est plus probable qu’improbable qu'une
sortie de ressources représentative d'avantages économiques sera
nécessaire pour éteindre l'obligation; et le montant de la provision
peut étre estimé de maniere fiable. Les provisions pour restructu-
ration englobent les pénalités de résiliation de contrats de location
et les indemnités de fin de contrat de travail. Les pertes opération-
nelles futures ne sont pas provisionnées.

Le montant comptabilisé en provision est la meilleure estimation
de la dépense nécessaire a Uextinction de lobligation, actualisée a
la date de cléture. Le taux d'actualisation utilisé pour déterminer
la valeur actualisée reflete les appréciations actuelles par le marché
de la valeur temps de l'argent et les risques inhérents a l'obligation.
L'augmentation de la provision résultant de la désactualisation est
comptabilisée en charges d'intérét.

2.17 Reconnaissance du chiffre d’affaires

Le chiffre d'affaires provenant de la vente de biens et services est
comptabilisé net des remises, ristournes, taxes et escomptes sur
les ventes, des lors que le transfert aux clients des risques et avan-
tages inhérents a la propriété a eu lieu ou que le service a été
rendu.

2.18 Autres charges et produits opérationnels

Cette rubrique comprend essentiellement : certaines pertes de
change, les colts de restructuration, les dépréciations d'actifs.

2.19 Résultat net par action

Le résultat net consolidé par action non dilué est calculé en faisant
le rapport entre le résultat net et le nombre moyen pondéré d'actions
en circulation, celui-ci étant le nombre d'actions émises diminué
du nombre moyen d'actions de la société détenues par Chargeurs
ou ses filiales.

Leffet de dilution qui résulte des options de souscription accordées
aux salariés ou des bons de souscription d'actions est pris en
compte pour le calcul du résultat net dilué par action, a partir de la
date d'émission des options ou des bons, et lorsque leur prix de
souscription est inférieur a la valeur boursiere de laction
Chargeurs.

2.20 Options sur actions consenties aux salariés

Pour les options consenties a compter du 7 novembre 2002, la juste
valeur de celles qui sont acquises aprés le 1¢r janvier 2005 est estimée
a la date d'attribution et constatée en charge en contrepartie d'une
augmentation des capitaux propres. Lorsque lattribution des options
est soumise a des conditions, la prise en charge de la valeur des
options est étalée sur la durée d'acquisition des droits.
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3. ESTIMATIONS ET JUGEMENTS COMPTABLES
DETERMINANTS

'établissement des états financiers conformément au cadre
conceptuel des normes IFRS nécessite de formuler des estimations
et des hypothéses qui affectent les montants figurant dans ces
états financiers.

3.1 Estimations et hypothéses comptables déterminantes

Les estimations et les hypotheses risquant de facon importante
d’entrainer un ajustement significatif de la valeur comptable des
actifs et des passifs au cours de la période suivante sont analysées
ci-apres.

(a) Dépréciation des goodwills

Le Groupe soumet les goodwills a un test annuel de dépréciation,
conformément a la méthode comptable exposée a la note 2.6. Les
montants recouvrables des unités génératrices de trésorerie ont
été déterminés a partir de calculs de la valeur d'utilité. Ces calculs
nécessitent de recourir a des estimations [note 6.

Les tests de dépréciation n'ont pas mis en évidence la nécessité de
déprécier la valeur comptable des goodwills. A titre d'information
si le taux d'actualisation appliqué aux flux de trésorerie actualisés
de Chargeurs Interlining avait été de 9,89% au lieu de 8,89%
retenu par la direction, le Groupe n'aurait pas comptabilisé de
dépréciation de goodwill sur ce métier.

(b) Impét sur le résultat

L'actif d'imp6t correspondant a lintégration fiscale Francaise, actif
sur déficit et sur différences temporaires, s'éléve a 21,3 millions
d’euros. Son caractere recouvrable a été déterminé sur la base de
prévisions de bénéfices fiscaux futurs.

3.2 Jugements déterminants lors de l'application

des méthodes comptables

Le Groupe procéde depuis plusieurs années a des cessions de
créances sans recours. Les montants concernés de ces créances
juridiguement cédées étaient indiqués dans l'annexe aux comptes
établis selon les principes comptables francais.

L'application des normes IFRS a partir de 2005 a conduit a changer
le mode de comptabilisation de ces cessions suite aux considéra-
tions ci-apres.

L'annexe aux comptes 2005 contenait le commentaire ci-apres :

Principes comptables francais

Les créances cédées dans le cadre de conventions de cession de
créances sans recours sont sorties du bilan. Dans les comptes
sociaux, en labsence de texte comptable spécifique, le traitement
repose sur une analyse juridique : dés lors qu'il y a un transfert de
propriété, les actifs ne figurent plus au bilan. Ce traitement basé sur
lanalyse juridique est conservé dans les comptes consolidés dans
la mesure ou sont spécifiguement exclues du champ dapplication de

la recommandation COB/CB du 15 novembre 2002 relative aux monta-
ges déconsolidants et cessions d‘actifs [qui prévoit un principe géné-
ral fondé sur le transfert des risques majeurs attachés a lactif] les
opérations commerciales courantes entrant dans les pratiques habi-
tuelles ou sectorielles, dont font partie les cessions de créances sans
recours.

Principes comptables IFRS

En normes IFRS, lanalyse juridique du transfert de propriété n'est pas
suffisante. La norme IAS 39 relative aux instruments financiers qui
traite des cessions d actifs financiers (dont les créances commerciales)
impose lanalyse successive des trois criteres suivants :

- transfert des droits contractuels aux flux de trésorerie de lactif
transféré;

- transfert de la quasi-totalité des risques et avantages de lactif cédé ;
- transfert du contréle de (actif transféré.

Lanalyse des contrats de cession de créances au regard des trois criteres
ci-dessus a été conduite par les équipes de Chargeurs. Compte tenu
des réflexions en cours dans les milieux professionnels sur ce sujet et
de labsence d'une doctrine officielle définitive, il a été jugé prudent de
réintégrer ces créances au bilan et de constater une dette correspon-
dante pour le montant de trésorerie recu.

Les études conduites par les autorités professionnelles en 2006
et 2007 ont précisé les conditions permettant de maintenir les
créances cédées hors bilan. La présentation adoptée en 2005
a été maintenue a fin 2007. Elle pourra évoluer dans le futur suite
a des modifications de contrats ou de processus de cession.

4. ACQUISITIONS - CESSIONS

Chargeurs Fashion

Conformément au contrat de cession des titres en date du 8 juillet
2007 et du pacte d'actionnariat en date du 27 avril 2007, Chargeurs
a cédé 50 % du controle de Chargeurs Fashion le 31 décembre 2007
a la société marocaine Holfipar.

Chargeurs Fashion détient les sociétés francaises Avelana,
Roudiere, Lepoutre et FTS, ainsi que Roudiére Portugal, au Portugal
et Drummond, au Royaume-Uni.

Parallélement, la participation de 50% + 1 action de Chargeurs
Fashion dans la société marocaine CFTM a été rachetée par
Chargeurs et sera apportée a Chargeurs Fashion début 2008.
Lensemble formé par Chargeurs Fashion, ses filiales et la société
Sefita, filiale de Holfipar, constitue un groupe textile de premier
plan en condition de bénéficier de limage, des réseaux et de l'inno-
vation des filiales de Chargeurs Fashion tout en bénéficiant de la
compétitivité des sociétés marocaines Sefita et CFTM.

Détermination du type de contréle

Le pacte d'actionnaires signé le 27 avril 2007 entre Chargeurs
et Holfipar, précise les entités qui seront controlées conjointement
et les modalités de contréle conjoint de Chargeurs Fashion.



Ce pacte d’actionnaires établit qu'un contrble conjoint sera exercé
sur Chargeurs Fashion et qu'aucun des coentrepreneurs, pris indivi-
duellement, n'est en mesure de contréler unilatéralement lactivité.

Méthode de consolidation

Conformément a l'option ouverte par le paragraphe 38 de la norme
IAS 31, le groupe Chargeurs a choisi de comptabiliser sa participation
dans Chargeurs Fashion selon la méthode de la mise en équivalence.
En effet, la politique Groupe consiste a ne pas enregistrer dans son
bilan consolidé des actifs et passifs que le Groupe ne controle plus
de facon exclusive.

Cette politique s'inscrit dans l'évolution prévisible de la norme IAS 31,
a savoir la suppression de lintégration proportionnelle comme
indiqué dans U'Exposure Draft 9.

Date du changement de mode de consolidation

Le paiement de lacompte étant intervenu le 31 décembre 2007, ce
dernier a déclenché la mise en place du pacte d'actionnaires. Il
convient donc de considérer que l'exercice conjoint du contréle sur
Chargeurs Fashion par le groupe Chargeurs et par le groupe
Holfipar est entré en vigueur a cette date.

Par conséquent, cette participation a été comptabilisée selon la
méthode de la mise en équivalence au 31 décembre 2007.

La cession de Chargeurs Fashion s'est réalisée sur la base des
capitaux propres retraités de la société (14,6 millions d'euros].

Etats financiers

Les actifs et les passifs sortis du bilan consolidé suite a la cession
sont présentés dans le tableau ci-dessous :

Montants des actifs et des passifs sortis suite a la cession de 50%
des titres de Chargeurs Fashion (hors CFTM])

(en millions d’euros) 31/12/2007
Actif

Immobilisations incorporelles et corporelles ....... |} ... ... 5,9
Autres actifs non courants ... 4,3
Actif courant ... 32,6
Totalde Vactif .................. . .................|....... 42,8
Passif

Capitaux propres ... 14,6
Passif noncourant ... 2,5
Passif courant ... 25,7
Totalduwpassif ...... ... ... ... ... ... ... .. 42,8

Le montant constaté en titres mis en équivalence s'éleve a 7,3 mil-
lions d’euros.

Le montant de la transaction s'éleve a 7,2 millions d'euros.

Par ailleurs, la société marocaine CFTM, bien que non filiale de
Chargeurs Fashion et détenue a 51% par Chargeurs, a été mise en
équivalence au 31 décembre 2007 en vertu du contrat de cession de
Chargeurs Fashion qui prévoit lapport de CFTM a Chargeurs
Fashion a lissue du paiement de la partie fixe du prix par Holfipar,
et ce, pour un montant de 0,5 million d’euros.

La mise en équivalence des sociétés n'a pas d'impact sur la présen-
tation du compte de résultat 2007, compte tenu que les opérations
décrites ci-avant ont été réalisées a fin décembre 2007.

La vente ayant eu lieu a un prix légérement inférieur a la situation
nette, la transaction entraine un mali de cession de 0,1 million d"euros.
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5. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les valeurs nettes des immobilisations corporelles ont évolué comme suit au cours de l'exercice.

(en millions d’euros]) Terrains Constructions Matériels Agencements, Immobilisations Total
et outillages installations en cours
31décembre2005 ... . .. .. .. .. . . .. 10,7 ... .. ... .. 493 .. ... .. 283 ... ... 93 ... 66 . ... . . 104,2
Acquisitions ... 02 ............. 01 ... 234 0,7 ............. 14,0 ... . 38,4
Cessions d'immobilisations ......... ... .. (S 1) (5,2 .. (1.5 . ... (11,9)
Cessions de SOCIBLES . . 0,0
Dotations aux amortissements .............. ... ... .. ...... (3.2 ... 8,1) ............. 20 (13,4)
D preCiatioNs . o 0,0
Autres .o o1 ... 0,7 ... 9.6 ... 10 9.2) ... 2,2
Effets de change ............... .. .. ... .. 0,2) ........... .. A4 oo 2,1 ... 04) ............. 0,6) ............. (4,7)
31 décembre 2006 ... . .. . . . . . . 97 . M4 459 85 . ... .. .. 93 . 114,8
Acquisitions ... 0,6 .. ... 54 .o 1.5 61 13,6
Cessions d'immobilisations .. ... ... .. ... (35) ... 0,6 ........... .. 3.8 ... .. (7,9)
Cessions de sociétés ............... ... .. (1.2 ... (4,6) ... .. (7.3) ... 01 ........... .. 01 ... .. (13,3)
Dotations aux amortissements ... ... ... ... ... (33 ... 9,4) ... ... .. (20) (14,8)
D preCiatioNs . o 0,0
AULTES 1.0 .o 60 .. 10 (80).............. 0,1
Effets de change ............ ... ... .. ... 0,1) ............. 08) ............. (1.8) ............. 02 ............. 0,2) ............. (3,1)
31 décembre 2007 ... . .. . . . . . . 84 . .. 343 . 353 ... 81 .. . .. .. . . 33 .. 89,4

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction du poste immobilisations nettes de :
6,4 millions d’euros.

Evaluation des immobilisations corporelles

(i) Les terrains et constructions ont été valorisés par des cabinets
internationaux en 2004 pour définir les valeurs comptables a retenir
dans le bilan d'ouverture IFRS au 1er janvier 2004. Ces valeurs sont
retenues ultérieurement comme valeurs historiques par convention.
(i) La valeur des matériels et outillages est examinée dés lors qu'il
existe des indices de perte de valeur, ce qui est notamment le cas
lors de réorganisations industrielles, de fermetures, de cessions.
(iii) La valeur des actifs d'un métier est, par ailleurs, examinée lors
du test de dépréciation des goodwills.

La valeur des actifs des trois métiers Chargeurs Films de Protection,
Chargeurs Interlining, Chargeurs Wool a été examinée, selon les
approches ci-dessus.

6. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

(a) Les goodwills (écarts d’acquisition) nets des sociétés intégrées
globalement
Ils ont évolués comme suit :

(en millions d’euros) Valeur Dépréciations Valeur
brute cumulées nette
31décembre2005.... ... .. ... .. .. 952 ... .. (25,4) ... ... 69,8
Ecarts d'acquisition relatifs
aux acquisitions de l'exercice ...... 01 0.1
Effets de change ... ... ... ... .. (55) ... (5,5)
31 décembre 2006 . ... ... .. .. .. ... 89,8 ... ... (25,4) ... .. .. 64,4
Ecarts d’acquisition relatifs
aux acquisitions de l'exercice ............. ... .. oo,
Effets de change ............. ... .. (500 ... (5,0)
Mouvement de périmeétre( (4,4) . ... ... M5 ... (2,9)
31 décembre 2007 . ... .. ... .. .. .. 70,4 ... .. (13,9) ... 56,5

(1) Compte tenu de la cession de 50 % du contréle de Chargeurs Fashion décrite
en note 4, le goodwill du métier est désormais compabilisé sur la ligne titres mis
en équivalence commentée en note 9.



Les goodwills ont été affectés aux unités génératrices de trésorerie
constituées par les métiers de Chargeurs.

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Chargeurs Films de Protection ... |....... G290 47,9
Chargeurs Interlining ............|....... 1836 ... 13,6
Chargeurs Wool ................].......... -1 -
Chargeurs Fashion ..............|.......... -1 2,9

Le goodwill de Chargeurs Films de Protection est libellé en USD, il
a été réduit au cours de 2007 de 5,0 millions d'euros suite a la
dépréciation de L'USD. Les trois sociétés détenues par Chargeurs
Interlining en partenariat avec Ningbo Yak Technology Industrial
constituent une unité de gestion de trésorerie spécifique.

Test de dépréciation des goodwills

Pour les trois métiers, la valeur recouvrable des unités génératri-
ces de trésorerie a été déterminée sur la base des calculs de la
valeur d'utilité.

Ces calculs sont effectués a partir de la projection de flux de tréso-
rerie basés sur les plans d'affaires a cing ans approuvés par la
Direction, ajustés pour étre mis en conformité avec les prescriptions
de la norme IAS 36. Au-dela de la période de cing ans, les flux de
trésorerie sont extrapolés a partir des taux de croissance estimés
indiqués ci-aprés.

Principales hypothéses retenues pour les calculs des valeurs d'utilité.

Chargeurs Chargeurs Chargeurs
Films de Interlining Wool
Protection
Marge opérationnelle moyenne
sur la durée du plantV ... 95% . ........ 63% . ... ... 2.0%
Taux de croissance@ . . 25% ... 1.0% ... ... .. 0.0%
Taux d’actualisation®
2006 ... 84% ......... 82% ......... 8.8%
2007 ... 91% ......... 89% ......... 9,6%

Etats financiers

Par rapport a 2006, les métiers Chargeurs Interlining et Chargeurs
Wool intégrent les évolutions suivantes :

- Chargeurs Interlining : l'amélioration du taux de marge opéra-
tionnelle de 5,3% a 6,3% s'explique par la décision d'arréter cer-
taines activités a faible marge et certaines locations, et de réduire
certains frais de développement.

- Chargeurs Wool : la réduction du taux de marge opérationnelle
de 4% a 2% entre 2006 et 2007 s'explique par laugmentation du
prix de la matiere premiere entre 2006 et 2007, mais n’affecte pas
la valeur absolue des cash-flows. La valeur d'utilité de Chargeurs
Wool est calculée aux seules fins de justification de la valeur des
immobilisations corporelles du métier.

Pour tous les métiers, les taux de croissance pris en compte dans
la valeur terminale sont demeurés inchangés par rapport a 2006.

(1) Résultat d’exploitation/chiffre d’affaires
Il s'agit d'un résultat d’exploitation avant tout événement non récurrent, en particulier
avant toute restructuration.

(2) Le taux de croissance ne dépasse pas le taux de croissance moyen a long terme
du secteur d’activité et pour tous les métiers, les taux de croissance retenus sont
demeurés inchangés par rapport a 2006.

(3) Taux dactualisation

Les principaux parametres retenus sont :

Les parameétres communs a tous les métiers :

- taux sans risque : 4,4%, contre 3,7 % en 2006 (le taux retenu est celui de LOAT 10 ans);

- prime de marché : 5,0%, taux inchangé par rapport a 2006 (le taux retenu est celui
par sondage auprés des grands cabinets d’évaluation de la place de Paris];

- colt de la dette avant imp6t : 5,8 %, contre 4,5% en 2006;

- taux d'impot : 33,33 %.

Les paramétres spécifiques aux métiers :

Prime de risque spécifique métier :

Films de Protection 1,0% - Interlining 2% - Wool 3,0 %

Dette/capitaux engagés :

Films de Protection 0,20 - Interlining 0,33 - Wool 0,33
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b) Les autres immobilisations incorporelles
Au cours de Uexercice 2007, deux projets de développement ont satisfait aux criteres qui rendent obligatoire limmobilisation des frais selon
U'IAS 38.

(en millions d’euros) Margues et Frais de Droits Autres Total
brevets développement d’utilisation
1erjanvier 2006 ... ... .. .. 0t 31 . . 04 . ... ... ... 7,6
ACQUISITIONS e 03 ... 0,3
Cessions d'immobilisations ... 04) ... .. (0,4)
CesSioNS Ae SOCIBEBS 0,0
Dotations aux amortissements . ............... ... ... ... ... (0,2) 01 ... .. (0,3)
Dépréciations ... O1) (0,1)
AULFES (0,1) o 0,2 .............. 04 ... .. 0,1
Effetsde change ... ... ... ... .. ... O] 03V . .. (0,4)
31décembre 2006 ... ... .. . ... .. ... ... 37 ... 00 ... ... .. ... 25 ... 06 ... ... .. .. . 6,8
1erjanvier 2007 ... ... .. ... 37 ... ... .. 00 ... . ... ... .. 25 ... 06 .. ... ... ... 6,8
Activation de R&D ... 13 1,3
ACQUISITIONS . 03 ... 0,3
Cessions d'immobilisations ... ... ... 02 ........... .. 01 ... .. (0,3)
Cessions de sociétés ... ... ... ... ... ... .. 0,2 .. 0 (0,3)
Dotations aux amortiSSEMENTS ... o 01 ... 0,1
DEpréciations . . ... 01 01 ... 01 ... (0,3)
AU S 0,0
Effetsde change ... ... ... .. ... O] O1) (0,2)
31décembre 2007 .. .. .. .. .. ... ... 33 .. 1,3 .. 20 ... ... 06 ... .. ... .. . 7,2

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs La réconciliation entre les paiements minimums a effectuer en
Fashion n’entraine pas de modification du poste « Autres immobi- vertu des contrats de location-financement et la valeur de la dette

lisations incorporelles ». financiére correspondante se présente comme suit :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
7. LOCATION-FINANCEMENT Paiements minimaux a effectuer

sur locations-financements ........|..... .. 208 . ......... 22,4

Les immobilisations corporelles incluent les biens financés par le
Groupe grace a des locations-financements. Ces biens ont les
valeurs nettes suivantes :

Dettes financieres liées
aux locations-financements ........|....... 184 .......... 19,9

Différence :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006 charges financieres futures .........|..... ... 264 0. 2.5
Terrains ... .. 274 ... 2,7

Constructions ..................... ... 323 ... 32,3

Matériels et outillages . .............]........ A/ b,b

Agencements, installations et autres .} ........ Th) ..o 7,4

Valeurs brutes ....................} ... ... 468) ... ... . .. 46,8

Amortissements .. .................|. .. ... (29,8)].......... (26,7)

Valeursnettes ....... ... . . ... .| . ... .. 17,0 ........ .. 20,1




Etats financiers

L'échéancier des sommes a payer sur les locations-financements
est le suivant :

Les valeurs comptables des principales participations sont les

(en millions d’euros) Paiements Dettes .

minimums financieres sulvantes :
Payables a moinsd'unan ................... 36 . 3,0 (en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Payables a plus d'un an Participations supérieures a 50 % :
etamoinsdecingans .................. 128 ... 11,2 divers ... 1.80............ 1,9
Payables a plusdecingans ................. Ll oo 4,2 Participations entre 20% et 50% :
Total au 31 décembre 2007 ...... ... .. .. .. 208 .. ... . .. 18,4 divers . . 01 i 0.3
Payables a moinsd'unan ... .. ... ... .. .. 3,2 2,6 Participations inférieures 3 20% :
Payables a plus d’un an divers ..........................}....... 08 ........... 0,9
etamoinsdecingans ......... ... .. 12,0 . 10,7 Totatk 1 31l 31
Payables a plus de cingans ................. 7 6,6
Total au 31 décembre 2006 . 24 ... 19,9 Ces titres peuvent étre classés dans la catégorie « Actifs disponibles

a la vente ». Ces titres ne sont pas cotés, ils sont donc évalués en
Les principaux contrats de location-financement sont relatifs a des  co(t historique et dépréciés si nécessaire.

opérations de cession-bail d'immeubles. Les financements obtenus

portent généralement sur des périodes de sept ans a quinze ans et

sont assimilables a des emprunts garantis par des immobilisations.

a) Composition
Ce poste a évolué de 17,5 millions d’euros en 2006 a 25,1 millions d'euros en 2007 en raison notamment de la mise en équivalence de Chargeurs
Fashion pour 7,8 millions d’euros et de Peinaduria Rio Chubut pour 2,1 millions d’euros et de diminutions liées a des réductions de capital.

(en millions d’euros) Entités Entités Peinaduria Autres Total
Yak Fashion Rio Chubut
Terjanvier 2006 .. 70 7,0
Acquisitions . ... 10,8 10,8
Cessions d' immobilisations ... 0,0
Mouvement de PEMIMELIe .. . 0,0
RESUNAt 02) ............. (0,2)
DIVIdENAES 03 ............. (0,3)
AUITES 0,1 0.1
Effetsdechange ........ ... . . Ol 0,1
31décembre2006 .. ... ... .. ... ... .. ... ... 10,9 ........... ... 00 ... ... ... .. 00 ... . ... .. .. 66 . . ... ... 17,5
1erjanvier 2007 .. ... ... 10,9 .. ... ... .. 00 .. ... . ... .. 00 . .. ... . .. 66 . .. . . 17,5
ACQUISIEIONS 0,0
Cessions d'immobilisations ... . (20 ... (2,0)
Mouvement de périmetre ... ... ... ... .. 7.8 .. 2 9.8
Résultat ... .. 1,3 03 ... 01 . ... ... 1.5
DIVIdeNdeS 03 ........... .. (0,3)
AU S 07 ........... .. (0,7)
Effets de change ...... ... ... .. ... (05) 0,2) . (0,7)
31décembre 2007 .. .. .. .. ... ... ... ... ... 1,7 ... 78 ... 21 ... 35 ... ... 25,1
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(b) Caractéristiques des sociétés dont les titres sont mis en équivalence
Les éléments caractéristiques des sociétés dont les titres sont mis en équivalence pour 25,1 millions d'euros au 31 décembre 2007, sont

les suivants :

(en millions d’euros 31/12/2007 31/12/2006

Yak Fashion Autres Total Yak Fashion Autres Total
Actifs 15,4 63,8 27,7 106,9 12 22,7 34,7
Passifs 59 41,9 13,3 61,1 4.9 7.8 12,7
Chiffres d'affaires 3.2 © 10,3 13,5 8,9 8,9
Résultats nets 2,7 ) 1 3,7 (0,1) (0,1)
Résultats nets contribué au Groupe 1,3 ) 0,2 1,5 (0,2) (0,2)

* Sans objet car le résultat de Chargeurs Fashion est consolidé en 2007

L'augmentation en 2007 des actifs et passifs des entreprises asso-
ciées correspond a la mise en équivalence des sociétés Fashion et
a la création de Peinaduria de Rio Chubut avec apport en nature
pour le groupe Chargeurs.

Le goodwill correspondant aux entreprises associées est inscrit a
lactif dans la valeur des titres de participation pour 8,5 millions
d’euros correspondant respectivement aux deux sociétés de pro-
duction d’entoilage en Chine pour 7,0 millions d'euros et a
Chargeurs Fashion pour 1,5 millions d’euros.

10. PRETS, CREANCES, DEPOTS ET CAUTIONNEMENTS

Le montant de 9,3 millions d’euros comprend :

- des préts a plus d'un an pour 2,3 millions d’euros;

- des dépots a plus d'un an pour 7,0 millions d’euros.

La juste valeur de ces actifs est trés proche de leur valeur comptable.
La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction du poste « Préts, créances, dépots et cau-
tionnements » de 1,6 million d’euros.

11. IMPOT DIFFERE

(a) Détail selon la date d’utilisation probable (avant compensation
des positions actives et passives sur une méme entité fiscale)

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Impots différés actifs nets

- recouvrables a plus de 12 mois ..|....... 24 .. ... 23,8
- recouvrables a moins de 12 mois .|....... 12810........... 15,3
Impots différés passifs nets

- réalisables a plus de 12 mois ... | .. ... (790.......... (10,3)
- réalisables a moins de 12 mois .. |. ... ... s (1,7)
Solde .............................|. .. .. 27,8 ... ... 271

(b) Détail selon la nature de limp6t (avant compensation des posi-
tions actives et passives)

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Impot différé actif net

- différences temporaires .........}..... .. 1260........... 14,8
- déficits et crédits d'impot .........} ... ... 2,60 ... 24,2
Impot différé passif

- différences temporaires ... .| ... ... Q40 .......... (11,9)
Total . ... . ... .. ... . ... 27,8). ... .. .. ... 27,1

Des impots différés actifs sont comptabilisés au titre des pertes
fiscales reportables dans la mesure ou il est probable que des
bénéfices imposables futurs seront disponibles. Ce jugement est
étayé par une prévision de résultat imposable sur une période de
cing ans.

Une partie importante des déficits fiscaux indéfiniment reportables
(voir ci-dessous) sont totalement dépréciés.

Les impots différés actifs, nets des impots différés passifs, ont
augmenté de 0,7 million d’euros en 2007.

Les déficits fiscaux reportables sont les suivants au 31 décembre 2007 :

(en millions d’euros) Totaux Dont non activés
Reportables jusqu’en
2008 .o 50 . 5,0
2009 0,9 ... 0,9
2000 o 0,7 ... 0,7
2000 32 3.2
2002 213 . 19,3
Déficits reportables indéfiniment ...... .. 3044 ..o 225,8
Déficits reportables totaux ... ... ... ... 3355 ......... ... 254,9

12. AUTRES ACTIFS NON COURANTS

Le montant de 6,6 millions d'euros comprend notamment des
créances fiscales sur différents Etats pour 1,3 million d'euros.

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs
Fashion entraine une réduction des autres actifs non courants de
0,6 million d’euros.



La rubrique stocks s'explique de la facon suivante :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Valeurs brutes

Matiéres premieres et fournitures .. |. ... ... 51.90.......... 62,6
Produits finis et

semi-ouvrés et encours ...........}...... 1094 ..., 117,6
Total valeur brute .................. )} ... .. 1613 ......... 180,2
Provisions pour dépréciation .......|.. ... .. 0] (12,9)
Valeursnettes ....................|. .. .. 155,2 . ...... .. 167,3
Dotations aux provisions

pour dépréciation des stocks ... ... ... (0]} (4,8)
Reprises de provisions utilisées ....|...... .. 450 .. 6,4
Reprises de provisions excédentaires |...... .. 35 . 1.6

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs
Fashion entraine une réduction nette des stocks et encours de :
18,4 millions d'euros.

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Clients et comptes rattachés

Valeurbrute.............. ... 93,0 .. ... .. 91,7
Provision pour dépréciation ............ .. .. (105) ........ .. (12,8)
Valeur nette .. ...... ... . ... ... ... 825 ... . ... .. 78,9

Les créances ci-dessus étant a court terme et ne portant pas
intérét, la variation des taux d'intérét n'engendre pas de risque de
taux significatif.

La juste valeur des créances ci-dessus peut étre considérée
comme voisine de leur valeur comptable eu égard a leur échéance.
Chargeurs a une gestion du risque clients locale et décentralisée.
Le niveau de dépréciation des créances dont 'échéance est dépas-
sée est évalué de maniére individuelle en tenant compte de la quote
part de la créance couverte par assurance crédit, de la pratique du
pays, de U'historique des relations avec le client et de son encours.

Créances clients cédées a des sociétés de factoring

Certaines créances ont été cédées a des tiers a la cloture de Uexercice,
dans le cadre de conventions de cession de créances sans recours,
conclues avec des organismes d'affacturage.

Au 31 décembre 2007, le montant payé par les sociétés d'affacturage
sur ces cessions s'est élevé a 82,5 millions d’euros (87,2 millions
d'euros a fin décembre 2006).

Ces créances sont « affichées » dans le bilan de Chargeurs, mal-
gré cette cession, et bien qu'elles ne soient plus propriété de
Chargeurs [note 3).

Etats financiers

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction du poste « Clients » de 2,1 millions d’euros
et une réduction du poste « Créances clients cédées a des sociétés
de factoring » de 12,1 millions d’'euros.

La valeur des dérivés au bilan est la suivante :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Net dérivés actifs Juste  Notionnel Juste  Notionnel
moins dérivés passifs valeur valeur
Couverture de juste valeur
Change ........... ... 0,2) ..... 226 ..., 0,6 ....... 7,5
Couvertures des flux
de trésorerie
Change ............... L 03,6) L 47501 L -
Taux d'intérét .. ... ... .. 10 (30,00 }...... 09 .. .. (30,0)
Matiére ...............| A (0 I 24 ) ... - -
Couvertures
d'investissements nets
Change ...............| ... - -1 01 ... (22,8)
Détenus a des fins
de transaction
Change ............... 00 (12,6)].... .. 02.. ... (6,2)
Taux d'intérét .......... 00 B1o))........... . (32,3)
Total actifs ou passifsnets | . (2,9) ......... .| .. . .. 1,8 ..........

Notionnel négatif = position nette emprunteuse pour dérivés de taux d'intérét,
vendeuse pour autres dérivés.

Les couvertures de juste valeur d'un montant notionnel de
22,6 millions d’euros correspondent a la couverture de postes du
bilan et d’engagements fermes par des filiales de Chargeurs.

Les couvertures de flux futurs de trésorerie d'un montant notionnel
de 47,5 millions d’euros correspondent a des couvertures de vente
nette et d'achats nets dans les devises suivantes : dollar américain,
won coréen, RMB chinois, dollar australien et rand sud-africain.
Le Groupe a décidé au second semestre 2007 de mettre un terme
a des couvertures d'investissements nets correspondant a des
actifs situés aux Etats-Unis et en Amérique latine. L'interruption de
ces couvertures a entrainé la constatation d'un produit financier
de 0,9 million d"euros en 2007.

Les couvertures de taux d'intérét d’'un montant notionnel de - 61,9 mil-
lions d’euros correspondent a :

- la transformation partielle, a taux fixe, de lignes de crédit d'un
montant total de 50 millions d’euros souscrit par Chargeurs Films
de Protection au moyen de swaps de taux. La partie taux fixe est de
30 millions d’euros, soit 60 % du nominal. L'adjonction d'une option
d’annulation du swap représente un notionnel de 24 millions d'euros;
- la transformation en taux fixe d'un emprunt a moyen terme sous-
crit par une filiale pour 4,4 millions d'euros. L'adjonction d'une
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option a ce swap représente un notionnel de 3,5 millions d'euros.
La couverture de matiere premiere d’'un montant notionnel de
2,4 millions d'euros correspond a l'achat d'un contrat dérivé dont

la valeur est liée a celle du polyéthyle

ne.

Notionnels nets des dérivés de change par devise

(notionnel négatif = vente)

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Dollar australien ...................|....... 613 . 26,9
Dollar US ... ... ... ... ... ... ... ... 23 ... (47,9)
Euro ... ..o G43)......... .. (5,1
Livre sterling ... ... ... | ... ... 201 (0,4)
Couronne danoise ................... ... N (0,5)
Dollar canadien .................... ). ... - 5,5
Dollar néo-zélandais . ..............|.. ... .. 9. ......... .. -
Rand sud-africain ................ . ]....... 1708 -
Woncoréen........................}....... B ... -
RMB chinois . ... ...................}... ... (1231 ............ -
Total .. ...... . . ... ... ... .. ). ... 575 ... . ... (21,5)

Notionnels nets des dérivés de taux d’intérét par devise

(notionnel négatif = emprunt]

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Euro .o (61,9.......... (62,3)
DollarUS .. ... ... ............. V.. ... ... - -

Notionnels nets des dérivés de matiére premiére par devise

(notionnel négatif = vente)

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Euro ..o 24 o -
Echéancement des justes valeurs des dérivés

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Semestre prochain (=+1) ........ .| ... ... Bo] ... 0,7
Semestre +2 ...} 03 ............. -
Semestre +3 ... 0. o). ... 0.2
Au-dela de semestre +3........... ... ... 1.0)............ 0,9
16. AUTRES CREANCES

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Créances d'imp6t courant ........ . |..... ... 34 . 4,7
Autres créances .................. ). .. 726 ... 70,6
Comptes de régularisation..........|........ L7/ P 1.9
Provisions pour dépréciation ........|. ... .. 251 (7,5)
Net. ... ... ... ... ... ) .. . 749 ... ... .. .. 69,7

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction des autres créances de 7,7 millions d’euros
correspondant aux autres créances portées par Chargeurs Fashion
et ses filiales et parallélement une augmentation dudit poste en
raison de l'enregistrement d'une créance de 7,2 millions d’euros
sur lacquéreur des titres Fashion, la société Holfipar.

La juste valeur de ces actifs est trés proche de leur valeur comptable.

17. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

La trésorerie et les équivalents de trésorerie dont la variation est
expliquée par le tableau des flux de trésorerie comprennent les
éléments suivants :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Valeurs mobiliéres de placement

et dépots a terme

Valeurs mobiliéres de placement .. . |..... .. 1581 .......... 16,8
Dépotsaterme ...................|....... 1620 ... .. 20,2
Sous-total .......... ... ... . ...... .| ... ... 320 .......... 37,0
Soldes bancaires disponibles .......|....... 783 ). ... 88,2
Total ... .. ... ... ... ). .. . 10,3 |...... ... 125,2

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction du poste « Trésorerie et équivalents de tré-
sorerie » de 5,2 millions d’euros.

18. CAPITAL SOCIAL ET RESERVES

Toutes les actions composant le capital de Chargeurs ont été appe-
lées et sont entiérement libérées. Le nombre d'actions composant
le capital de Chargeurs a évolué comme suit au cours des exercices
2006 et 2007 :

Nombre d’actions au 1¢r janvier 2006 .. ... .. . . 10 131 747
Annulation d'actions autodétenues . ... ... ... -
Augmentation de capital du fait de l'exercice

d’options de souscription par les salariés ................ 161 450
Nombre d’actions au 31 décembre 2006 ... .. ... .. .. 10 293 197
Augmentation de capital du fait de l'exercice

d’options de souscription par les salariés ................. 83 900
Nombre d’actions au 31 décembre 2007 ... ..... .. .. 10 377 097

Sur la base d'une valeur nominale de 16 euros, ce nombre d'actions
représente 166033552 euros au 31 décembre 2007 a comparer
a 164691152 euros au 31 décembre 2006.
Toutes les actions ont des droits identiques en matiére de distribu-
tion de dividendes et de remboursements.



Les actions autodétenues s'analysent comme suit :

31/12/2007 31/12/2006
Nombre Codt Nombre Codt
en euros en euros

Actions Chargeurs
détenues par :
- Chargeurs .........

- contrat de liquidité .

.13 334 ...230 851
.29 326 .. .579 639
.42 660 .. .810 490

...56 517 .1 023 687

| .56 517 .1 023 687

Au 31 décembre 2007, il n'y a plus d'actions autodétenues par
Chargeurs, destinées a étre remises aux salariés (il y en avait

29400 au 31 décembre 2006).

Le poste « Réserves » comprend la réserve de couverture de flux

futurs de trésorerie pour - 2,3 millions d'euros au 31 décembre 2007
(0,9 million d’euros au 31 décembre 2006).

Les provisions a ce titre s'analysent comme suit :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Régimes d'avantages postemploi

consentis au personnel ........... .} 95 . ... 10,8
Régimes des autres avantages

a long terme consentis au personnel .} ........ 20 2,2

Les régimes d'avantages postemploi a prestations définies
consentis au personnel correspondent au régime d'indemnités de
fin de carriere s'imposant aux entreprises francaises et a d'autres
régimes de moindre ampleur; les régimes des autres avantages a
long terme consentis au personnel sont pour l'essentiel les primes

de médailles du travail.

Les montants comptabilisés en provisions au titre de tous ces régimes

s'analysent comme suit :

Etats financiers

La charge nette comptabilisée au compte de résultat au titre des

autres régimes d'avantages postemploi a prestations définies, et

au titre des avantages a long terme, s'analyse comme suit :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Valeur actualisée de la dette

des régimes financés ............... .. ... 180 ). ........ 21,1
Juste valeur des actifs cantonnés

en couverture de ladette ..........|.... .. U571 (18,8)
Valeur nette de la dette

des régimes financés .............. .| ... ... 23 ... 2,3
Valeur actualisée de la dette

des régimes non financés ........ .| ... ... 77 9.0
Gains/(pertes) actuariels différés ... |.... ... 05 ). .......... 0,6
Colts des services passés

non encore reconnus ............... ... ... 100 ........... 11
Droits a remboursement............ ). b -
Montant net comptabilisé au bilan . | ... .. M5 ....... .. 13,0

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Colt des services rendus

au cours de lexercice .............|........ 051 . .......... 0,5
Charges financieres liées

a la désactualisation de la dette ... |..... ... [ P 1.2
Rendement estimé des actifs

cantonnés en couverture des régimes | ... . ... (NIRT] PR (1,1
Amortissement des colts

des servicespassés................}.... ... o291 .......... (0,2)
Reprise de provision devenue

sansobjet ... ... ). 4. ........... -
Charge nette de la période .. ... ... |.. .. . .. onl. ... 0,4

La variation de la provision nette comptabilisée au bilan s'explique
de la maniere suivante :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Montant net comptabilisé au bilan

a louverture de Uexercice ......... | ... ... 13,0 .......... 15,1
Charge nette de la période ......... ). ... .. o10............ 0,4
Paiements effectués ............... ) ....... 3. (1,8)
Effets de change

sur régimes étrangers ... | ... ... 04 ........ .. (0,7)
Effets de la mise en équivalence

du métier Fashion ........... ... ...} ... ... .. 03).............. -
Montant net comptabilisé au bilan

alacloture de Uexercice ... .. | ... ... 115 .. . . . 13,0

Les principales hypothéses actuarielles utilisées sont les suivantes :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Pour UEurope

Taux d'actualisation des cotisations

versées aux assureurs .............|..... 500%......... 4,50%
Taux d'actualisation

des engagements futurs ... | ... 550% ). ........ 4,25 %
Pour LAmérique du Nord

Taux d'actualisation des cotisations

versées aux assureurs .............|..... 6,00% ) ... ... 6,00%
Taux d'actualisation

des engagements futurs ... .. ... 600%) ........ 5,75%
Age probable de départ a la retraite . | .60-65ans | . ... . 60-65 ans
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20. PROVISIONS POUR AUTRES PASSIFS

Les provisions pour autres passifs s'analysent comme suit :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Provisions pour autres passifs
noncourants ... 390 ............ 6,2
Provisions pour autres passifs
courantsW oo 361 ... 4,8
Total ............................ ... 75 . ... 11,0

(1) Classées dans autres créanciers.

Les provisions pour autres passifs comprennent les éléments
suivants :

(en millions d’euros) Provision pour  Provision pour Total
autres passifs  autres passifs
non courants courants

1er janvier 2006 ... ... .. .. . . 82 ... .. .. 10,3 .. .. .. .. 18,5
Dotations aux provisions ....... 0,7 .. ... ....... 0,7.. ... ....... 1,4
Reprises de provisions

utilisées ... (2,4) ... (43) ... (6,7)
Reprises de provisions

exédentaires ... ... .. 03 ........ .. (W) (1,8)
Variation de périmeétre ... ... .. 0,0
AULTeS o 0,0
Effets de change .. ........ ... ... ... ... .. 04) ... ... ... (0,4)
31 décembre 2006 . ... ... .. ... 62 . ... .. 48 ... .. .. 11,0
1er janvier 2007 .. ... ... .. .. .. 6,2 ... ... .. 48 ... 11,0
Dotations aux provisions ....... 05............ 28 ... 3,3
Reprises de provisions

utilisées ... (1,00 .......... (35 .......... (4,5)
Reprises de provisions

exédentaires ... ... .. 03 ........ .. 03 ........ .. (0,6)
Variation de périmetre .. ... ... 0,7 ....... ... 00 .. ........ (0,7)
Autres ... 08) .. . (0,8)
Effets de change .. ........ ... ... ... ... .. 02) .......... (0,2)
31 décembre 2007 ....... ... ... 39 ... K 7,5

[en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Réorganisations industrielles ........}....... 06............ 3,6
Passifsdivers ......................}....... 6,9 ... ... 7.4
Total ... ... ... ... . ... ... ... ... 75 1. ... .. 11,0

Les provisions pour réorganisations industrielles ont été réduites
de 3 millions d'euros en raison notamment de la fin des restructu-
rations aux Etats-Unis.

Les sorties de trésorerie liées aux passifs divers provisionnés
auront lieu en 2008 pour 3,0 millions d’euros et aprés 2008 pour
3,9 millions d’euros.

Leffet de la mise en équivalence de Chargeurs Fashion a un impact
de - 0,8 million d’euros.

21. EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

Les passifs financiers de Chargeurs sont du type « Autres passifs
financiers ». Les dettes sont comptabilisées selon la méthode du
co(t amorti.

Les échéances des emprunts a long et moyen termes sont les
suivantes :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006

lTanoumoins .....................\....... 269 ). ... 15,3

Plus de 1 an mais moinsde 2ans ...|....... 1900 .......... 18,1

Plus de 2 ans mais moinsde 3ans ..|....... 188 1) .......... 27,0

Plus de 3 ans mais moinsde 4ans .. |........ 58 ). ... .. 15,0

Plus de 4 ans mais moinsde bans .. |........ 65 ... ... 3,6

Plusdebans ......................|........ 6,6 ... .. 22,3

Total . ... ... .. .. ... ... ... ... ... 836 | .. ... ... 101,3

Emprunt par type de préteur

[en millions d'euros) Notionnel Notionnel  Taux d'intérét
31/12/2007 31/12/2006 effectif

31/12/2007

Emprunts aupres

d'établissements

financiers ...........}.. ... .. 836 ........ 01,3 ... .. 5,05%

Concours bancaires

courants.............b....... 8131 ......... 70,5 .

Emprunt, avant couverture de taux, par date d’échéance de renouvellement (pour les emprunts a taux variable) ou de remboursement

(pour les emprunts a taux fixe)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 et +
Emprunt a taux fixe ............ ... .. ... 04 ............. 03 ... . ... 03 ... .. 0,2
Emprunt a taux variable ........... ... ... B




Etats financiers

Emprunt, aprés couverture de taux, par date d’échéance de renouvellement (pour les emprunts a taux variable) ou de remboursement

(pour les emprunts a taux fixe)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 et +
Emprunt a taux fixe ............. ... ... ... 6,9 ... 68 ... 188 ... 07 ... 06 .............. 1,8
Emprunt a taux variable ........ ... . .. A8, 0

Le taux d'intérét moyen des emprunts a long et moyen termes
avant swap de taux s'établit a 5,05% et a 3,95 %, respectivement au
31 décembre 2007 et au 31 décembre 2006. Compte tenu des
swaps de taux, le taux d’intérét moyen des emprunts a long et
moyen termes aprés swap de taux s'établit a 4,57% et a 3,77 %,
respectivement au 31 décembre 2007 et au 31 décembre 2006.

La part a taux fixe de ces emprunts, calculée apres prise en
compte des swaps, s'est élevée en moyenne a 41,03 % pour lannée
2007, contre 41,33% pour l'année 2006.

La répartition des emprunts a long et moyen termes par devise de
remboursement est la suivante au 31 décembre :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Euro ... VAIVA 91,8
Dollar ... ... ... ... ... ... . 34 ... 3.2
Autres ... 85)............ 6,3
Total ................ ... ... ... ... ... 83,61 ......... 101,3

La partie « Autres » au 31 décembre 2007 comportait notamment
des emprunts de 3,5 millions d’euros en couronnes tcheques et de
2 millions d’euros en Hong Kong dollars.

Les emprunts a taux variable ont une valeur au bilan voisine de leur
juste valeur compte tenu des taux pratiqués. Les emprunts négo-
ciés a taux fixe ont une valeur comptable de 35,6 millions d'euros
au 31 décembre 2007.

Chargeurs Films de Protection a conclu en septembre 2005 un
emprunt de 50 millions d'euros avec deux banques. Les contrats
font référence aux ratios bancaires ci-apres :

2007 2006
Dette/capitaux propres ................. .. <9%% ........ <115%
Dette/EBITDA ... .. .. ... .. ... .. ... .. <20 .. ... <25
EBITDA/frais financiers .................... >60 ... .. > 6,0

Ces ratios sont calculés sur les comptes consolidés du secteur, le
non-respect des ratios peut entrainer un remboursement anticipé.

Le poste « Autres créanciers » comprend pour 3,6 millions d'euros la
partie & moins d'un an des provisions pour risques et charges (note 20).
Les créances cédées sans recours sont affichées dans le bilan de
Chargeurs pour un montant de 82,5 millions d’euros (note 14). En
contrepartie, une dette est constatée vis-a-vis des sociétés de fac-
toring, classée dans la rubrique « Sociétés de factoring ».

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
entraine une réduction du poste « Fournisseurs » de 17,2 millions
d’euros et du poste « Autres créanciers » de 4,8 millions d’euros.

De par ses activités, le Groupe est exposé a différentes natures de
risques financiers : risques de marché (notamment risque de
change, risque de variation des taux d’intérét et risque de variation
de prix de certaines matiéres premiéres), risque de crédit et risque
de liquidité. Le programme de gestion des risques du Groupe, qui
est centré sur le caractere imprévisible des marchés financiers,
cherche a en minimiser les effets potentiellement défavorables sur
la performance financiere du Groupe. Des instruments financiers
dérivés sont utilisés pour couvrir certaines expositions au risque.

(a) Risques de marché

Les risques de marché sont suivis grace a différents états internes
qui mettent en rapport les expositions des entités aux risques
identifiés et les relient a des indicateurs de valeurs de marchés
obtenues via des abonnements a diverses bases de données
couvrant aussi bien les devises, les taux d'intérét que les valeurs
des principales matieres premieres affectant directement ou indi-
rectement la marche des affaires et la valeur des actifs.

(i] Risque de change

Le Groupe exerce ses activités a linternational, 90 % du chiffre d'affaire
est réalisé hors de France : il est donc exposé au risque de change pro-
venant de différentes expositions en devises, principalement [USD et
le renmimbi chinois, 46% du chiffre d'affaires est réalisé dans les
zones Amériques et Asie. Le risque de change porte sur : des transac-
tions commerciales futures, des actifs et des passifs en devises enre-
gistrés au bilan, des investissements nets dans des entités étrangeres.
Pour se prémunir d'une facon durable contre les effets de change
dus a lUSD et aux monnaies asiatiques, Chargeurs a localisé ses
moyens de production dans la zone Asie et en zone USD, 36 % des
actifs sont désormais situés dans cette zone.

Pour gérer le risque de change lié aux transactions commerciales
futures et aux actifs et aux passifs en devises enregistrés au bilan,
les entités du Groupe recourent essentiellement a des contrats de
change a terme et aux options.

Chaque métier désigne les contrats conclus avec les banques
comme des couvertures de juste valeur, des couvertures de flux de
trésorerie ou des couvertures d’investissements nets, selon le cas.
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Pour Chargeurs Films de Protection et Chargeurs Interlining, la
politique est de couvrir, dans le cadre du processus budgétaire,
une portion des transactions futures anticipées [(principalement
des ventes a l'exportation) dans chaque devise importante au cours
de l'année suivante, le pourcentage retenu étant déterminé pour
répondre a la définition d'une transaction prévue hautement probable
aux fins de la comptabilité de couverture.

Pour Chargeurs Wool, les principales expositions induites par les
transactions et la devise d’endettement sont vis-a-vis du dollar
australien, du dollar américain et du rand sud-africain. Chargeurs
Wool utilise des contrats de change a terme ainsi que certains produits
a base d'options. Fin 2007, compte tenu de la forte volatilité du
dollar australien et du rand sud-africain, ce métier a mis en place
une couverture de flux futurs sur ces devises.

Le Groupe a couvert au cours des derniers exercices le risque de
change lié a la détention de certains actifs nets dans une devise
distincte de leuro. Cette politique a été abandonnée au second
semestre 2007 et la Direction a donc décidé de ne plus qualifier ces
opérations comme éléments de couverture d'actifs nets. Limpact
de ce changement de politique a été un bénéfice de 875 milliers
d’euros comptabilisé en résultat financier.

(ii] Risque de taux d’intérét

Les taux d'intérét des lignes de crédit a cing ans ont été transfor-
més en 2006 de variable en fixe, pour une partie significative, au
moyen de swaps de taux d'intérét (note 21). Aucune autre couver-
ture n'est intervenue au cours de l'exercice 2007.

L'impact d’'une hausse des taux d'intérét de 1% sur la dette nette
[y compris les montants percus au titre des cessions de créances
sans recours) non couverte contre le risque de taux, soit 19 millions
d’euros serait de 0,2 million d'euros.

(iii] Risque de variation de prix

Le Groupe est exposé au risque de prix sur certaines marchandises
essentielles pour ses productions. Le métier Films est exposé
a certains dérivés du pétrole et gere ce risque via des contrats avec
ses fournisseurs et sa politique de prix de vente. Par ailleurs, ce
métier a initié en 2007 un premier achat de contrat de couverture
via lachat d’un contrat dérivé. Le métier Interlining est exposé aux
prix des fibres entrant dans la composition de ses produits et gére
cette exposition par la mise en concurrence de ses fournisseurs.
Le métier Laine adosse systématiquement ses engagements de
vente a prix fixé a des engagements d'achat de méme nature.

(b) Risque de crédit

(i) Risque sur les créances commerciales

Le Groupe n'a pas de concentration importante de risque de crédit.
Aucun client ne dépasse 10% du chiffre d'affaires. Parallélement
a cette situation de fait, le Groupe protege ses encours commerciaux
par de l'assurance crédit ou des lettres de crédit aussi souvent que
cela est possible.

Dans les métiers induisant un risque de contrepartie excédant les
six mois, le Groupe a développé un systéme de notation interne
permettant de calibrer les expositions en fonction du profil de ris-
que de la contrepartie.

(ii] Risque pays

La diversification des débouchés en termes géographiques permet au
Groupe de ne pas avoir d'exposition substantielle a du risque politique.
L'analyse des notes de crédit des principaux pays clients du Groupe
témoigne que les cing principaux pays clients ont une note de crédit
au moins égale a A selon la méthodologie élaborée par lagence de
notation Standard and Poor’s pour évaluer le risque des Etats.

Exercice 2007

Pays Pourcentage Notes de

du chiffre crédits (1)

d'affaires total

Chine ............ . .............. 191% ... A
ltalie ... ... ... ... 15,7% ..o A+
Allemagne ...................... 10,6% ..o AAA
France ........ ... ... . ... .. ... 9.6% ... AAA
Etats-Unis ....................... 85% AAA

(1) Notation Standard and Poor’s.
(iii] Risque lié aux contreparties bancaires

Pour les instruments dérivés, les transactions se dénouant en tré-
sorerie, et les dépots de trésorerie, les contreparties sont limitées
a des institutions financieres de grande qualité.

Au 31 décembre 2007, plus de 60 % de la trésorerie du Groupe était
placée aupres d’institutions financieres bénéficiant de notes de
crédit supérieures ou égales a AA selon la méthodologie élaborée
par lagence de notation Standard and Poor’s pour évaluer le risque
desdites institutions.

31 décembre 2007

Banque Pourcentage Notes

de la trésorerie  de crédits!)

du Groupe

Banque T . ... . >30% ........ AA+
Banque 2 ........ ... entre 20% et30% ........ AA-
Banqued ... ... ... entre 5% et 10%.......... AA
Banque 4 ... moinsde 5% .......... B+
Banque 5 .. ... moinsde 5% ........... A

(1) Notation Standard and Poor’s.

(iiii] Risque lié aux compagnies d'assurances

Chargeurs, dans le cadre de sa politique de gestion des risques,
a recours a des polices d'assurance couvrant divers types de risques
(risque d'insolvabilité des clients, risque transport, risque domma-
ges et pertes d’exploitation, risque responsabilité civile). Ces ris-
ques sont souscrits aupres de différentes compagnies dont aucune
n‘avait au 31 décembre 2007 une note de crédit inférieure a A+
selon la méthodologie élaborée par l'agence de notation Standard
and Poor’s pour évaluer le risque de ces sociétés.



Assureurs

Etats financiers

Au 31 décembre 2006

Risques assurés Notes de crédits!1)

Crédit commercial ... AA
Transport .. ... AA+
Dommages et perte d’exploitation ..................... ... ... AA-
Responsabilité civile ... A+

(1) Notation Standard and Poor’s.

(c) Risque de liquidité
Le Groupe geére son risque de liquidité a travers trois grandes
politiques.

(i) Le maintien d’un excédent d'actifs court terme par rapport aux passifs
court terme

Au 31 décembre 2007

(en millions d’euros) Total Echéance Echéance Echéance
a moins dela au-dela
de 1an 5ans debans

Actifs et passifs financiers

Trésorerie et équivalents

de trésorerie ............ .. 110,3 ... .. 10,3 o

Emprunts a long

et moyen terme ........ ... (56,7 ... ... (50,1) ..... (6,6)

Part courante

desemprunts ... ... ... .. (26,9) ... .. (26,9) ... ..o

Crédits court terme

et découverts bancaires ... .(81,3) ... .. (81,3) ...

Dette nette ................. (54,6)....... 2,1 . (50,1) ..... (6,6)

Instruments financiers

dérivés actifs ... ... .. 1.8 ... 1.8

Dépots et cautionnements 93 93 ...

Instruments financiers

dérivés passifs ... ... 4,7) ... .. 4,7 o

Autres actifs

et passifs financiers ... ... b4 ... .. (29 ... 93 ... 0,0

Solde financier

Besoin en fonds de roulement

Clients et autres débiteurs ..82,5....... 825 ...
Stocks ... 155,2 ..... 155,2
Fournisseurs ........... ... (157,0) ....(157,0) ... ... ... ... ...
Solde opérationnel ... .. .. 80,7 ... .. 80,7 ........ 00 ....... 0,0

Solde total
(financier + opérationnel) ..32,5

(en millions d’euros) Total Echéance Echéance Echéance
a moins dela au-dela
de 1Tan 5ans debans

Actifs et passifs financiers

Trésorerie et équivalents

de trésorerie ............. ... 1252 ... .. 1252 ... ..

Emprunts a long

et moyen terme ... (86,00 ... ... ... (63,7) ... (22,3)

Part courante

des emprunts ... (15,3) ... .. (153) ...

Crédits court terme

et découverts bancaires ... (70,5) ... .. (705) ...

Dette nette ................... (46,6) ... .. 394 ... .. (63,7)..... (22,3)

Instruments financiers
dérivés actifs ............ ... 20 ... 2,0

Dépots et cautionnements ...10,2 ... .. 102 ...
Instruments financiers

dérivés passifs ... .. 0,2)....... 0,2) ...
Autres actifs

et passifs financiers .......... 120 ... 1.8....... 10,2 ....... 0,0
Solde financier .............. (34,6) ... .. 41,2 .. (53,5) ....(22,3)
Besoin en fonds de roulement

Clients et autres débiteurs ...78,9 . ... ... 78,9 .
Stocks ... 1673 ... 1673
Fournisseurs ............... (185,7) ....(185,7) ... ...
Solde opérationnel ...... . .. 60,5 ... .. 605 ... . .. 00 .. .. ... 0,0

Solde total

(financier + opérationnel) .. 25,9 ... .. 101,7 ... ... (53,5) ... .(22,3)

lii] Le Groupe recherche en permanence un équilibre entre partenariat et
diversification avec ses bailleurs de fonds

Le Groupe travaille avec plus de 25 groupes bancaires ou sociétés
financieres. Les huit premieres institutions financieres représen-
tent 80 % des lignes disponibles.

liii] Régles de souscription

Le Groupe est particulierement vigilant lors de la mise en place de
financements a la négociation d'une documentation minimisant le
risque de liquidité. Cette vigilance est concrétisée par lexistence
de normes de négociation et d'une validation a plusieurs niveaux
des documentations négociées dans le cadre de financements
significatifs.
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RESULTAT

24. FRAIS DE RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Frais de recherche et développement (9.4) (10,5)
Total (9,4) (10,5)

25. AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006  31/12/2006
publié
Gains et pertes de change (2,0 (1,5) (1,5)
Plus ou moins-values sur
cessions d'immobilisations 1.2 1.2 1.2
Dépréciations de goodwills - -
Frais de restructuration (0,8) (0,8)
Autres 0,8 1,4 1,4
Frais de recherche
et développement na na (10,5)
Intéressement na na (2,0)
Total 0,0 (0,3) (12,2)

Les frais de recherche et développement et l'intéressement inclus
dans les Autres produits et charges opérationnels dans le publié
2006 pour respectivement 10,5 millions d’euros et 2 millions d’euros
ont été reclassés dans le compte de résultat :
- pour les frais de recherche et développement, sur une ligne a part ;
- pour l'intéressement, en colts de ventes, charges commerciales,
charges administratives et frais de recherche et développement.

26. EFFECTIFS ET CHARGES DE PERSONNEL

L'effectif moyen des sociétés consolidées par intégration globale

est le suivant :

31/12/2007 31/12/2006
Personnel France 990 1035
Personnel hors France 2268 2 429
Effectif total 3258 3464

La mise en équivalence au 31 décembre 2007 de Chargeurs Fashion
concerne un effectif moyen sur lannée 2007 de 310 personnes.

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Salaires 72,8 76,2
Charges sociales 24,3 27,2
Intéressement 1,6 2,0
Total 98,5 105,4

27. CHARGES ET PRODUITS FINANCIERS

[en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Intéréts et charges assimilés ...} .. (KPS0 ] (11,7)
Produits des préts et des placements . }........... 3540 4.6
Ajustement de juste valeur

- des participations non consolidées ...|..............}...... 0,7
- des instruments financiers............|......... o4u).............. 0,1
Pertes de change

surtransactionsendevises ............ .. (0,5
Autres ... 0,1
Montantnet ...........................|.. .. 11,0.............. (6,7)

28. IMPOTS SUR LES RESULTATS

La charge d'imp06t sur les résultats de la période s'analyse comme

suit au compte de résultat :

[en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Impéts courants ... Gol.... (4,4)
Impbts différés ... 15 (0,8)
Totalimpots..............................}........ @Gny............. (5,2)

Le montant de limpot sur le résultat du Groupe est différent du mon-
tant théorique qui ressortirait du taux d’imposition moyen pondéré
applicable aux bénéfices des sociétés consolidées (assimilé aux
taux de limp06t francais) en raison des éléments ci-aprés.

[en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Charge d'imp6t de la période ..........|.......... (750 ] U (5,2)
Taux de limpot francais .................}..... 3333% |.......... 33,33%
Impdt théorique au taux ci-dessus .....|.......... G (6,2)
Différence a expliquer ................... ... 180 1,0
Taux d'impo6t différent

dans des filiales étrangeres ............ | ... ... . 084 .............. 0,7
Différence permanente entre résultat

consolidé et résultat imposable ...} .. o9............... 0,6
Déficits, antérieurement provisionnés,

utilisés sur lexercice ....................}.......... 360 ... 1.4
Pertes réalisées dans

des sociétés ou les déficits fiscaux

ne peuvent étre utilisés ... | (]| (1,2)
Divers ..o 04 .............. (0,5




Etats financiers

Le Groupe a consenti a ses salariés des options d'achat ou de souscription d'actions selon les différents plans suivants :

Date du plan Nombre (1] Prix ~ Bénéficiaires Disponibles Disponibles Solde au
en euros au 31/12/2007@ a partir du jusqu'au  31/12/2007
Plans de souscription
1M mars 1997 .. ... 99000 ...... 14,48 ... ... .. 0/39 ... 12 mars 2002 .......... 11 mars 2005 ........... 0
10 septembre 1997 ... ... ... .. 18000 ...... 17,02 ........... /1. ... 11 septembre 2002 ... .. 10 septembre 2005 ...... ... .. 0
Smai 1998 ... 374850 ... .. 20,43 ... 0/90. . ......... ... 6mai 2003 ...... .. ... 5mai 2006 ....... .. .. 0
18mai 1999 ... 75000 ...... 1773 ... o o 19 mai 2004 ............ 18 mai 2007 ........... 0
2mai 2000 ... 329250 ... .. 18,80 ........ 35/102 ... 3mai 2004 ... .. 2 mai 2008 ...... 62 630
31 mai 2001 ... 369000 ...... 26,23 ..., 60/110 ... ... .. Terjuin 2005 ............ 31 mai 2009 ... .. 247 950
Total ...... .. .. ... ... ... 1265100 . . 310580
Plans d’achat
18 mai 1999 ... 293400 ... .. 17,73 ..., 0/96 ... ... ... 19 mai 2004 . ........ ... 18 mai 2007 ........... 0
Total ...... ... ... 293 400 . 0
Totalgénéral ... .. .. .. ... ... .. .. 1558500 ... . 310580

(1) Les comptes annuels 2003 de Chargeurs en tant que société mére rappelaient [paragraphe 10 les décisions d'attribution d'options par des Assemblées Générales tenues entre
1996 et 2001. Les chiffres indiqués dans cette colonne tiennent compte de la décision de [Assemblée Générale Mixte du 14 mai 2002 d’augmenter le capital par incorporation
de réserves, ce qui entraine une multiplication du nombre de titres par trois.

[2) Nombre de bénéficiaires restants sur nombre de bénéficiaires a lorigine du plan.

Le nombre d'options et le prix d’exercice moyen des options ont
évolué comme suit :

Nombre Prix d exercice (en millions d’euros) 2007 2006
d'options _moyen pondéré Résultat net des sociétés intégrées
Options en circulation avantimpot ... 17,8 ... |.. ... 18,7
a louverture de lexercice ...................... 452530 .. 23,25 Elimination des charges et produits
Options venues a échéance sans incidence sur la trésorerie
Sans tre exercées ... ... 33450 .............. 24,68 ounonliésalactivitée .........................| ... Mm2....]1..... 4,0
Options exercées pendant l'exercice ........ .. 108500 .............. 18,56 - amortissement des immobilisations ......J|..... 149 . |.... 13,9
Options en circulation - provisions pour risques
au 31décembre2007 ...................... .. 310580 ............ 24,73 et engagements de retraite ................ ). ... (3,2) ... (8,1)
- dépréciations d'actifs non courants ... |.. ... 00 . . ... (1,9)

Les options ayant été attribuées avant le 7 novembre 2002 ne font

bas Lobjet d'une évaluation en juste valeur - ajustement de justevaleur ... | . .. 01 ... }... .. (1,1)

- flux d'actualisation ...........................|........ S -
- réallocations ou utilisations de la réserve
de couverture de transactions futures

(avant impdts et partage avec minoritaires) |. ... ... - ) (0,5)
Le résultat par action est calculé en divisant le résultat net par le

e i ; , : - plus-values sur cessions d'immobilisations
nombre moyen pondéré d'actions en circulation pendant l'exercice.

! e _ s et titres de participation................... ). 0,6) ..]....... 17

Le’ résultat non dilué pér a_ct|on pour lannée 2007 est de 1,50 euro Impéts payés sur le résuttat .| .. 63 . | (4,8)
(résultat net/nombre d'actions moyen). , .

Marge brute d’autofinancement . ......... .| ... 22,7 ... .. 17,9

En labsence d'instruments dilutifs significatifs, le résultat dilué
par action est identique au résultat non dilué par action.
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32. ENGAGEMENTS HORS BILAN ET RISQUES EVENTUELS

32.1 Engagements commerciaux

Au 31 décembre 2007, Chargeurs et ses filiales sont engagés par
des commandes fermes pour Uacquisition d'actifs industriels d'un
montant total de 0,4 million d’euros (2006 : 0,6 million d'euros).

32.2 Garanties données a des tiers

Chargeurs et ses filiales se sont portés caution pour un montant de
0,4 million d'euros.

Dans le cadre de la cession de 50 % de Chargeurs Fashion, Chargeurs
a accordé une garantie d'actif et de passif a la société Holfipar.
Cette garantie arrivera a échéance le 30 juin 2009.

32.3 Slretés réelles

La dette bancaire du Groupe comprend un financement, obtenu en
2005, pour un montant de 4,5 millions d'euros, garanti par une
hypotheque sur les actifs immobiliers de la filiale concernée.

32.4 Locations simples de matériels et équipements dans
le cadre de contrats a moyen terme

Les loyers restant a payer s'analysent comme suit par échéance :

(en millions d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Payables a moinsd'unan .........|..... .. 1020........... 10,3
Payables a plus d'un an

etamoinsdecingans ............|....... 283 ). 28,6
Payables acingansetplus .........}........ 00} .......... 10,4
Total .. ...... ... . ... . ... }.. ... 385 ... . ... . .. 49,3

32.5 Risques juridiques

A la date d'arrété des comptes, Chargeurs et ses filiales étaient
engagés dans diverses procédures concernant des litiges. Aprés
examen de chaque cas au niveau de chaque filiale concernée, et
apres avis des conseils juridiques, les provisions jugées nécessaires
ont, le cas échéant, été constituées pour couvrir les risques estimés.
Chargeurs a accordé des garanties de passif dans le cadre de cessions
de certaines de ses filiales. Lorsque des événements postérieurs a
ces cessions entrainent la mise en ceuvre de ces garanties, les pro-
visions adéquates sont constituées.

32.6 Risques fiscaux

Dans plusieurs pays ou Chargeurs et ses filiales exercent leurs
activités, et notamment en France, les déclarations fiscales des
exercices non prescrits peuvent faire lobjet d'une inspection par
les autorités compétentes (pendant quatre ans en France).

32.7 Les montages déconsolidants

e Structures Dolly

Chargeurs a poursuivi, au cours des derniéres années, un recentrage
constant sur ses coeurs de métier. En conséquence, Chargeurs
travaille avec des sociétés externes au Groupe, juridiqguement et
financierement indépendantes, qui assument des opérations qui
étaient précédemment réalisées par le Groupe.

° CWP

Chargeurs Wool réalise environ 42 % de son activité topmaking par
lintermédiaire de la société CWP.

Dans ce cas, Chargeurs est prestataire de services pour le peignage
de laine et le topmaking. Si Chargeurs devait assurer directement
cette activité, son BFR serait augmenté d’'environ 45 millions d’euros.

e [MLA

A lissue de la fin des contrats de location simple entre les trois
métiers textiles du Groupe et les société WMLA et IMLA, seul
Chargeurs Interlining a renouvelé en 2006 un contrat de location
simple avec IMLA pour une période de six ans.

Les actifs sont loués sur la base d'une location simple aux termes
duquel les vendeurs ne sont jamais dans l'obligation de racheter le
matériel et les contrats respectent les criteres comptables usuels
en cette matiere.

Les loyers annuels relatifs au nouveau contrat avec IMLA seront en
moyenne de 3,75 millions d'euros au cours des cing prochaines
années.



Etats financiers

Les résultats par secteur d'activité pour Uexercice clos le 31 décembre 2007 sont détaillés ci-apres.

(en millions d’euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel

Solde au 31 décembre 2007 Protection

Chiffre d’affaires . ... ... ... ... ... . ... . ... . ... . ... 208,3 .. ... .. 2421 .. .. .. 254,2 . .. 850 . .. ... ... .. 789,6
Résultat d'exploitation par secteur ... ... ... ... .. 16,4 . .. .. .. 105, ... ... ... B4 . . 15 .. ... ... (SR . 28,7
Charges fiNanCieres . ... (11,0
Quote-part dans le résultat des entreprises assoCi@es .. ... ... .. . 1,5
Résultat avant impot sur le résultat . .. ... 19,2
Charges d'impot sur le résultat ... .. (4,1)
Résultat de UeXerciCe . ... . .. 15,1

Les résultats par secteur d'activité pour Uexercice clos le 31 décembre 2006 sont détaillés ci-apres.

(en millions d’euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel

Solde au 31 décembre 2006 Protection

Chiffre d’affaires ... ... ... ... ... . .. . ... . ... . ... 218,4 .. ... .. 236,3 .. .. .. 2245 . .. 89,7 .. ... ... .. 768,9
Résultat d'exploitation par secteur ........ ... ... ... 17,7 . .. 88 .. ... . ... 1.9 08 .. ......... (3,8 ......... 25,4
Charges fiNnanCieres .. . (6,7)
Quote-part dans le résultat des entreprises assOCIEES ... ... . (0,2)
Résultat avant impot sur le résultat ... . . 18,5
Charges d'imp0Ot sur le résultat .. . (5,2)
Résultat de UexXerCice ... ... . 13,3

Informations complémentaires pour Uexercice 2007.

(en millions d’euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel
Protection

Amortissements des immobilisations corporelles .. ... .. 29 ........ .. 6,2) ... .. 41 13 ... 03 ......... (14,8)
Dépréciations :

—des GOOAWILlS o
—des immobilisations corporelles . ...
Dépréciations :

—des stocks ... 0,6) .......... (25) ... 02 .......... 7)o (5,0)
—descréances clients ... . 02 ... ... ... 01 . ... ... 01 0,4
Restructurations!!) ... .. . 08 ........... (13 ... 1) ... 0,6 0,0

(1) Totalité des colts de restructuration regroupant différents classements comptables.
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Informations complémentaires pour l'exercice 2006.

(en millions d'euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel
Protection

Amortissements des immobilisations corporelles .. ... . (2,6) ... .. 5,2) ... (2,6) ... .. 23 ... .. 0,7)......... (13,4)
Dépréciations :

—des goodWIlls o 0,0
—des immobilisations corporelles . ... . 0,0
Dépréciations :

—des Stocks ... 08 .......... (11 0,4) ... (2,6) ... (4,9)
—descréancesclients ... .. .. ... 01 05 . 0,4
Restructurations!!) ..o 20 . (1,5) ... (1) 02) . ... (0,8)

(1) Totalité des colts de restructuration regroupant différents classements comptables.

Les résultats sectoriels comprennent les profits et les pertes sur les dérivés de change qui ont été recyclés dans le compte de résultat au
titre des couvertures de flux de trésorerie sur les transactions commerciales d'achats et de ventes.

Les charges financieres comprennent le résultat des couvertures de flux de trésorerie sur des emprunts porteurs d'intérét qui ont été ins-
crits au compte de résultat au cours de Uexercice. Elles comprennent également les pertes et les profits découlant de la réévaluation de
dérivés de taux dintérét désignés comme des couvertures de juste valeur. Les colts non affectés a un secteur représentent les
charges de l'entité prise dans son ensemble, y compris les pertes et les profits sur les instruments financiers dérivés détenus a des fins
de transaction.

Les transferts ou les transactions entre secteurs sont réalisés dans les conditions habituelles, identiques a celles qui seraient pratiquées
avec des tiers non liés.

Actifs et passifs sectoriels au 31 décembre 2007

(en millions d’euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel
Protection
Actifs(W 1500 ......... 2130 ... 1420 ... ... 210 ..o 270 ... 553,0
Passifs(@ 86,0 .......... 670 ... 107,0............ 1.0 oo - 2610
Capitauxinvestis . ... .. ... ... ... ... ... ... ... . ... 640 . .. 146,0 . ... .. .. 350 ... .. ... 200 ... ... ... 270 ... . .. 292,0
Acquisition dactifs ... 3h .o 63 .. 2,60 14 oo — 13,5

(1) Actifs hors trésorerie.
(2) Passifs autres que capitaux propres et dette bancaire nette de trésorerie.

Actifs et passifs sectoriels au 31 décembre 2006

(en millions d’euros) Chargeurs Chargeurs Chargeurs Chargeurs Non Consolidé
Films de Interlining Wool Fashion opérationnel
Protection
Actifs 154,0 ..., 2130 ... 1440 .. ... ... 54,0 ... .. 260 ... .. 591,0
Passifsl? 980 ... ... ... 80,0 .......... 940 ... ... 300 ... - 302,0
Capitauxinvestis ... ... .. .. ... .. ... ... ... ... .. ... ... 56,0 ... .. ... 1330 ........ .. 50,0 ....... ... 240 ... ... ... 260..... . . .. 289,0
Acquisition d'actifs ... .. 2,0 o 161 ... .. 183 ... ... .. 1.9 o - 38,4

(1) Actifs hors trésorerie.
(2] Passifs autres que capitaux propres et dette bancaire nette de trésorerie.



Le groupe Chargeurs a une activité mondiale, comme le démontrent

les indicateurs ci-dessous.

Chiffre d’affaires

(en millions d’euros) 2007 2006
Europe ... ... 4227 ) 4194
Asie - Océanie - Afrique ................. L247,0 . .0.210,6
Amériques ... 21199 ) ....1389
Les principaux pays clients sont :

(en millions d’euros) 2007 2006
Chine et Hong Kong ..................... 1514 117.,8
ltalie ... 123,8 115,5
Allemagne ... 84,0 .}..... 80,6
France ... 79,7 ). 72,7
Etats-Unis ... 67,2 . |..... 83,1

Le chiffre d'affaires est présenté en fonction des zones dans

lesquelles les clients sont localisés.

Total des actifs

Etats financiers

(en millions d’euros) 2007 2006
Europe ... L470,2 ). .528,2
Asie - Océanie - Afrique ............... ... 2.108,3 ..} .. 1481
Amériques ... 185,17 .....110,5
Total ............... ... ... 733,6 ...|...786,8

Les actifs sont présentés en fonction des zones dans lesquelles les

actifs sont localisés.

Acquisition d’actifs

(en millions d’euros) 2007 2006
Asie - Océanie - Afrique .................}... .. 33 ). .. 13.8
Europe ... T4 ). .. 13,3
Amériques ... 29 ). 11,3

Les acquisitions d’actifs sont présentées en fonction des zones
dans lesquelles les actifs sont localisés.
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35. LISTE DES PRINCIPALES SOCIETES CONSOLIDEES

Au 31 décembre 2007, 79 sociétés ont été intégrées dans les comptes consolidés (94 en 2006 et 16 mises en équivalence (7 en 2006).

Chargeurs Société mere

A - Principales sociétés intégrées globalement
Chargeurs Deutschland

Chargeurs Textiles

Leipziger Wollkdammerei AG

Métier Films de Protection

Chargeurs Films de Protection ... ... ... ... ... . . .. Holding du métier

France ... . Novacel et ses filiales - Allemagne - Belgique - Espagne - Grande-Bretagne
ltalie .. Boston Tapes et ses filiales

Amériqgue du Nord ............. Chargeurs Protective Films Inc. - Novacel Inc.

Métier Entoilage

Chargeurs Interlining .............................. ... Holding du métier

France ... . Lainiére de Picardie BC - Intissel - DHJ International
Italie .. o Chargeurs Interfodere Italia

Allemagne. ... LP Deutschland

Royaume-Uni. ... .. ... LP UK

Espagne. .. ... LP Hispana

Portugal. ... LP Portugal

République tcheque ... .. Bertero SRO

Ameérique du Nord ... ... .o LP Inc. - DHJ Canada

Amérique duSud ... LP Brazil - Entretelas Americanas - LP Chile

Afrique duSud ... Stroud Riley

ASie Chargeurs Interlining Hong Kong - DHJ Malaysia - LP Wujiang - LP Korea -

DHJ China - Chargeurs Yak Textile Trading

Métier Laine

ChargeursWool ... ... ... . .. .. . . ... ... .. ... Holding du métier

France .. ... . Chargeurs Wool (Eurasia)
Royaume-Uni. ... ... ... . Hart Wool Bradford (Ltd)

Italie ... ... Chargeurs Wool Sales (Europe) SRL
Afrique duSud. ... Chargeurs Wool (South Africa) Pty
Uruguay ..o Lanas Trinidad

Argentine. ... Chargeurs Wool [Argentina) SA
Australie ... .. Riverina Wool Combing Pty - Chargeurs Wool Pty
Nouvelle-Zélande. ........... ... ... ... ... .. ... ... Chargeurs Wool (NZ] Ltd

Etats-Unis. . ... ... Chargeurs Wool (USA) Inc.

Asle L Chargeurs Wool Sales (Shanghai) Ltd - Zhangjiagang Yangtse Wool Combing
Autres

Chine. ... Laina

B - Principales sociétés mises en équivalence

Ningbo Yak Kyokuyo Textiles ........ ... ... ... ... ... .. . .. (49 %)

Ningbo Lailong Bertero Interlining ...................... . (49 %)

Comtex et sesfiliales .. ... ... ... ... ... .. ... .. (50 %)

Peinaje del Rio Llobregat ........ ... ... .. ... ... ... .. (40 %)

Peinaduria Rio Chubut ... ... ... ... ... .. .. (50 %)

Chargeurs Fashion et ses filiales Avelana,

Roudiére, Lepoutre etc. ... (50 %)

Les pourcentages indiqués sont les pourcentages de controle de Chargeurs au 31 décembre 2007, lorsque ceux-ci ne sont pas tres proches
ou égaux a 100 %.



Activité avec les sociétés mises en équivalence

En 2007, les principaux flux d'activité avec les sociétés mises en
équivalence ont correspondu aux achats réalisés aupres des deux
sociétés chinoises Ningbo Yak Kyokuyo Textiles et Ningbo Lailong
Bertero Interlining et ont été enregistrés en colt des ventes du
métier Chargeurs Interlining a hauteur de 15,1 millions d’euros.

Rémunération des dirigeants

Les montants des rémunérations a verser au titre de lexercice
2007 aux membres des organes d'administration et de Direction
s'élévent respectivement a 40000 euros et 581010 euros.

Le métier Chargeurs Interlining a acquis le 21 janvier 2008, 100 %
des titres de la société de production et vente d’entoilage Etacol
située au Bangladesh. Cette société réalise un chiffre d'affaires
d’environ 9 millions d’euros.

Etats financiers
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES

(Exercice clos le 31 décembre 2007)

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre
Assemblée Générale, nous avons procédé au controle des comptes
consolidés de la société Chargeurs relatifs a lexercice clos le
31 décembre 2007, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Conseil d’Admi-
nistration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer
une opinion sur ces comptes.

1 - Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles
applicables en France; ces normes requierent la mise en ceuvre de
diligences permettant d'obtenir lassurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives.
Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants
justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste éga-
lement a apprécier les principes comptables suivis et les estima-
tions significatives retenues pour l'arrété des comptes et a apprécier
leur présentation d'ensemble. Nous estimons que nos contréles
fournissent une base raisonnable a lopinion exprimée ci-apres.
Nous certifions que les comptes consolidés de l'exercice sont, au
regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans l'Union européenne,
réguliers et sinceres et donnent une image fidele du patrimoine, de
la situation financiere, ainsi que du résultat de l'ensemble constitué
par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

2 - Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 823-9 du Code de com-
merce relatives a la justification de nos appréciations, nous portons
a votre connaissance les éléments suivants :

La note 3 de l'annexe aux comptes consolidés mentionne les estima-

tions et jugements significatifs retenus par la direction. Nos travaux
ont consisté a apprécier les données et les hypothéses sur lesquel-
les se fondent ces estimations et jugements, a revoir, par sondages,
les calculs effectués par la société, a comparer les estimations
comptables des périodes précédentes avec les réalisations corres-
pondantes, a examiner les procédures d'approbation de ces estima-
tions par la direction et a vérifier que les notes aux comptes conso-
lidés donnent une information appropriée sur les hypotheses et les
options, retenues par la société. Dans le cadre de nos appréciations,
nous nous sommes assurés du caractere raisonnable de ces esti-
mations.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre
démarche d'audit des comptes consolidés, pris dans leur ensemble,
et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans
la premiere partie de ce rapport.

3 - Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes profes-
sionnelles applicables en France, a la vérification des informations
relatives au Groupe, données dans le rapport de gestion. Nous
n‘avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur
concordance avec les comptes consolidés.

Fait a Neuilly-sur-Seine et Paris, le 31 mars 2008

Les Commissaires aux comptes

S & W Associés
Vincent Young

PricewaterhouseCoopers Audit
Catherine Sabouret



Rapports des Commissaires aux comptes

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES, ETABLI EN APPLICATION DE LARTICLE L. 225-235
DU CODE DE COMMERCE, SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

DE LA SOCIETE CHARGEURS, POUR CE QUI CONCERNE LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
RELATIVES A LELABORATION ET AU TRAITEMENT DE LINFORMATION COMPTABLE ET FINANCIERE

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de la société
Chargeurs et en application des dispositions de larticle L. 225-235
du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur le
rapport établi par le Président de votre société conformément aux
dispositions de larticle L. 225-37 du Code de commerce au titre de
l'exercice clos le 31 décembre 2007.

Il appartient au Président de rendre compte, dans son rapport,
notamment des conditions de préparation et d’organisation des tra-
vaux du Conseil d’Administration et des procédures de contréle
interne mises en place au sein de la société. Il nous appartient de
vous communiquer les observations qu'appellent de notre part les
informations contenues dans le rapport du Président, concernant les
procédures de controle interne relatives a 'élaboration et au traite-
ment de linformation comptable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux conformément a la norme d'exer-
cice professionnel applicable en France. Celle-ci requiert la mise en
ceuvre de diligences destinées a apprécier la sincérité des informa-
tions contenues dans le rapport du Président, concernant les procé-
dures de controle interne relatives a l'élaboration et au traitement de
linformation comptable et financiére. Ces diligences consistent
notamment a :

- prendre connaissance des procédures de contrdle interne relatives
a l'élaboration et au traitement de linformation comptable et finan-
ciere sous-tendant les informations présentées dans le rapport du
Président ainsi que de la documentation existante ;

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

- déterminer si les déficiences majeures du controle interne relatif
a l'élaboration et au traitement de linformation comptable et finan-
ciere que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font
lobjet d'une information appropriée dans le rapport du Président.

Sur la base de ces travaux, nous n‘avons pas d'observation a for-
muler sur les informations concernant les procédures de controle
interne de la société relatives a 'élaboration et au traitement de lin-
formation comptable et financiere contenues dans le rapport du
Président du Conseil d’Administration, établi en application des dis-
positions de larticle L. 225-37 du Code de commerce.

Fait a Paris et Neuilly-sur-Seine le 31 mars 2008

Les Commissaires aux comptes

S & W Associés
Vincent Young

PricewaterhouseCoopers Audit
Catherine Sabouret
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Organes de Direction

Eduardo MALONE
Président-Directeur Général

Laurent DEROLEZ
Directeur Général Chargeurs Films de Protection

Philippe HAROCHE
Directeur Juridique et Fiscal

Christian LAFFONT
Directeur Général Participations Textiles

Martine ODILLARD
Directeur des Ressources Humaines et de la Communication

Christophe POTHIER
Directeur Financier

Richard VON GERSTENBERG
Directeur Général Worldwide Operations Chargeurs Wool

Bernard VOSSART
Directeur Général Chargeurs Interlining

Eduardo MALONE
Président-Directeur Général et Administrateur

Co-Président de Pathé

Directeur Général de Pathé SAS

Président de EuroPalaces, Chargeurs Textiles

Président-Directeur Général de Sofi Emy

Administrateur de Companie Deutsch, Lanas Trinidad SA, Lanera
Santa Maria SA, Lainiere de Picardie UK Ltd, Otegui Hermanos SA

Jérome SEYDOUX
Vice-Président-Directeur Général délégué et Administrateur

Co-Président de Pathé

Président de Pathé SAS, Pathé Distribution SAS,

Pathé Renn Production SAS

Membre du Comité de Direction de Pathé Renn Production SAS,
Pricel SAS

Directeur Général de Pricel SAS

Vice-Président et membre du Comité des Investissements de
Olympique Lyonnais Groupe

Vice-Président et membre du Conseil de Surveillance de
Compagnie du Mont-Blanc SA

Membre du Conseil de Direction de Pathé SAS

Président du Comité des Rémunérations de Accor SA
Administrateur de Accor SA, Olympique Lyonnais Groupe
Gérant de Edjer EURL, Ojej SC, Sojer SC

Représentant permanent de Soparic Participations, au Conseil
d’Administration de 'Olympique Lyonnais SASP

Salim Meir IBRAHIM
Administrateur

Giuseppe PIROLA
Administrateur

Président du Conseil d’Administration de Studio Pirola Pennuto
Zei & Associati, E-Thinkers Srl

Administrateur de Antonello Manuli Finanziaria SpA, Auto
Centauro de la Vallee Srl, Autocrocetta SpA, Cambiolavoro Srl,
Coop-Lease SpA, Gest Auto SpA, Gruppo Euro Auto 2000 SpA,
Idea Uno SpA, Manuli Rubber SpA, Manuli Strech SpA, Pathé SpA,
Raggio di Sole Mangimi SpA, Riso Gallo SpA, Terme di Saturnia Srl
Président du College des Commissaires aux comptes de ABB SpA,
AAB Cap SpA, Aliaxis Holding ltalia SpA, AVF Astore Valevs and
Fittings Srl, Bluestar Silicones Italia SpA, Esselunga SpA,
Europlast SpA, Fattoria Casabianca SpA, Fineurop SpA, FIP
Formatura Iniezione Polimeri SpA, Fudfina Srl, Gancia SpA,
Glynwed Srl, Gruppo Cordenons SpA, Idea SpA, Immobiliare
Celsa SpA, La Villata SpA, Mare Holding SpA, Nerviano Medical
Sciences Srl, Nicoll Srl, OMR Holding SpA (Officine Meccaniche
Rezzatesi), Orofin SpA, Prosciuttificio Rovagnati Srl, Redi HT Srl,
Redi SpA, Rhodia Italia SpA, Rovagnati SpA, S.F.E. Societa
Finanziaria Europea SpA, Sibelco Italia SpA, Simis Srl,
Supermarkets Italiani SpA, Valeo SpA, Wave SpA

Commissaire aux comptes effectif de Ecodeco Srl, Fertilvita Srl,
F.lLi Gancia & C. SpA, Mare SpA

Georges RALLI
Administrateur

Président de Maison Lazard SAS [depuis le 31 mai 2007,

Lazard Freres Gestion SAS

Président-Directeur Général de Lazard Fréres Banque SA
Vice-Président, Directeur Executif et Associé-Gérant de Compagnie
Financiére Lazard Fréres SAS (anciennement dénommée Lazard
Fréres SAS)

Vice-Président, Directeur Général et Associé-Gérant de Lazard
Fréres SAS (anciennement dénommée Lazard SAS depuis

le 31 mai 2007)

Associé-Gérant de Maison Lazard SAS (jusqu’au 30 janvier 2007)
Associé Commandité-Gérant de Partena SCS (jusqu’au 29 juin 2007)
Administrateur de Fonds Partenaires-Gestion, Lazard Fréres
Banque, SILIC, Veolia Environnement, VLGI

Censeur de Eurazeo

Deputy Chairman de Lazard Group LLC (Etats-Unis)

Chief Executive de European Investment Banking Business

de Lazard Group LLC (Etats-Unis)

Co-Chairman de European Investment Banking Committee

de Lazard Group LLC (Etats-Unis)

Membre de European Advisory Board de Lazard Group LLC
(Etats-Unis)

Membre du Comité Exécutif de Lazard Strategic Coordination
Company LLC (Etats-Unis)

Membre du Conseil d’Administration de Lazard & Co Srl (ltalie)

4 mars 2008



CHARGEURS

Siege social

29-31, rue Washington - 75008 Paris - France
Tél. +33 (0)1 71 72 33 50 - Fax +33 (0)1 71 72 33 51
www.chargeurs.fr

Société anonyme au capital de 166033552 euros
390 474 898 RCS Paris

Direction de la Communication
Martine Odillard
Tél. +33 (0)1 71 72 30 43 - Fax +33 (0)1 71 72 33 67

Direction Financiére, relations avec les investisseurs
Christophe Pothier
Tél. +33 (0)1 71 72 33 50 - Fax +33 (0])1 71 72 33 66

Chargeurs Films de Protection
27, rue du Docteur-Emile-Bataille
76250 Déville-lés-Rouen - France
Tél. +33 (0)2 32 82 72 32 - Fax +33 (0)2 35 75 47 24

Chargeurs Interlining

Buire-Courcelles - BP 70 112

80202 Péronne Cedex - France

Tél. +33 (0)3 22 73 40 00 - Fax +33 (0)3 22 73 40 Q1

Chargeurs Wool Worldwide Operations

C/0 Chargeurs Wool (Argentine] SA

avenida de Mayo 605 - Piso 11

C1084 AAB Buenos Aires - Argentine

TéLl +54 (0] 11 4345 7983 - Fax +54 (0) 11 4342 0631

Commissaires aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit SA, Titulaire,

63, rue de Villiers - 92208 Neuilly-sur-Seine - France
Monsieur Yves Nicolas, Suppléant,

63, rue de Villiers - 92208 Neuilly-sur-Seine - France
S & W Associés, Monsieur Vincent Young, Titulaire,

8, avenue Président-Wilson - 75116 Paris - France
Madame Maryse Le Goff, Suppléante,

8, avenue Président-Wilson - 75116 Paris - France

Le rapport financier présentant les documents requis

pour lAssemblée Générale des Actionnaires (et notamment

les comptes 2007 de la société mére Chargeurs] fait lobjet

d’un deuxieme document. Il est disponible aupres de la Direction
de la Communication. Une version anglaise peut également

étre fournie pour chacun des documents.
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