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ACTIVITE

Organigramme au 31 mars 2004

MFC PROUGESTION BTP CAPITAL PUBLIC AUTODETENTION
FAMILLE VANDROMME SAS INVESTISSEMENT
P. & Ph. VANDROMME  88,47%
Groupe SIPAREX 11.53%
8,17% 52,80% 1,73% 36,41% 089%
—
_—
100 % 100% 99% 99,97% 99,96% 9997% 100% 100%
FC PROMOTION FC PACARA SNC FONCIERE MAISONS DE oc MAISONS MAISONS MAISONS
SARL SARL RESIDENCES L'AVENIR * RESIDENCES* BERVAL ?@ﬂETA')Tm ?ﬂgg
|
10|0% 10})%
MAISONS DE MAISONS DE L'AVENIR
L'AVENIR 44 (4) COMMERCIALISATION
* Acquisitions en 2000
(1) Acquisitions en 2001
(2) Acquisitions en 2002
(3) Acquisitions en 2003
(4) Création en 2003
NB : les pourcentages correspondent aux pourcentages de contréle.
Tableau des filiales
Données en K€
Société Activité Acquisition Chiffres d'affaires Résultat net comptable
2000/2003 2002 2003 2002 2003
FC Promotion Commercialisation 5915 7 095 50 553
FC PACARA Commercialisation 5995 6 977 66 361
Fonciéres Résidences Marchand de biens 5214 5478 4 3
OC Résidences Construction 11/07/00 21827 23 562 1159 1379
Maisons de I'Avenir Construction 01/01/00 28513 36 497 1595 2142
Maisons de I'Avenir 44 Construction 1020 5
M.A.C. Commercialisation 01/01/00 3832 4792 80 2
Maisons Berval Construction 01/05/01 9 080 10 035 661 877
Maisons Bruno Petit GHPA Construction 01/07/02 3 525* 8 080 173* 263
Maisons Bruno Petit MUB  Construction 01/07/03 - 4 288* - 434**

* Chiffre d'affaires et résultat net du 2° semestre 2002
** Chiffre d'affaires et résultat net du 2° semestre 2003




Présentation du groupe MAISONS FRANCE CONFORT

Le groupe MAISONS FRANCE CONFORT fondé en 1919, est I'un des principaux constructeurs frangais de mai-
sons individuelles et le deuxieme constructeur national derriere Maisons Individuelles SA (MI SA), ex-filiale de
Vivendi cédée a ses cadres en 1999 (source : recensement 2001 des constructeurs réalisé par Caron Marketing -
9, rue Danton, 92150 Suresnes - avec la collaboration de TUNCMI Syndicat professionnel des constructeurs de
maisons individuelles - 3, avenue du Président Wilson, Paris 16°).

La restructuration de la profession, la crise du début des années 90, que la Société a traversé sans perdre d’'ar-
gent, ont assaini le marché. En outre, les durcissements de la réglementation ont permis aux intervenants de taille
moyenne subsistants comme MAISONS FRANCE CONFORT de tirer parti de la situation. Au cours des dix der-
nieres années, MAISONS FRANCE CONFORT a multiplié son chiffre d’affaires par plus de 12 et a affirmé sa posi-
tion de leader naturel de la profession en raison de I'ancienneté de la société, de la pérennité de sa direction fami-
liale et de son réle dans les instances professionnelles.

Activités
MAISONS FRANCE CONFORT vend et construit des maisons individuelles “ en secteur diffus ”, (le terrain étant
acheté séparément par le client).

Les maisons construites sont présentées sur catalogue puis — contrairement au secteur groupé (maisons en villa-
ge ou le terrain est nécessairement vendu en promotion avec la maison dont les caractéristiques principales sont
préétablies) - les plans sont adaptés et personnalisés pour chaque client grace a une CAO (Conception Assistée
par Ordinateur) performante, qui permet une grande souplesse de l'offre. La conception des catalogues est cen-
tralisée mais déclinée par région, afin de tenir compte des contraintes architecturales et des styles de chacune.

La SNC FONCIERE RESIDENCES, filiale de MAISONS FRANCE CONFORT est chargée quant a elle du mon-
tage et de la réalisation de petites opérations (2 a 15 maisons) en VEFA (Ventes en I'Etat Futur d’Achevement).
Son activité est marginale (5,2 M€ de CA en 2003) mais complémentaire a celle du secteur diffus notamment dans
les zones périurbaines compte tenu de la pénurie de terrain.

Les marques nationales sont :

& MAISONS FRANCE CONFORT (1 785 commandes en 2003),
¢ MAISONS BALENCY (272 commandes en 2003).

Les marques régionales sont :

BENOIST CONSTRUCTION (38 commandes en 2003),

MAISONS DE MANON (184 commandes en 2003),

JFR (64 commandes en 2003),

MAISONS DE L'AVENIR (674 commandes en 2003),

OC RESIDENCES (437 commandes en 2003).

MAISONS BERVAL (80 commandes en 2003)

MAISONS BRUNO PETIT GHPA (142 commandes en 2003)

MAISONS BRUNO PETIT MJB (122 commandes sur le 2° semestre 2003)
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Les marques nationales et régionales détenues par le groupe sont déposées a I'l.N.P.1.

La politique du Groupe est - sauf opportunité régionale spécifique - de concentrer ses efforts commerciaux et de
promotion sur les deux marques nationales dont la dualité présente un double intérét :

- sur le plan concurrentiel,

- sur le plan du produit lui-méme, Balency ayant une connotation plus haut de gamme et ayant conservé une forte
notoriété.



En revanche, les autres marques, issues de reprises effectuées au début des années 90, ont vocation a disparai-
tre, mais seulement progressivement car le Groupe, s'il préfére mettre I'accent sur les marques nationales, ne veut
pas pour autant perdre des opportunités commerciales. Quant aux marques MAISONS DE L'AVENIR, OC
RESIDENCES, MAISONS BERVAL et MAISONS BRUNO PETIT intégrées au Groupe en 2000, 2001, 2002 et
2003, elles conserveront leurs identités compte tenu de leur forte notoriété en tant que leader régional.

Les prix de vente hors terrain des maisons du Groupe vont de 64 K€ a 230 K€ TTC, le prix de vente moyen étant
de 97 K€ TTC pour une surface habitable moyenne de 105 m?.

En 2001, 2 170 ouvertures de chantiers et 3 038 commandes ; en 2002, 2 543 ouvertures de chantiers et
3 337 commandes ; en 2003, 2 719 ouvertures de chantiers et 3 886 commandes.

Pour le consommateur final, une opération en lle-de-France, terrain compris, ressort généralement a 160/200 K€
(surface moyenne du terrain 550 m?), et en province, entre 135 et 160 K€ (surface moyenne du terrain 850 m?).

Activités 2003

Chiffres clés complémentaires

Etat des commandes par marque

Marques 2001 2002 2003

Maisons France Confort 1587 1641 1784
Balency 265 279 271
Benoit Construction 21 26 38
J.F.R. 116 77 64
Maisons de Manon 117 137 184
Maisons de I'Avenir 505 592 674
OC Reésidences 348 382 437
Maisons Berval 79 75 80
Maisons BRUNO PETIT (GHPA) - 128 142
Maisons BRUNO PETIT (MJB) - - 212
TOTAL 3038 3337 3 886

Evolution des chantiers en cours

Quantités
2001 1364
2002 1705
2003 1 943*
* dont maisons BRUNO PETIT (MJB) pour 81 chantiers
Tableau de synthése de la rentabilité :
en M€ 2001 2002 2003
CHIFFRE D'AFFAIRES 165 191 226
Résultat d'exploitation 6,9 9,6 11,8
Résultat financier 0,7 0,7 0,9
Résultat courant avant imp6ts 7,6 10,2 12,7
Résultat net avant amortissement des survaleurs 4.6 59 7,7

Résultat net 4.1 5,4 71




Une activité soutenue :

Au cours de l'année 2003, le Groupe a poursuivi sa politique de croissance externe, intégrant la société GHPA
(MAISONS BRUNO PETIT) au 1¢ juillet.

Le chiffre d'affaires net a évolué globalement de 18,3 %, comprenant l'incidence de la croissance externe pour
2,1 %. Ainsi, la croissance a périmétre constant ressort a 16,2 %.

en M€ 2001 2002 2003

Production vendue de biens France 161,3 187,0 221,8
Production vendue de services France 41 4.0 41
Ventes de marchandises France 0,2 - -
Chiffre d'affaires net 165,6 191,0 2259
Production stockée - - -
Production Immobilisée 0,2 0,3 0,1
Reprises amortissements et provisions 0,9 1,2 2,4
Autres Produits 0,3 0,3 0,3
Production de Groupe 167,0 192,8 228,7

L'intégralité de I'activité du Groupe est réalisée exclusivement sur le territoire frangais, principalement dans les
régions PACA, Rhone-Alpes, Bretagne et Pays de la Loire, lle-de-France, Centre, Normandie, Midi-Pyrénées,
Languedoc, Bourgogne et Franche-Comté.

Rentabilité

Le résultat d'exploitation du Groupe s'éleve a 11,8 M€ en 2003 soit + 23% par rapport a 2002.

Les années 2001 et 2002 ont été perturbées par la pénurie de main-d'ceuvre, la non-disponibilité des entreprises
sous-traitantes, due a la bonne tenue de Il'activité Batiment en général et a I'impact de la TVA a 5,5 % sur les
travaux d'entretien.

La légére baisse de Il'activité Batiment depuis le second semestre 2002, qui concerne principalement les locaux
industriels et les bureaux (I'activité de la maison individuelle en diffus étant restée stable) ont permis de retrouver
une situation normale en 2003.

Les délais administratifs, notamment concernant les obtentions de permis de construire, ont par contre augmenté
de 15 jours a 1 mois selon les régions.

Résultat financier

Le résultat financier du Groupe augmente, il s'éléve a 912 K€ (657 K€ en 2002) grace a la gestion des excédents de
trésorerie et une politique de paiement rapide des fournisseurs et sous-traitants générant des escomptes financiers.
Résultat courant avant impoét

Le résultat courant s’établit a 12,7 M€ contre 10,2 M€ en 2002, en progression de 24 %.

Résultat net

Aprés prise en compte du résultat exceptionnel et de I'impdot société, le résultat net avant amortissement des écarts
d’acquisition s’éleve a 7,7 M€ soit une progression de 30 %. Aprés amortissement des écarts d’acquisition, le
résultat net s’éléve a 7,1 M€ soit une progression de 31,4 % par rapport a 2002.

Tableau de synthése des fonds propres de la trésorerie et de I'endettement

en M€ 2001 2002 2003
Capitaux propres 18,5 22,7 28,2
Valeur de placement et disponibilités 14,2 19,5 31,1
Endettement et dettes financiéres 94 8,9 12,0
Trésorerie nette +4,8 + 10,6 + 19,1

Gearing -26 % -47 % -68 %




Grace a l'introduction au Second Marché de la Bourse de Paris réalisée le 30 mai 2000, notre Société a pu
renforcer ses fonds propres, investir dans cing opérations de croissance externe et limiter son endettement.

La trésorerie disponible de 31,1 M€ et la trésorerie nette de 19,1 M€ au 31 décembre 2003 va permettre a
MAISONS FRANCE CONFORT de poursuivre sa croissance interne et les rapprochements d'entreprises pour
asseoir son développement.

Politique d'investissement

Les investissements, hors croissances externes, réalisés par le Groupe principalement par autofinancement, se
décomposent comme suit :

Postes en K€ 2001 2002 2003

Logiciels informatiques 118 80 43
Fonds de commerce et droit au bail 45 - 10
Terrains, constructions et maisons pour exposition 573 275 415
Matériel et agencements 54 19 27
Matériel informatique et mobilier de bureau 728 585 608
Immobilisations financieres 33 28 85
Total 1 551 987 1188

Principales acquisitions en 2003

Terrains, constructions et maisons pour exposition

Construction de bureaux GHPA a TARBES
Aménagement bureaux Siege

Matériel informatique et mobilier de bureau

Poursuite de la mise en place du parc micro dans les centres externes, et installation d'un logiciel de gestion chan-
tiers dans les régions, relié directement au Siége.

Mise en place terminal serveur.

Les investissements en cours de réalisation en 2004
- Matériel informatique :
Développement Intranet,
Poursuite de la mise en place ou renouvellement du parc micro et du logiciel gestion chantiers
- Achat de la marque MAISONS de MANON
- Achat maison expo “ Berval *, terrain Bourges, ...

Recherche et Développement

Ce département qui employait 2 collaborateurs cadres a plein temps en 2001 et 2002, a été renforcé par le recru-
tement d'un Directeur Recherche & Développement qui a pris ses fonctions en juillet 2003.

Les axes de Recherche & Développement pour 2004 porteront sur la démarche Qualité, un nouveau produit
Senior, la maison industrialisée et le développement des services aux clients.



RELATIONS MERE-FILIALES

Organisation interne et moyens du Groupe
Role de la Société mere

La Société mere est une société de production, elle fait appel aux deux sociétés de commercialisation (FC PRO-
MOTION et FC PACARA). Compte tenu de I'organisation du Groupe, chaque filiale est autonome et il n'y a pas de
rémunération des services rendus aux filiales a I'exclusion de la centralisation de la trésorerie, définie par conven-
tions, ni de la facturation de frais de siege qui sont donc supportés par la société mere.

Commercialisation

Force de vente

MAISONS FRANCE CONFORT est implantée en Normandie, lle-de-France, Centre, Bourgogne, Franche-Comté,
Rhéne-Alpes, PACA et Midi-Pyrénées. 60 % des ventes sont assurées par les salariés du Groupe, 40 % étant
réalisées par des agents commerciaux exclusifs indépendants, auxquels est versée une commission. Cette orga-
nisation présente I'avantage d'une certaine souplesse en cas d'infléchissement de la conjoncture. Il est par ailleurs
constaté que la motivation des agents exclusifs indépendants est particuliecrement forte. Enfin, MAISONS
FRANCE CONFORT organise des séminaires de formation a la vente, de 1 a 2 jours en régle générale, réunis-
sant salariés et agents exclusifs indépendants, ce qui permet une confrontation des expériences et un enrichisse-
ment mutuel.

L'ensemble des forces de vente dont dispose MAISONS FRANCE CONFORT au travers de ses deux filiales de
commercialisation FC PROMOTION et FC PACARA se décompose comme suit :

- Salariés : 107 personnes en agences dont 68 vendeurs, le reste se partageant entre les hétesses d'accueil, le
personnel administratif et la direction de I'agence.

- Agents commerciaux : 70 personnes dont 50 vendeurs environ.

MAISONS DE L'AVENIR est implantée en Bretagne et récemment sur les Pays de la Loire a Nantes, 90 % des
ventes sont assurées par les salariés de la filiale de commercialisation MAISONS DE L'AVENIR COMMERCIALI-
SATION, qui emploie 28 personnes.

OC RESIDENCES est implantée en Midi-Pyrénées et en Languedoc, 100 % des ventes sont assurées par les
salariés intégrés.

MAISONS BERVAL est implantée en lle de France et commercialise a 100 %, par ses 6 vendeurs salariés, des
maisons « haut de gamme ».

MAISONS BRUNO PETIT GHPA est présent dans le Sud-Ouest et commercialise avec ses propres salariés.

MAISONS BRUNO PETIT MJB est implanté dans le centre et commercialise avec ses propres salariés.

Moyens de commercialisation

Tous les modes de commercialisation sont utilisés : maisons témoins, portes ouvertes, internet, mailing, phoning,
presse, foires et salons, parrainages, etc.

L'ensemble des moyens mis en ceuvre est complémentaire et représente un budget global annuel (hors budget
propre des agents indépendants) se montant a environ 2,4 M€ en 2002 et 3 M€ en 2003, en croissance, en
raison notamment du développement des nouveaux modes de commercialisation (internet, CD-ROM) et de
MAISONS BRUNO PETIT GHPA et MJB qui ont rejoint le Groupe.



Implantations

Biens appartenant au Groupe au 31 décembre 2003

Désignation torrain (m) __batiment (m) _ comptable (K€) _ marché (K€
Siege & Ateliers + Extension Bureaux

Alengon (61) 27 400 10 010 740 1448
Ancienne Usine Caravanes

Saint-Paterne (72) 24 160 4 400 28 686
Terrain Saint-Paterne (72)

(Réserve Fonciére) 22 075 - 11 137
Terrain Toulouse (31)

(Réserve Fonciére) 9 959 - 8 15
Maison Expo et terrains

Meaux (77) 621 140 92 168
Centre Régional

Boos (76) 1974 440 67 229
Studio « Le Foch »

Alencon (61) - 25 - 38
Terrain Maison Expo

Ville du Bois (91) 380 150 293 274
Terrain Maison Expo

Salon-de-Provence (13) 340 100 118 183
Bureaux 141, avenue Rhin & Danube

Alencon (61) 429 150 132 230
Terrain Maison Expo

Avignon (84) 450 200 162 244
Terrain Maison Expo

Chartres (28) 1646 150 140 150
Terrain Maison a Vannes (56) 450 100 195 122
Terrain Maison a Rezé (44) 491 116 52 150
Terrain Maison Expo Est BERVAL

Meaux (77) 430 270 74 110
Terrain Maison Expo Sud BERVAL

Ville du Bois (91) 400 137 223 120
Terrain Bureaux Expo B. PETIT (GHPA)

Lons-Pau (64) 1 500 200 82 300
Terrain Bureaux Expo B. PETIT (GHPA)

Juillan-Tarbes (65) 2085 200 76 275
Terrain Bureaux Expo B. PETIT (MJB)

Chéteauroux (36) 1514 270 265 265
TOTAL 96 304 17 058 2758 5144

Une partie des biens correspond a des réserves fonciéres qui pourront étre utilisées pour des opérations commerciales.
Installations en location

Les locations de locaux sont comptabilisées en charge d’exploitation pour un montant de 574 K€ correspondant
aux loyers purs et simples des 126 bureaux de vente et de 24 centres techniques.

Les propriétaires sont totalement indépendants de la famille VANDROMME et de MAISONS FRANCE CONFORT.



Schéma fonctionnel
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Le siege d'Alencon regroupe la Direction Générale, les Services Financiers et la Direction Informatique.

Monsieur Patrick Vandromme qui se consacre pleinement aux fonctions de stratégie et de direction générale est
assisté par Philippe Vandromme, Directeur Général, Michel Martin, Directeur Financier, un Directeur de I'informa-
tique, un Directeur Technique, un Directeur Recherche & Développement, une Direction Commerciale, un
Responsable du Marketing, cing Directeurs de Régions et cinq Présidents Directeurs Généraux de Filiales,

Monsieur Bernard Genouel, Monsieur Antoine Torrecillas, Monsieur Jean-Pierre Delahaye, Monsieur Richard
Pastor et Monsieur Jean BAYARD.




MARCHES ET CONCURRENCE

LE POSITIONNEMENT DE MAISONS FRANCE CONFORT
SUR SON SECTEUR

Généralités

Il est précisé préalablement que pour une analyse chiffrée plus fine, le lecteur pourra se reporter a I'étude de I'ANIL
(Agence Nationale pour I'Information Logements) dans “ Habitat Actualités ” (les tendances de I'accession a la pro-
priété - le constat des ADIL mars 1999), de laquelle sont extraits les chiffres mentionnés dans les paragraphes qui

suivent, sauf désignation d'une autre source. Le lecteur pourra également consulter les statistiques du Ministére
de I'Equipement (informations rapides DAEI-SES.SITADEL).

Le secteur de la construction individuelle est constitué des activités suivantes :

La réalisation de maisons individuelles “ clés en main ”, dans le cadre d'un contrat de construction de maison indi-
viduelle, correspondant au secteur diffus.

La réalisation de maisons individuelles en secteur groupé (type villages Kaufman & Broad).

Situation resumée du logement en France (logements ayant fait I'objet d'une déclaration de commencement)

Individuels Individuels

En milliers de logements purs (diffus) PDM groupés PDM Collectif PDM Total
1993 93,7 37,1% 28,2 11,2% 130,7 51,7% 252,6
-10% +3,3% -7,8% -7,3%
1994 112,4 37,8% 32,4 10,9% 152,4 51,3% 297,2
+20% +14,9% 16,6% +17,7%
1995 113 39,9% 30,3 10,7% 140,1 49,4% 283,4
+0,5% -6,5% -8,1% -4,6%
1996 123,2 45,2% 26,4 9,7% 122,7 45,1% 272,3
+9% -12,9% -12,4% -4%

1997 126,9 47% 27,8 10,3% 115,4 42,7% 270,1
+3% +5,3% -6% -0,8%

1998 134,8 48% 31 1% 115,3 41% 2811
+6,2% +11,5% 0 +4,1%
1999 152,7 48,1% 351 1,1% 129,7 40,8% 317,5
+13,3% +13,2% +12,5% +12,8%
2000 167 55,1% 32 10,6% 104 34,3% 303
+9,6% -9,8% -15,2% -2%
2001 157,2 53,7% 33,6 11,5% 102 34,8% 292,8
-5,9% +5% -2% -3,6%

2002 157,3 53,5% 34,5 1,7% 102,3 34,8% 2941
+0,1% +2,8% +0,6% +0,6%

2003 157,8 51,7% 34,9 11,4% 112,4 36,8% 305,1
+0,3% +0,4% +10,5% +3,7%

Source : Bulletin DAEI-SES ; SITADEL/Ministére de I'Equipement, des Transports et du Logement.

NB : on distingue habituellement dans les approches statistiques publiques, les opérations :

- Autorisées : aprés obtention du permis de construire

- Commencées :aprés déclaration d'ouverture de chantier par le maitre d'ouvrage aupres de la Mairie.
Seules, les opérations commencées reflétent la situation réelle du marché, étant précisé que, sauf cas ou le
projet est abandonné, il s’écoule généralement 7 a 9 mois entre le commencement et la fin du chantier.
Le tableau ci-dessus met en évidence la croissance réguliere de la pénétration de la maison individuelle depuis
1993, notamment en secteur diffus, alors que le marché du collectif, plus erratique, a tendance a régresser sur la
période.



On constate cependant en 2003 une forte augmentation du collectif, di au développement des logements sociaux
(HLM) et aux effets de la Loi de ROBIEN pour l'investissement locatif.

L'individuel en diffus ou groupé n'est qu'en faible augmentation (+0,4 et + 0,3 %), ceci est principalement da a
I'allongement en 2003 des délais administratifs liés a I'obtention des permis de construire qui ont décalé d'environ
1 mois les ouvertures de chantiers.

La construction de maisons individuelles est un secteur en développement structurel. En effet, I'accession a la
propriété immobiliere reste I'une des priorités majeures de I'ensemble de la population frangaise. En outre, a ce facteur
traditionnel s'ajoutent aujourd'hui la prise en compte de l'insécurité et des problémes de voisinage dans les grands
ensembles, ainsi que la croissance des loyers et des charges locatives qui orientent désormais les Frangais vers un
habitat individuel sécurisé, dans la mesure ou le colt d'accession se compare favorablement au colt d'un loyer.

Avec la hausse de la solvabilité des ménages les plus modestes et des conditions d'obtention d'emprunts plus
aisées : baisse des taux, allongement de la durée des préts, prét a taux zéro et diverses mesures gouvernemen-
tales, la mise en chantiers de maisons individuelles (diffus + groupés), est bien orientée depuis plusieurs années
(+ 28 % pour l'individuel pur, + 32 % pour l'individuel groupé, - 9 % pour le collectif depuis 1996).

Les constructeurs structurés de maisons individuelles sont devenus, au-dela de la construction de la maison, de
véritables sociétés de services, qui proposent une offre compléte aux acquéreurs, allant du choix du terrain
(acheté directement par le client) en passant par la personnalisation des plans et leur intégration dans le site, aux
démarches de dépét et de demande de permis de construire et au financement.

Enfin, les constructeurs leaders, proposent toute une palette de services annexés (assurances, alarme, cuisine, etc.).

Le secteur de la maison individuelle en secteur diffus présente un avantage majeur, celui de la visibilité. En effet, une
opération de construction se déroule comme suit, en délais moyens :

- Prise de commande - Feu vert travaux
(c.a.d. permis de construire accordé, financement et terrains signés) 8 mois

- Feu vert - ouverture de chantier 2 mois
- Durée du chantier 8,5 mois
TOTAL 18,5 mois

Compte tenu des plans de financements mis en place pour les particuliers, I'activité génere peu de risques financiers,
fonciers ou commerciaux, la construction n'intervenant que lorsque tous les préts sont accordés et signés.

La construction d’'une maison individuelle est une décision lourde de conséquences pour les ménages. En effet,
le colit représente en moyenne trois années de revenus.

La demande
(Source : “Bulletin DAEI-SES ; SITADEL /Ministére de I'Equipement, du Transport et du Logement)

Le marché de la maison individuelle a subi de plein fouet la crise sans précédent de I'immobilier au début des
années 1990.

Cette crise, provoquée par des taux d'intéréts élevés (les préts aidés étaient proches de 10 %) et une spéculation
déraisonnable, a atteint son apogée en 1993 : 122 000 maisons individuelles (diffus + groupé) ont été mises en
chantier cette année la contre 165 000 en 1987.

Depuis, le marché s'est repris et depuis 1995, les mises en chantier de maisons individuelles n'ont fait que
progresser et se stabilisent globalement depuis 1999 autour de 190 000 maisons individuelles par an.



La dynamique du marché repose sur deux tendances de fond :

1. Une volonté de déserter les centres villes au profit des zones périphériques

Le sentiment d'insécurité existentielle qui s'exacerbe dans les villes et les banlieues conduit les Frangais a rejeter
I'habitat collectif et le locatif et a rechercher la tranquillité dans des quartiers périurbains, voire en milieu rural.

La maison individuelle, habitat plébiscité par les Frangais, répond plus que jamais a cette attente. Ainsi, entre 1994

et 2003, la part de marché des maisons individuelles dans les logements mis en construction est passée de
48,7 % a 63,1 %.

2. La possibilité d'accéder a la propriété

Grace a des taux d'intérét durablement bas et a I'allongement des durées de remboursement des préts sur 25 voire
30 ans, la majorité des ménages dont les revenus mensuels sont compris entre 1 700 et 3 000 Euros, peuvent
accéder a la propriété.

En province, la charge de remboursement terrain + maison est proche du prix d'un loyer.

En revanche, la rareté des terrains et donc leur cherté, constitue depuis quelques années un frein au dévelop-
pement du marché en zones périurbaines.

Cette situation est cependant contrebalancée par I'attrait récent des Frangais pour des zones vraiment rurales, et
d'un développement de I'offre de « micro terrains » pour maisons de ville.

La place du secteur dans I'économie

Evolution de I'activité
Depuis 1996, I'évolution de I'activité dans le secteur a été soutenue par :

1. La baisse des taux

La baisse tendancielle des taux a eu un impact fort sur la demande. Lincidence d’'une légére remontée des taux
d’intérét n’aurait qu’une incidence faible sur la décision d’acquérir, les candidats étant plus sensibles a la notion de men-
sualité qu’a la notion de taux. En outre, plusieurs groupes bancaires proposent désormais des préts a trés long terme
(25 et 30 ans) pour leurs clients primo acquéreurs (jeunes ménages qui accedent a la propriété pour la premiére fois).

2. Le lancement du Prét a Taux Zéro (PTZ) (décret n°95-1064 du 29 septembre 1995)

Il a joué un réle de catalyseur important dans I'envolée du marché. Celle-ci a traduit I'existence d'une demande
potentielle importante qui n'avait pu se manifester précédemment. Apres avoir été désolvabilisés par les évolutions
d'un systeme d'aides de financement des logements insuffisamment dotés, les ménages les plus modestes ont fait
leur retour sur le marché.

Aucune assurance sur la pérennité de ce dispositif n'était apportée a I'époque de sa mise en place.

La Loi “ Solidarité et renouvellement urbain ” comporte un volet sur la politique d'aide au logement (Article 60 du
projet de loi) qui pérennise le prét a taux zéro dans les dispositifs d'aides publiques (Article L 301-2 nouveau du
Code de la Construction et de I'Habitation). Il est a noter cependant qu'une étude du Professeur Michel Mouillart
de I'Université de Paris (considéré comme le spécialiste, des études sur le financement du logement en France) a
indiqué que la perte potentielle, dans I'hypothése de la suppression du PTZ ne serait que de I'ordre de 10 000 loge-
ments par an soit environ 3,5 % du marché.

Dans l'actualité récente, les pouvoirs publics ont affirmé leur volonté de promouvoir I'accession a la propriété
« pour tous » avec un projet de loi qui sera voté cette année.
3. La hausse incessante de “ I'ancien ” et des loyers

que I'on constate principalement dans les grandes agglomérations et qui, notamment dans |'ancien, ne permet plus
a la plupart des ménages d'acquérir leur logement.



4. La montée de l'insécurité en France

qui incite les familles a choisir une maison individuelle, en retrait des grandes agglomérations ou des banlieues.

5. La démographie et la composition des ménages (source INSEE)

qui ont fortement évolué ces derniéres années avec un taux de croissance annuel du nombre de ménages de
1,2 % par an depuis 1975, du au vieillissement de la population et aux divorces ; la taille des ménages passant de
2,88 personnes/ménages en 1975 a 2,4 personnes en 1999.

Cette tendance de fond continuera, dans les prochaines années, avec un rythme de croissance annuel du
nombre des ménages proche de 250.000/an.

Dans 30 ans, il y aura environ 25 % de ménages supplémentaires en France, par conséquent 25 % de logement
supplémentaire, alors que la population n‘aura augmenté que de 10 %.

L'offre

En 2003 (source SITADEL du Ministére du Logement), 192 700 maisons individuelles ont été mises en chantier
dont 82 % en secteur diffus, pourcentage identique a 2002.

On peut considérer que les grands groupes spécialisés dans le BTP sont a priori peu adaptés a un marché ou les
particularismes régionaux, en matiére d'architecture notamment, sont importants, sauf en filialisant et/ou en
régionalisant cette activité.

Les grands groupes ont en effet plutét tendance a vouloir mettre en place des stratégies d’offre globale. Or ces
stratégies ne répondent pas a la demande individuelle. Cela a pour conséquence de laisser le secteur aux mains
des PME-PMI qui sont mieux adaptées pour répondre a la demande. En revanche, ces dernieres ont le plus sou-
vent une assise tres locale et n’ont pas les moyens suffisants pour se développer.

Le marché s’est considérablement assaini aprés la crise du début des années 90. D’une part Vivendi (ex. CGE) a
racheté en 1992/1993 de nombreux intervenants de taille moyenne, et d’autre part la législation s’est fortement
durcie, favorisant ainsi les constructeurs structurés, présentant une certaine surface financiére : obligation de four-
nir des assurances techniques (dommage ouvrage), de remboursement d’acompte et de bonne fin (garantie de
livraison a prix et délais convenus), évolution de la réglementation technique (thermique, acoustique, air), com-
plexité pour I'élaboration des permis de construire (volet paysager, insertion dans le site).

Nous pouvons dénombrer aujourd’hui environ 3 400 entreprises spécialisées dans la construction de maisons indi-
viduelles en France. La prépondérance des PME est trés nette dans la profession. Cela vient du fait que les mar-
chés sont essentiellement régionaux. Le secteur se caractérise par une forte atomisation (voir tableau ci-dessous) :
MARCHE DE LA MAISON INDIVIDUELLE EN DIFFUS - EVOLUTION DE LA STRUCTURE D'OFFRE

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Nombre de constructeurs 4 103 4045 3722 3931 3689 4250 4220 4129 3921 3696 3388
Gros Constructeurs > 100

Nombre 43 58 77 79 87 89 105 128 145 130 157

Part du marché 20% 27% 26% 30% 32% 33% 36% 41% 41% 41% 45%
Moyens Constructeurs

Nombre 490 530 725 625 690 750 820 822 830 802 805

Part du marché 27% 32% 37% 34% 36% 36% 35% 32% 33% 36% 31%
Petits Constructeurs < 20

Nombre 3570 3457 2920 3227 2912 3411 3295 3179 2946 2764 2426

Part du marché 53% 41% 37% 36% 32% 31% 29% 27% 26% 23% 24%

Données issues du recensement annuel des constructeurs de maisons individuelles réalisé par Caron Marketing. Les
Constructeurs se définissent par I'utilisation du contrat de 1990, dit CCMI, par opposition aux autres filieres : Maitrise d’ceuvre,
Marchés de travaux, Auto construction, Architectes.



L'atomisation du marché s'est fortement atténuée au cours des 10 derniéres années : la part du marché des cons-
tructeurs structurés qui réalisent + de 100 maisons est passée de 20 % a 45 %, et le nombre de petits construc-
teurs de — de 20 maisons est passé de 3600 a 2400, ils ne correspondent plus qu'a 24 % du marché. L'évolution
technique, commerciale et financiére accélere ces phénoménes de concentration.

Les PME réalisant moins de 20 maisons/an représentent 72 % des entreprises, mais ne réalisent que 24 % du
marché de la maison individuelle.

Celles qui réalisent entre 20 et 100 maisons par an représentent 24 % des entreprises et réalisent 31 % du
marché de la maison individuelle.

Les constructeurs structurés réalisant + de 100 maisons/an sont au nombre de 157 et représente 5 % des entre-
prises de construction mais réalisent 45 % du marché de la maison individuelle, soit prés de la moitié.

Ces derniéres seules ont des perspectives de croissance eu égard a la complexité croissante des techniques
mises en ceuvre, tant sur le plan administratif (permis de construire), que commercial (force de vente, techniques
de marketing) ou technique (nouveaux matériaux, nouvelles réglementations). Aussi ont-elles vocation a se regrou-
per, ce qui correspond au demeurant aux souhaits des grands acteurs, périphériques de la profession, fournisseurs
de matériaux, d’énergie ou de crédit, qui préferent conclure des accords de partenariat avec des entités a voca-
tion nationale.

L'évolution de la typologie de la profession depuis 1992 est intéressante et on remarque que les constructeurs
structurés réalisant + de 100 maisons/an sont en 10 ans passés de 43 a 157 et en parts de marchés de 20 % a
45%, alors que les petits intervenants (- 20 maisons/an) sont passés sur la méme période de 3570 a 2426 avec
une part de marché qui a chuté de 53 % a 24 %.

Positionnement de MAISONS FRANCE CONFORT sur le marché
MAISONS FRANCE CONFORT est aujourd'hui le 2° constructeur national de maisons individuelles en secteur diffus.

Evolution du marché francais

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quverture de chantiers

Secteur (en milliers) 93,7 1124 113 123,2 126,9 134,8 152,7 167,0 157,2 157,3 157,8
Croissance (%) (96) 200 05 90 30 62 133 96 (59 0.1 0,3
Groupe Maisons France Confort

(en unités) 277 420 452 649 817 981 1300 2046 2170 2590 2719
Croissance (%) 57 516 76 436 259 201 325 582 6,1 194 73

Part de marché de MFC (en %) 0,30 0,37 040 053 064 073 085 123 138 165 1,76

(Sources : statistiques périodiques "Siclone" et "Sitadel" du Ministére de I'Equipement, des Transports et du Logement - année 2002)
Secteur du logement en individuel pur dit "secteur diffus”.

Avec 2719 ouvertures de chantiers en diffus en 2003, MAISONS FRANCE CONFORT ne représente que 1,76 %
du marché total national. Sur les 46 départements ou le Groupe est actuellement présent, les parts de marché des
ventes se situent en moyenne a 4,3 % avec des pointes sur certains départements qui atteignent 25% dans I'Indre,
15 % dans le Tarn, 8,1 % dans les Bouches-du-Rhéne, 8 % dans le Calvados (Source étude Caron Marketing
03/2004).

Les ouvertures de chantiers dans le secteur groupé, par FONCIERE RESIDENCES, ont été marginales en 2003
et non représentatives (24 chantiers en VEFA).




La concurrence

Le collectif, le groupé et l'individuel étant des segments de marché trés compartimentés et assez dissemblables
notamment en matiére de risque économique, de nature de clients, de structure de financement, toute comparai-
son entre ces trois secteurs est extrémement délicate..

Constructeurs de maisons individuelles

Le groupe Maisons Individuelles SA (MISA), ex filiale de la CGIS, pble immobilier de Vivendi, est le premier
intervenant du secteur, a fait 'objet d’'une opération de LBO en 1999 et en 2003 et a réalisé un chiffre d’affaires de
480,5 M Euros en 2003. Les principales marques de ce Groupe sont Maison Phénix, Maison Familiale, Maison
Catherine Mamet, Maison Castor, Demeures de la Cote d'Argent.

Le réseau C.G.LE regroupe une trentaine de constructeurs totalement indépendants exploitant les marques
comme Demeures de Province et Maisons Challenger et réalisent environ 2000 maisons.

Le réseau Maisons d’en France qui appartient aux différentes Caisses du Crédit Immobilier de France et qui
regroupe, sous la marque MAISONS d’en FRANCE, environ 30 sociétés, totalement indépendantes et réalisant
ensemble prés de 2500 maisons.

Le réseau MIKIT qui regroupe 120 franchisés, tous indépendants, qui réalisent environ 1 800 maisons sur un
produit spécifique : la maison préte a finir, le client se chargeant de la pose des cloisons, du carrelage et des corps
d'état secondaires.

Les Architecteurs, réseau constitué d'une centaine de sociétés d'architecture travaillant sous la méme enseigne,
qui réalisent une partie de leur production en maisons individuelles.

Autres constructeurs de logements

Opéra Construction qui réalise 100 % de son chiffre d'affaires en Alsace et en Lorraine s'est, grace a son intro-
duction au Second Marché de la Bourse de Paris, donnée de nouveaux moyens d'institutionnalisation et de déve-
loppement. C'est un opérateur qui n'opere pas sur le méme créneau que le groupe MAISONS FRANCE
CONFORT, et qui développe une activité de promotion dégageant une rentabilité plus élevée mais générant en
contrepartie des risques plus importants.

Kaufman & Broad, coté aux Etats-Unis (ou les parametres de marché ne sont absolument pas comparables aux
données francgaises) a introduit sa filiale francaise sur le Premier Marché en février 2000. C'est un promoteur qui
n'intervient pas en secteur diffus.

Un certain nombre de facteurs de différenciation sont a noter avec Kaufman & Broad : la taille, la répartition de
I'activité, le contrdle du capital, les relations avec I'actionnaire majoritaire, la localisation géographique des ventes.

Stradim qui est entré le 20 janvier 2000 sur le marché libre, est un promoteur Alsacien qui a commencé en 2002
a diversifier sa production vers le secteur diffus en reprenant 2 sociétés de maisons individuelles a NANTES et a
TOULOUSE.

AST Construction, promoteur lyonnais, mais également constructeur de maisons individuelles en diffus, coté sur
le marché libre.



Evolution récente et perspectives au 31 mars 2004

1 - Stratégie de développement

Stratégie de croissance interne

MAISONS FRANCE CONFORT estime avoir un réel potentiel de développement en interne, en renforgant sa pré-
sence dans les régions ou elle est déja implantée et particulierement les plus récentes afin de compléter le
maillage régional.

MAISONS FRANCE CONFORT entend également étendre son activité, par capillarité, dans les départements péri-
phériques a son implantation actuelle, ce développement se réalisant sans investissement lourd au niveau des
structures techniques qui, dans un premier temps, seront assurées par les centres voisins, cela a été le cas en
2003 dans les Alpes Maritimes et les Pyrénées Orientales.

Grace a cette stratégie de croissance interne, MAISONS FRANCE CONFORT est en mesure d’augmenter ses
parts de marchés qui restent relativement faibles avec une moyenne de 4,3 % par département exploité.

Stratégie de croissance externe

L'entreprise, créée en 1919, est dirigée familialement depuis 4 générations dont les 2 derniéres se sont exclusi-
vement consacrées a la maison individuelle.

Cette ancienneté et cette implication dans le métier, avec une présence permanente au niveau du Syndicat
Professionnel TUNCMI ('Union Nationale des Constructeurs de Maisons Individuelles) ont donné a MAISONS
FRANCE CONFORT et a ses dirigeants, une notoriété certaine, qui permet d’avoir une approche de fédérateur
aupres des entreprises les plus performantes du secteur.

MAISONS FRANCE CONFORT souhaite ainsi, au-dela de son expansion interne, compléter par croissance
externe son implantation dans les régions au marché porteur pour les prochaines années compte tenu des
développements régionaux et des flux migratoires, et ou le Groupe est absent (FACADE ATLANTIQUE, PAYS de
la LOIRE, NORD et EST) favorisant ainsi des économies d’échelle.

5 croissances externes significatives ont déja été réalisées depuis 4 ans.

Recherche d'un complément de gamme a partir du foncier

Dans les zones périurbaines ou la demande est pressante, il est de plus en plus difficile de construire en diffus
compte tenu de la rareté des terrains et de la volonté des pouvoirs publics de favoriser les opérations groupées.

Pour répondre a cette demande et ne pas perdre de parts de marché sur ces zones porteuses, le groupe
MAISONS FRANCE CONFORT, via sa filiale FONCIERE RESIDENCES, réalise de petites opérations (2 a 20 mai-
sons) en VEFA (Vente en I'Etat Futur d’Achévement) ce qui limite le risque d’'immobilisation et cantonne
I'engagement en terrains (situés toujours en zone a forte demande).

L'activité de FONCIERE RESIDENCES a été de 5,2 M€ en 2003 identique a 2002.

Cet élargissement de l'offre permettra entre autre, et au-dela de I'accession a la propriété, de toucher la clientéle
grandissante des seniors ainsi que celle de l'investissement locatif.

Création d'un service de reprise des chantiers des constructeurs défaillants

Ce service a été créé fin 2001 afin de terminer les chantiers en cours des constructeurs défaillants par l'intermé-
diaire des Garants qui délivrent, dans le cadre de la loi de 1990 qui régit les contrats de construction, les garan-
ties de bonne fin.

Des accords ont été passés avec les Garants pour ces reprises qui leur sont directement facturées évitant ainsi
tout risque financier. Le nombre de chantiers repris s'est élevé a 70 en 2002 ; ils ont été livrés en grande partie
en 2003. Aucune nouvelle reprise n'a eu lieu en 2003 compte tenu de la bonne tenue du secteur qui n'a pas entrainé
de défaillances d'entreprises.



Perspectives d'évolution

Les perspectives de croissance du marché sur le segment de la primo accession populaire et avec les produits
actuels sont limitées a terme de 3 ou 4 ans : le “ coeur de cible ” se réduira et ses “ taux d'action ” ne pourront pas
croitre a l'infini. D'ou deux nécessités, élargir “ I'assiette ” de la clientéle vers des cibles complémentaires et pré-
parer l'offre a une évolution des conditions du marché.

a) Nécessité de s'orienter vers de nouveaux marchés “ de niche ”
- La “maison-seniors ”

lls représenteront dans les années a venir, I'essentiel de I'augmentation du nombre de ménages : + 130 000/an.
La durée de la retraite s'allonge et les incertitudes sur les pensions impliquent des comportements de précaution,
or a 50 ans, 40 % des ménages sont encore locataires, ou logés a titre gratuit.

Un catalogue et une communication dédiés a cette clientéle ont été lancés en mars 2001, fort de cette premiéere
expérience un second catalogue sera présenté en Mai 2004. La maison senior représente en 2003 12% des ven-
tes du Groupe.

- La “maison-jardin ” de ville

Elle correspond aux attentes de ménages intermédiaires et aisés pour qui I'alternative actuelle (un appartement en
ville ou une maison éloignée) n'est pas séduisante.

- La “maison locative ”

75 % de I'offre locative nouvelle est en collectif alors que 75 % des demandes seraient plus favorables a l'indivi-
duel ! le déficit d'offre annuel est de I'ordre de 20 000 maisons.

Ce type de produit peut également rejoindre la cible seniors qui investira dans une maison locative qu’elle habite-
ra ensuite. Un premier catalogue a été lancé en Midi-Pyrénées et a représenté 14 % des ventes de cette région.
Le produit maison locatif sera proposé en 2004 dans 2 ou 3 autres régions. Un partenariat national entre la
CAISSE D'EPARGNE et MAISONS FRANCE CONFORT a été signé en mars 2004, il a pour objet de commer-
cialiser des maisons individuelles locatives France Confort par l'intermédiaire des conseillers en patrimoine des
Caisses d'Epargne.

- “L'habitat travail ”

Nous entrons dans I'ére post-industrielle ou le salariat cédera progressivement la place au travail indépendant (le
télé travail accentuera ce phénoméne). La séparation entre lieu de travail et lieu d'habitation ne s'imposera plus,
mais il faut inventer une nouvelle forme de bati qui permettra cette mixité.

- La “maison moyen-haut de gamme ”

Ce marché est actuellement en plein développement compte tenu de la rareté de ce type d'habitat dans I'ancien.

b) nécessité de requalifier I'offre produit dans ses aspects fonctionnels :

Les besoins évoluent aussi qualitativement, ce qui implique des évolutions fonctionnelles des produits. Pour les
années a venir, nous prévoyons 6 grands axes d'évolution :

1. La “réassurance ”

La motivation de sécurité est en croissance, quels que soient I'age et la catégorie sociale des ménages : sécurité
physique des biens et des personnes, mais aussi sécurisation économique et surtout "réassurance" existentielle
qui va de pair avec les mentalités de cocooning.

2. L'économie

La recherche d'économie se déplace vers les notions d'économies d'usage : facilité et gains de temps dans
I'utilisation et I'entretien.



3. La santé

Toutes les notions de santé, d'écologie et de développement durable prendront de I'importance dans les systéemes de
motivation.

4. L'évolutivité
La répartition de I'espace habitable, les prestations de confort demandées changent avec I'age et la composition

de la famille. Les besoins qualitatifs de base étant résolus, I'attention de la demande se portera sur les capacités
du produit a s'adapter aux besoins de chaque moment.

5. La productivité

Pour I'offre, la diminution des temps de travail et de la pénibilité de chantier sont des impératifs face a l'inélasticité
de I'offre de main-d'ceuvre professionnelle. Le développement des composants de pose semble inéluctable.

6. L'urbanité

Le développement de la maison individuelle s'exerce sous la pression de la demande individuelle des ménages. Mais
I'environnement politico-social cherche a en contrer les effets pervers. Les interventions des pouvoirs publics sur les
thémes de la re-densification, de la qualité architecturale, impliqueront inévitablement des évolutions du produit.

c) Nécessité de proposer des services complémentaires aux acquéreurs

Au-dela de la maison, les constructeurs structurés sont en mesure de compléter leur offre en proposant a leurs
clients des services complémentaires tels les assurances, les alarmes avec télé-surveillance, la téléphonie, les
bouquets satellites, le déménagement, etc. et en 2007 les abonnements électricité et gaz.

Ces services, qui ne sont pas limitatifs, peuvent permettre d'optimiser la valeur ajoutée de chaque maison. Cette
demande ne peut étre initiée que par des constructeurs d'une certaine taille, pouvant négocier avec les prestataires.

Stratégie d'offre

Le systéeme d'offre actuel - des milliers d'entreprises locales, a fonctionnement artisanal - ne pourra s'adapter aux
perspectives d'évolution, sans une concertation autour de quelques leaders nationaux, capables :

- d'investir dans des études produits, sur les niches de croissance,

- de développer des économies d'échelle substantielles au niveau des approvisionnements en matériaux et de
nouvelles méthodes constructives industrialisées,

- de proposer a leurs clients des services complémentaires : assurances, alarmes, télé-surveillance, téléphonie,
bouquets satellites, etc...

- d'aborder une communication " grands médias " (et en particulier la TV), sans laquelle aucune stratégie d'offre
n'est efficace,

- de spécialiser des forces de vente sur des clienteles treés différentes.

On constate déja qu'au cours des derniéres années, les constructeurs ont bénéficié de la croissance de fagon trés
proportionnelle a leur taille, par exemple sur 5 ans (1997/2001) : > + 24 % pour les plus gros constructeurs, 0 % pour
les moyens constructeurs et - 26 % pour les petits constructeurs et le monde de I'artisanat (Source Caron Marketing).

Comment la Société se situe-t'elle vis-a-vis de I'évolution du marché ?

La société MAISONS FRANCE CONFORT continue a investir dans la recherche et les "études produits" principa-
lement sur la maison “ seniors ” avec un premier catalogue dédié qui a été présenté a cette clientéle en mars 2001
et la maison locative en juin 2002.

Des premiéres études ont été lancées avec PROFIL DU FUTUR (ARCELOR) et d'autres industriels pour la mise
au point d’un procédé industrialisé avec la construction de 2 nouveaux prototypes en 2004.

Enfin, la maitrise fonciére que souhaite développer MAISONS FRANCE CONFORT permettra de répondre aux mar-
chés des maisons de ville, des maisons seniors, des maisons locatives directement liés a la localisation des terrains.
Seuls des constructeurs ayant des structures suffisantes devraient étre a méme de donner une réponse cohérente
a ces nouvelles demandes.



2 - Evénements récents et perspectives d'avenir

Rappel des objectifs :

MAISONS FRANCE CONFORT est devenu le 2° Constructeur National de maisons individuelles en France
(source UNCMI).

Le Groupe continuera a se développer par la croissance interne et externe et proposera de nouveaux produits pour
de nouvelles niches de marché :

- la maison senior

- la maison locative

- la maison travail

- la maison de ville

tout en développant son offre de services auprés de ses clients (télésurveillance, déménagement, etc...).

Carnet de commandes :

Commandes enregistrées par le Groupe en 2003 :

COMMANDES COMMANDES VARIATION
2002 2003
En nombre 3 337 3 886 +16,5 %
En valeur HT 259 284 K€ 314 982 K€ +21,5%

Les chiffres ci-dessus correspondent aux commandes enregistrées avant annulation.

Chantiers en cours 2002 et 2003 :

Au 31/12/02 Au 31/12/03
1705 1943

Evolution des commandes enregistrées par le Groupe en 2003/2004

1" trimestre 2003 1°" trimestre 2004
Quantités : 891 966 + 8,4 %
Valeur : 70 609 83 046 +17,6 %




Bilans sur les prévisionnels

Comparaison comptes de résultats prévisionnels et réalisés en 2003 (en K€)

et comptes de résultats prévisionnels 2004 (en K€)

Prévisionnel Réalisé Prévisionnel
2003 2003 2004

Produits Maisons France Confort consolidé

Maisons France Confort 130 423 137 533 148 105
Fonciére Résidences 10 205 5444 6 000
Maisons de I'Avenir + M.A. 44 34 281 37 241 43 636
Oc Résidences 23 316 23 466 29 877
Maisons Berval 9 345 10 036 10 655
GHPA (Bruno Petit) 7 497 8 040 9 332
MJB (bruno Petit) 4181 13123
Sous-total chiffre d'affaires 215 067 225 941 260 728
Autres produits 1693 2774 373
Sous-total produits d'exploitation 216 760 228 715 261 101
Charges d'exploitation - 206 349 - 216 900 - 247 396
RESULTAT D'EXPLOITATION 10 411 11 815 13705
Résultat Financier 420 912 1034
RESULTAT COURANT 10 831 12 727 14 739
Résultat Exceptionnel -215 - 379 - 245
Résultat avant imp6t société 10 616 12 348 14 494
Impots sur les sociétés -3 858 -4 625 -5 145
RESULTAT NET (avant amortissement survaleur) 6 758 7723 9 349
Dotations aux amortissements survaleur - 548 - 606 - 660
RESULTAT NET CONSOLIDE 6 210 7117 8 689




Comparaison bilans prévisionnels et réalisé 2003 (en K€)

et bilans prévisionnels 2004 (en K€)

Prévisionnel Réalisé Prévisionnel

ACTIF 2003 2003 2004
Investissement croissance externe 5476 6 638 6 638
Amortissement écart d'acquisition -1 796 -1 854 -2517
Actif immobilisé

Brut 11 286 11 949 13 149
Amortissements -5 700 -6 176 -6 975
Net 9 266 10 557 10 295
Stocks 1700 1770 1700
Clients 115 316 117 651 135 000
Autres créances 17 600 23 473 27 000
Disponibilités + valeurs mobilieres 24 587 31088 38 419
Charges constatées d'avance 23 680 24 058 27 000
TOTAL 192 149 208 597 239 414

Prévisionnel Réalisé Prévisionnel

PASSIF 2003 2003 2004
Capital social + prime d'émission 8 448 8 271 8 271
Réserves + report a nouveau 12 495 12 849 17 652
Résultat de I'exercice 6 210 7 116 8 689
Intéréts minoritaires 3 3
Capitaux propres 27 153 28 239 34 615
Provisions pour risques et charges 3100 4 168 4 500
Emprunts et dettes financieres 7 424 12 009 10 100
Acomptes sur commandes 80 953 87 742 102 000
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 44 283 45 071 52 000
Dettes fiscales et sociales 28 236 30 262 35 000
Autres dettes 1 000 1106 1199
TOTAL 192 149 208 597 239 414




Variations compte prévisionnel et réalisé en 2003 (en K€)

Les objectifs de chiffre d'affaires ont été atteints et Iégérement dépasseés.

Prévisionnel Réalisé -
2003 2003 Ecart
Chiffre d'affaires 215 067 225 941 10 874
Résultat d'exploitation 10 411 11 815 1404
Résultat financier 420 912 492
Résultat exceptionnel -215 - 379 - 164
Résultat net (avant amortissement survaleurs) 6 758 7723 965
Résultat net (aprés amortissement des survaleurs) 6 210 7117 907

Comptes prévisionnels 2004 - Hypotheéses retenues

Les comptes prévisionnels du groupe MAISONS FRANCE CONFORT ont été établis a partir du réalisé a fin
décembre 2003 et ils tiennent compte des chantiers en cours, du carnet de commandes, des prévisions et des évo-
lutions définies par la Direction Générale de I'Entreprise, pour toutes les sociétés du groupe.

La durée de I'exercice est de 12 mois.

Pour l'exercice 2004 la progression du chiffre d'affaires tient compte de 3.093 ventes en portefeuille et de
1.943 chantiers en cours au 31.12.2003 pour les sociétés MAISONS FRANCE CONFORT, MAISONS de
L'AVENIR, OC RESIDENCES, MAISONS BERVAL et GHPA et MJB (MAISONS BRUNO PETIT) auquel il faut
ajouter l'activité de la société FONCIERE RESIDENCES.
Les écarts d'acquisition constatés lors de la Consolidation du groupe ont été amortis sur 10 ans pour les sociétés :

- MAISONS DE L'AVENIR

- OC RESIDENCES

- MAISONS BERVAL

- GHPA (MAISONS BRUNO PETIT)

- MJB (MAISONS BRUNO PETIT)

Perspectives 2005

Compte tenu des éléments connus en mars 2004, il est prévu un accroissement du chiffre d'affaires supérieur a
10 % et une amélioration des résultats sans tenir compte d'éventuelles croissances externes.



COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

Rapport du Président a PAssemblée Générale Mixte
des Actionnaires du 18 mai 2004

Chers Actionnaires,

La loi de sécurité financiére du 1er aolt 2003 fait dorénavant obligation au président du conseil d'administration
de rendre compte, dans un rapport, des conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil ainsi
que des procédures de contrdle interne mises en place par la société.

C'est pour respecter cette obligation inscrite a I'article L. 225-37 du Code de commerce que je vous communique
les informations suivantes :

I - PREPARATION ET ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Le conseil, nous vous le rappelons, est composé de quatre membres :

* Monsieur Patrick VANDROMME est président et directeur général, il n’exerce par ailleurs aucune autre activité
professionnelle si I'on exclut ses responsabilités dans les instances professionnelles de la construction de
Maisons Individuelles.

* Madame Gilberte DUC, membre de la famille fondatrice.

* Monsieur Willi MUSSMANN administrateur indépendant qui exerce par ailleurs une activité de conseil en
gestion d’entreprises.

* Monsieur Christian LOUIS VICTOR administrateur indépendant qui exerce par ailleurs des activités profession-
nelles de Dirigeant de sociétés d’assurance et de réassurance et de sociétés financiéres.

Le faible nombre d’administrateurs en référence au caractére essentiellement familial de la société a amené le
conseil d’administration a renoncer a la création de commissions.

Les administrateurs indépendants sont choisis en considération de leur connaissance de I'environnement
professionnel, de I'activité exercée par la société et de leurs compétences personnelles en matiere de direction
d’entreprises.

Les deux délégués du comité d'entreprise sont convoqués a toutes les réunions du conseil.
lls y assistent réguliérement.

Les commissaires aux comptes sont convoqués a toutes les réunions du conseil d'administration et ont a coeur
d’y participer. Généralement au moins I'un des deux commissaires assiste effectivement a la réunion et dans la
majorité des cas les deux commissaires sont présents.

Les convocations sont faites par écrit huit jours au moins a l'avance, sauf exception, les administrateurs ayant en
outre été préalablement informés du calendrier prévisionnel des réunions du conseil en début d’année.

Les réunions se tiennent généralement au sieége social, toutefois une réunion au moins par an a lieu a PARIS afin
de faciliter 'accés des participants, administrateurs parisiens et dirigeants des filiales invités a présenter I'activité
de leur société a I'occasion de la réunion d’arrétés des comptes de la société mere.

Le conseil s'est réuni QUATRE fois depuis le 21 mai 2003, date de la derniére assemblée générale.

La présence physique des membres aux réunions a été souhaitée et elle est effective, le réglement intérieur du
conseil ne prévoyant pas le recours a des moyens de visioconférence.

Les membres du conseil ont témoigné d'une grande assiduité, aucun absentéisme notable n'étant a déplorer.

Aucune réunion n'a été provoquée a l'initiative d'administrateurs.



Pour permettre aux membres du conseil de préparer utilement les réunions, le président s'efforce de leur communi-
quer toutes informations ou documents nécessaires préalablement.

Chaque fois qu'un membre du conseil en fait la demande, le président lui communique dans la mesure du possible
les informations et documents complémentaires qu'il désire recevoir.
Le conseil a adopté un réglement intérieur, lequel porte principalement sur les points suivants :

- L'organisation des travaux du conseil,

- Les obligations de loyauté et de non concurrence

- Obligation de révélation des conflits d’intérét

- Obligation de confidentialité, de diligence et obligation de se documenter

- Interdiction de réaliser des opérations d’inities

- Obligation de révélation des transactions effectuées sur les titres de la société.
- Devoirs des administrateurs

- Fréquence et organisation des réunions

Il - PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
2-1. Les objectifs

Le groupe MAISONS FRANCE CONFORT dispose d’'un systéme de contrdle interne dont la finalité est d’assurer ou
de favoriser :

- La qualité de l'information financiére

- La protection et la sauvegarde du patrimoine

- L'amélioration des performances

- La conformité aux lois et réglements en vigueur.

Comme tout systéme de contrdle, celui mis en place par la société ne peut fournir une garantie absolue que les
risques d’erreurs et de fraude qu’il vise sont totalement éliminés.

2-2. Organisation générale du Contréle interne
La responsabilité du dispositif :

Le Président Patrick VANDROMME a un réle prépondérant dans la définition des orientations du contréle interne et
la supervision de la mise en place de 'ensemble des éléments le composant. Au sein de chaque filiale cette respon-
sabilité est déléguée aux dirigeants.

Sur un plan opérationnel la mise en place des procédures et leur contrdle sont sous la responsabilité :

Direction technique : Au siége : Monsieur Claude DUVAL ; en région : Directeur Régionaux et directeurs d’Agences
Direction comptable : Directeur administratif et financier : M. Michel MARTIN

Contréle de gestion : M. Joél COMMAIN.

Direction informatique : M. Serge GENIN

Lesquels sont rattachés directement au président.

La société ne dispose pas a I'heure actuelle d’'un service dédié au controle interne chargé d’effectuer les vérifications
pour son compte tant en son sein qu’'au sein des filiales.



Délégations de pouvoirs :

Les Présidents de sociétés filiales jouissent dans le cadre de leur mandat social des pouvoirs les plus étendus pour
agir dans l'intérét de la société.

Au sein de la société MAISONS FRANCE CONFORT, Monsieur Philippe VANDROMME exerce les fonctions de
Directeur Général Délégué.

Charte et procédures :
Le groupe ne dispose pas de chartes d’audit ni de manuel de procédures internes.

Les principes comptables du groupe, les procédures de consolidation, et les outils de reporting des filiales font I'ob-
jet d’'un manuel a 'usage des filiales et du service consolidation.

2-3. Controles et procédures en matiéere de reporting financier

Le coeur du contrdle interne du groupe repose sur des procédures destinées a assurer la fiabilité des comptes et des
autres informations financiéres utilisées par la direction et communiqués aux investisseurs.

Le groupe MAISONS FRANCE CONFORT utilise un logiciel de consolidation.
Les comptes consolidés sont vérifiés par les commissaires aux comptes de la société avant leur communication.

Chaque mois, le service de controle de gestion centralise les informations relatives a l'activité du groupe
(commandes, permis de construire, ouvertures et réception des chantiers).

2-4. Autres contrdles et procédures significatives

Les procédures en vigueur au sein du groupe ont également pour objectif de sécuriser le processus clé de I'entre-
prise : la vente et la construction de maisons individuelles, telle que définie aux termes de la loi du 19 décembre 1990,
codifiée sous les articles L 231 — 1 et suivants du Code de la Construction et de I’'Habitation (CCH).

Elles comprennent :

- la validation par le directeur d’agence des contrats de constructions : contrdle des conditions financiéres de vente
et d’enregistrement d’un contrat, souscription des assurances.

- le contréle de la qualité technique et juridique des sous-traitants, de leurs conditions financiéres d’intervention et de
leur garantie en matiére d’assurance.

- le suivi technique du bon déroulement du chantier permettant I'émission des appels de fonds conformément au
contrat.

- la gestion des comptes clients en liaison avec les organismes de financement.

- le suivi des colts de construction et des marges en cours et en fin de chantier.

- les modalités de réception définitive d’'un chantier : proces verbal de réception, reglement des éventuels litiges, fac-
turation définitive.

Les risques relatifs a la mise en cause de la responsabilité professionnelle du groupe MAISONS FRANCE CONFORT
sont couverts par une assurance " multirisques entreprise de construction " souscrite auprés de la compagnie AXA.

Pus généralement les risques garantis par une assurance sont décrits sous la note " Facteurs de Risques " du
Document de Référence.



2-5. Perspectives d’avenir en matiere de contrédle interne

L'ensemble du dispositif de contrdle interne est actuellement soumis a un processus global d’examen en vue d’'iden-
tifier les points faibles du controle interne existant, d’évaluer I'efficacité des contréles, d’'identifier les axes de progrés
et d’élaborer un tableau de bord de suivi des risques.

Par conséquent I'environnement du contrdle interne est amené a évoluer dans les prochaines années.

11l - LIMITATION DES POUVOIRS DU DIRECTEUR GENERAL

Aucune limitation n'a été apportée par le conseil d'administration aux pouvoirs du directeur général et du directeur
général délégué.

Le Président du Conseil d'administration
Patrick VANDROMME



RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LE RAPPORT DU PRESIDENT
(EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2003)

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Maisons France Confort S.A. et en application des
dispositions du dernier alinéa de I'article 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 I'article L.225-37 du Code
de commerce au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2003.

Sous la responsabilité du conseil d'administration, il revient a la direction de définir et de mettre en ceuvre des
procédures de controle interne adéquates et efficaces. Il appartient au Président de rendre compte, dans son
rapport, notamment des conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil d'administration et des
procédures de contrble interne mises en place au sein de la société.

Il nous appartient de vous communiquer les observations qu'appellent de notre part les informations données dans
le rapport du Président, concernant les procédures de contrdle interne relatives a I'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Celle-ci requiert la mise
en ceuvre de diligences destinées a apprécier la sincérité des informations données dans le rapport du Président,
concernant les procédures de contréle interne relatives a I'élaboration et au traitement de l'information comptable
et financiere. Ces diligences consistent notamment a :

- prendre connaissance des objectifs et de I'organisation générale du contrdle interne, ainsi que des procédures
de controle interne relatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiere, présentés
dans le rapport du Président ;

- prendre connaissance des travaux sous-tendant les informations ainsi données dans le rapport.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation a formuler sur les informations concernant les
procédures de contrdle interne de la société relative a I'élaboration et au traitement de l'information comptable et
financiére, contenues dans le rapport du Président du conseil d'administration, établi en application des disposi-
tions du dernier alinéa de l'article L.225-37 du Code de commerce.

Alencon, le 23 avril 2004
Les Commissaires aux Comptes
KPMG Audit SOCOGEC
Département de KPMG S.A.

Thierry Lefévre Yves Gouhir Alain Muelle
Associé Associé



COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

Rapport du Conseil d'Administration a I'Assemblée Générale Mixte
Ordinaire et Extraordinaire du 18 mai 2004

Chers Actionnaires,

* Nous vous avons réunis en Assemblée Générale mixte ordinaire et extraordinaire conformément a la loi et aux
dispositions de nos statuts, a I'effet notamment de vous demander de statuer sur les comptes de l'exercice clos
le 31 décembre 2003.

® Les convocations a la présente Assemblée ont été régulierement effectuées et les documents prévus par la
réglementation en vigueur vous ont été adressés ou ont été tenus a votre disposition dans les délais impartis.

* Ces documents ont été transmis au Comité d'Entreprise.

I - RAPPORT EN MATIERE ORDINAIRE

Le présent rapport a notamment pour objet de vous présenter la situation de notre société et celle de notre groupe.

Les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2003 ont été établis suivant les mémes modes de présentation et les
mémes méthodes d'évaluation que I'exercice précédent.

Pour I'adoption des normes IFRS aux comptes consolidés, nous avons fait l'inventaire des conséquences du
nouveau référentiel comptable.

Nos premiéres analyses nous ménent au constat que les modifications en résultant seront marginales.

Nous poursuivrons nos travaux au cours de I'année 2004 afin d’étre en mesure d’'arréter les comptes de I'exercice
2004 sous le double référentiel.

L'activite
1. L'ACTIVITE DE L'ENSEMBLE DU GROUPE AU COURS DE L'EXERCICE ECOULE

Le groupe dont nous vous décrivons I'activité integre les sociétés :

MAISONS FRANCE CONFORT
FC PROMOTION

FC PACARA

MAISONS DE L’AVENIR
MAISONS DE L’AVENIR LOIRE ATLANTIQUE
M.A. COMMERCIALISATION

OC RESIDENCES

MAISONS BERVAL

FONCIERE RESIDENCES

GHPA

MJB (a compter du 1* Juillet 2003)

Eléments significatifs ressortant des comptes

Les comptes consolidés de notre groupe font apparaitre un chiffre d’affaires de 225 941 k€, en progression de
18,33 %, un résultat d’exploitation de 11 814 k€ contre 9 587 k€ en 2002 et un résultat net aprés amortissement
des écarts d’acquisition de 7 118 k€ contre 5 419 k€ pour I'exercice précédent soit une progression de 31,35 %.



Le résultat d’exploitation s’établit a 11 814 K€, en hausse de 23,2 %.
Le résultat courant avant impo6ts s’établit a 12.727 K€, en hausse de 24,2 %.

Le résultat net consolidé avant amortissement des survaleurs s’éléve a 7.723 k€ (en augmentation de 30,2 % par
rapport a I'exercice précédent) et apres amortissement des survaleurs il s’éléve a 7 117 K€ (en augmentation de
31,3 %).

Nous vous demanderons d’approuver ces comptes.

Activité globale du groupe au cours de P’exercice écoulé

Faits marquants

Le groupe a poursuivi au premier semestre 2003 sa politique de croissance externe avec l'acquisition, au
2 JUILLET dernier, de la société MJB exploitant son activité sous la marque " MAISONS Bruno Petit " dans les
départements de I'Indre et du Cher.

Cette acquisition conforte nos positions dans le centre de la France qui constitue 'une de nos régions " cible ".

Par ailleurs, nous avons renforcé nos positions sur le territoire avec de nouvelles implantations a Perpignan (66),
Vallauris (06), Dreux (28), Macon (71) et Pamiers (09).

Les livraisons du groupe se sont élevées a 2.582 contre 2.273 en 2002.

Les progreés réalisés et les difficultés rencontrées

L'ensemble de la profession est confronté a un manque de disponibilit¢ de la sous-traitance mais dans de
moindres proportions que les années précédentes.

Au sein de MAISONS FRANCE CONFORT SA, le département " Atelier " a généré une perte estimée a 250 K€
comme nous l'avions budgeté.

Les nombreux départs en retraite en 2004 et la restructuration de I'activité nous permettent raisonnablement
d’espérer atteindre I'équilibre au deuxieme semestre.

Par ailleurs, I'exercice approuvé nous a permis de constater pour 'ensemble du groupe, comme nous l'avions
prévu, une amélioration de notre marge.

Activité en matiére de recherche et de développement

Au sein de la société MAISONS FRANCE CONFORT SA, nous avons recruté au 1° Juillet 2003 un directeur du
département Recherche et Développement. |l aura notamment pour mission :

- de promouvoir le développement d’un nouveau produit " industrialisé "

- de développer la démarche qualité dans le but d’'améliorer la satisfaction clients, de raccourcir les délais de chan-
tiers et d’augmenter les marges

- de développer l'offre produits et plus particuliérement :
- la maison senior
- la maison locative

- le " pack services clients "



Evénements importants depuis la cloture

Dans un souci d’accroissement de notre indépendance et de maitrise des incorporels, nous avons acquis en début
d’année 2004 la marque " MAISONS DE MANON " que nous exploitions jusqu’alors sous licence.

Evolution et perspectives d'avenir

L’année 2003 a été marquée par I'enregistrement de 3886 ventes sur le groupe pour un volume de 315 M€ HT
représentant une hausse en nombre de 16,5 % et de 21,5 % en volume.

La production de 2004 s’annonce en conséquence sous les meilleurs auspices.

Un accord a été signé début janvier 2004 avec le groupe CAISSE D’EPARGNE en vue de la commercialisation
de maisons locatives par l'intermédiaire de leur réseau " gestion de patrimoine " et qui offre de trés bonnes
perspectives.

Evolution des éléments financiers

Les emprunts et dettes aupres des établissements de crédit sont passés de 7 928 k€ a 10 837 k€, en hausse de
2 909 K€ en raison notamment de I'acquisition de la société MJB.

Les valeurs mobilieres, disponibilités et actions propres s’élévent a 31 088 k€ contre 19 493 k€.

La trésorerie nette est positive a la cléture de I'exercice de 19 078 k€ contre 10 591 k€ en 2002.

ACTIVITE DE NOS FILIALES
Comme par le passé, la société mére ne facture toujours pas de frais de groupe a ses filiales.

Toutes nos filiales sont fiscalement intégrées.

1) La société MAISONS DE L'AVENIR, dont nous possédons 99,99 % du capital, a réalisé un chiffre d'affaires de
36 497 k€, en hausse de 28 %.

Le résultat se solde par un bénéfice de 3 298 k€, en hausse de 33,6 %.

Le résultat net se solde par un bénéfice de 2 141 k€.

2) La société OC RESIDENCES, dont nous possédons 99,96 % du capital, a réalisé un chiffre d’affaires de
23 561 k€, en hausse de 7,9 %.

Le résultat courant ressort a 2 144 K€, en hausse de 17,6 %.

Le résultat net se solde par un bénéfice de 1 378 k€.

3) La société MAISONS BERVAL, dont nous possédons 99,97 % du capital, a réalisé un chiffre d'affaires de
10 035 k€, en hausse de 10,5 %.

Le résultat courant avant imp6t ressort a 1 358 K€, en hausse de 33,3 %.

Le résultat net se solde par un bénéfice de 877 k€.

4) La société GHPA, dont nous possédons 100 % du capital, a réalisé un chiffre d'affaires de 8 079 k€,
en hausse de 22,2 %.

Le résultat courant ressort a 401 K€, en retrait de 9,6 %.

Le résultat net se solde par un bénéfice de 263 k€.



5) La société MAISONS DE L’AVENIR LOIRE ATLANTIQUE, dont nous possédons par société MAISONS DE
L'AVENIR interposée, 99,99 % du capital, a réalisé pour son premier exercice un chiffre d’affaires de 1 020 k€.

Le résultat courant est bénéficiaire de 7,7 K€.

Le résultat net se solde par un bénéfice de 4,7 K€.

6) Nous avons accru de 0,64 % notre participation dans la société FC PROMOTION, dont nous possédons dés-
ormais 100 % du capital. Elle a réalisé un chiffre d’affaires de 7 094 k€, en hausse de 20 %.

Le résultat courant est bénéficiaire de 943 K€.

Le résultat se solde par un bénéfice de 553 k€.

7) La société FC PACA.R.A., dont nous possédons 100 % du capital, a réalisé un chiffre d’affaires de 6 977 k€,
en hausse de 16,3 %.

Le résultat courant est bénéficiaire de 550 K€.

Le résultat se solde par un bénéfice de 360 k€.

8) La société M.A. COMMERCIALISATION, dont nous possédons, par MAISONS DE L'AVENIR interposée,
100 % du capital, a réalisé un chiffre d’affaires de 4 791 k€, en hausse de 25 %.

Le résultat courant est une perte de 3 K€.

Le résultat net est un bénéfice de 2 k€.

9) La société en nom collectif FONCIERE RESIDENCES, dont nous possédons 99 % du capital, a réalisé un
chiffre d’affaires de 5.478 k€, en hausse de 5,08 %.

Le résultat courant est bénéficiaire de 4,2 K€.

Le résultat net est un bénéfice de 3,4 k€.

10) Nous vous précisons enfin, qu’au cours de I'exercice clos le 31 Décembre 2003, nous avons pris une parti-
cipation de 100 % dans la Société MJB qui exerce son activité sur les départements de I'indre et du Cher sous
la marque " Maisons Bruno Petit ".

Cette société a réalisé une production 8 545 k€ contre 6 851 k€ apres incidence du changement de méthode pour
I'exercice 2003.

Le bénéfice net de I'exercice ressort a 1 645 k€ apres incidence du changement de méthode sur I'exercice de
consolidation ; ce changement ayant une incidence positive sur le résultat de 625 k€ au 30 Juin 2003, date de la
prise de participation.

La part de ce résultat intégrée au résultat consolidé du groupe s’éléve a 434 k€.

11) Constitution sociétés GHPA CONSTRUCTION et MJB CONSTRUCTION

En décembre 2003, nous avons constitué deux nouvelles filiales " GHPA CONSTRUCTIONS " et " MJB CONS-
TRUCTIONS " ; ces deux sociétés sont actuellement inactives.



2. ACTIVITE PROPRE DE LA SOCIETE MAISONS FRANCE CONFORT

Quant a elle, la société MAISONS FRANCE CONFORT dont nous vous demandons d'approuver les comptes
sociaux, a réalisé un chiffre d'affaires de 138 351 k€, en progression de 11,23 % et un résultat net de 6 073 k€,
en hausse de 32 %.

Le résultat courant avant impb6ts ressort a 7 957 k€, en hausse de 13,2 %.

Nous vous demandons d’approuver les comptes consolidés se soldant par un bénéfice de 7 117 821 € et les
comptes sociaux se soldant par un bénéfice de 6 073 717,94 €.

3. INFORMATIONS DIVERSES CONCERNANT L’ACTIVITE DU GROUPE

®* Risques encourus en cas de variation des taux d’intéréts, des taux de change
ou de cours de bourse

- La société n‘ayant pas d’engagements ni d’activités internationaux, n’a pas de risque de taux de change
a prendre en compte. Ses engagements financiers sont faibles et contractés a taux fixe, de sorte que le risque
de taux d'intéréts est inexistant. Le cours de bourse a été marqué par une tendance constante a la hausse
sur 'année 2003 et la société possede a ce jour 17 435 actions propres.

- Le contrat de liquidité signé avec le groupe CIC, dont la quote-part de la société est de 60 %, possede
5 570 actions au 31 décembre 2003.

- L'évolution favorable du cours en 2003, le faible nombre de titres et le prix moyen d’acquisition ne font peser
aucun risque sur la société.

Engagements hors bilan

Les engagements hors bilan de la société sont signalés en note 4 et suivantes de I'annexe aux comptes conso-
lidés. lls sont non significatifs.

Conséquences sociales de Pactivité

Ces informations sont traitées en annexe au présent rapport.
Conséquences environnementales de P’activité

Ces informations sont traitées en annexe au présent rapport.

Résultats

1. Affectation du résultat
* |'affectation du résultat de notre société que nous vous proposons est conforme a la loi et a nos statuts.

* Nous vous proposons d'affecter le résultat de I'exercice qui s'éléve a 6 073 717,94 € de la fagon suivante :

BENEfice de I'@XEICICE ..o 6 073 717,94 €

REPOIt @ NOUVEAU..........ooioee e 485 211,94 €

Total distribU@DIE............o.oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 6 558 929,88 €
Aux actionnaires a titre de dividendes,

une somme globale de ... 2312 531,00 €

Aux réserves ordinaires..............ccccoeeevveeeven.n. 4 000 000,00 €

Le solde au compte de report a nouveau 246 398,88 €

TOTAUX ... 6 558 929,88 €......... 6 558 929,88 €



* Ainsi, le dividende revenant a chaque action, serade..........ccccccooevurnee.. 1,00 €
® Ce qui, compte tenu d'un avoir fiscal de.............ccccooorveioerieiceeceeeee. 0,50 €
® Portera le revenu réel revenant a chaque action a............cccccocooovvevere. 1,50 €

2. Paiement des dividendes

* Ce dividende sera payable au plus tard le 30 juin 2004.

®* Au cas ou, lors de la mise en paiement de ces dividendes, la société détiendrait certaines de ses propres
actions, les sommes correspondant aux dividendes non versés a raison de ces actions, seraient affectées au
report a nouveau.

3. Distributions antérieures de dividendes

Conformément aux dispositions de l'article 243 bis du Code Général des Impd6ts, nous vous signalons qu'au cours
des trois derniers exercices les distributions de dividendes par action ont été les suivantes :

Exercice Dividende distribué Avoir fiscal Revenu réel
2000 0,47 0,24 0,71

(2 312 531 actions)

2001 0,54 0,27 0,81

(2 312 531 actions)

2002 0,71 0,35 1,06

(2 312 531 actions)

Capital de la société
1. ACTIONNARIAT DE LA SOCIETE

* Nous vous signalons l'identité des personnes détenant directement ou indirectement au 31 décembre 2003, plus
de 5 %, de 10 %, de 20 %, de 33,33 %, de 50 %, ou de 66,66 % du capital social ou des droits de vote aux
Assemblées Générales:

MFC PROUT GESTION > 50 %
BTP CAPITAL INVESTISSEMENTS >5%
GROUPE CIC >5%

® Cette liste n'a connu aucune modification au cours de I'exercice écoulé.

2. ACTIONS D'AUTOCONTROLE
Aucune des sociétés du groupe ne possede d'actions de la société MAISONS FRANCE CONFORT.

3. ACTIONS AUTO-DETENUES DANS LE CADRE D'UN PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS

Dans le cadre de l'autorisation conférée et conformément aux objectifs déterminés par I'Assemblée Générale du 31 mai
2003, la Société a procédé, entre le 22 MAI 2003 et le 29 FEVRIER 2004 (demiére information connue a ce jour) :

- a la cession en bourse de 8 000 actions au cours moyen de 23,20 €, pour un montant total de 186 k€, hors
frais de négociation.

Au 31 Mars 2004, le nombre des actions inscrites a I'actif du bilan de la société est de 17 435 pour une valeur de
242 k€ évaluée aux cours d’achat moyen de 13,88 €. Ce nombre d’actions, d’une valeur nominale globale de
9,4 k€, représente 0,75 % du capital.



Par ailleurs, dans le cadre du contrat de liquidité signé avec CIC SECURITIES, dans lequel la quote part des droits
de la société est de 60 %, il a été procédé a I'acquisition en bourse de 22 975 actions au cours moyen de 29,41€
pour un montant total de 675,7 k€ hors frais de négociation,

Et a la cession en bourse de 26 020 actions au cours moyen de 27,7 €, pour un montant total de 722,5 k€, hors
frais de négociation.

Au 29 février 2004, la quote part des actions possédées par la société dans le cadre du contrat de liquidité est de
2 580 pour une valeur de 100,2 K€ évalué aux cours d’achat moyen. Ce nombre d’actions, d’'une valeur nomina-
le globale de 1,4 K€ représente 0,11 % du capital.

Le conseil d'administration et les mandataires

1. LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS EXERCES PAR LES MANDATAIRES SOCIAUX

N d datai Mandat Da_te ‘:.e Date fAuttl:e(s) Mandats et/ou fonctions
om des mandataires dans n:m:::(:on de fin °3:n':r|';s) dans une autre société
la société u U*  de mandat ez (groupe et hors groupe)

vellement société

M. Patrick VANDROMME  Administrateur et P.D.G. 28/05/2002 AGO 2008 NEANT - DG MAISONS DE L'AVENIR
- DG OC RESIDENCES
- DG MAISONS BERVAL
- DG GHPA
-DG MJB
- Gérant FC PROMOTION
- Gérant FC PACARA
- PDG MFC PROUGESTION
- Gérant GHPA Construction
- Gérant MJB Construction

M. Philippe VANDROMME Directeur Général  28/05/2002 Durée NEANT
Délégué Indéterminée

M. Christian LOUIS VICTOR  Administrateur 18/05/2001 AGO 2007 NEANT - P.D.G. Compagnie Européenne

de Garanties Immobilieres (CEGI)

- PDG Financiere CEGI

- PDG CEGI
Vertriebsgesellschaft mbh
(Allemagne)

- Gérant CEGI Courtage

- Gérant CLV Développement

- Administrateur
Société Luxembourgeoise
de Réassurance (Groupe Caisse
Nationale des Caisses d'Epargne)

- Administrateur .G.C.
(Groupe Creédit Immobilier)

- Administrateur C.L.1.O.
(Montpellier)

M. Willi MUSSMANN Administrateur 21/04/2000 AGO 2006 NEANT - Associé dans une société
spécialisée dans le conseil
et la direction d'entreprises

M™ Gilberte DUC Administrateur 28/05/2002 AGO 2008 NEANT




2. NOMINATIONS, RENOUVELLEMENTS ET RATIFICATION DE COOPTATIONS

Nous vous demandons de nommer en qualité d’administrateur Monsieur Philippe VANDROMME qui exerce la
fonction de directeur général délégué de la société.

Son mandat d’administrateur expiré en 2002 n’a pas été renouvelé a I'époque, par omission.

Les renseignements prévus a l'article 135 du décret sur les sociétés commerciales figurent en annexe au présent
rapport.

Monsieur Philippe VANDROMME sera nommé pour une durée de six années devant expirer en 2010 lors de
'assemblée générale statuant sur les comptes de I'exercice écoulé.

3. JETONS DE PRESENCE

Le montant des jetons de présence sera maintenu a son niveau pour l'exercice et pour les exercices a venir, et ce
jusqu'a décision contraire.

Le montant individuel des jetons de présence attribués aux administrateurs est indiqué sur le tableau qui suit.

La majeure partie des jetons de présence est attribuée a Madame DUC en sa qualité de doyen d'age, le solde est
réparti entre les autres membres du conseil.

4. REMUNERATIONS DES MANDATAIRES

. Dans la société Dans les sociétés controlées
Mandataires
(quelle que soit la durée Rémunérations Avantages Rémunérations Avantages
du mandat N en nature en nature
pendant I'exercice) Au titre Autres
du mandat rémunérations
M. Patrick VANDROMME Rémun. 2003
PDG 115,3 k€ Jetons présence : 1830 € NEANT NEANT NEANT
Intéressement
sur ex. 2002
154 k€
M. Philippe VANDROMME Rémun. 2003
96 k€ NEANT NEANT NEANT NEANT
Mme Gilberte DUC NEANT Jetons présence : 12 500 € NEANT NEANT NEANT
Administrateur
M. Christian LOUIS VICTOR NEANT Jetons présence : 1982 € NEANT NEANT NEANT
Administrateur
M. Willi MUSSMANN NEANT Jetons présence : 1982 € NEANT NEANT NEANT

Administrateur

Les montants sont exprimés en valeurs brutes.

Le Président du conseil d'administration pergoit une rémunération a la fois fixe et proportionnelle.

5. La politique en matiére de gouvernement d'entreprise

* Mode d'exercice de la direction générale
Nous vous précisons qu'au cours de sa séance du 28 MAI 2002 le Conseil a décidé de confier la direction
générale au président du Conseil d'Administration, Monsieur Patrick VANDROMME.

Monsieur Philippe VANDROMME a été désigné aux fonctions de directeur général délégué.



* Description de la politique de gouvernement d'entreprise de la société
La taille de I'entreprise et la structure de son capital trés largement familial ont motivé une application limitée des
régles préconisées en matiére de gouvernement d'entreprise.

* Administrateurs indépendants :
Le conseil d'administration comprend deux administrateurs indépendants qui représentent ensemble 50 % des
membres et n'entretiennent aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société, son groupe ou sa
direction qui puisse compromettre I'exercice de sa liberté de jugement.

* Nombre d'actions devant étre détenues par un administrateur :
En I'état actuel, le nombre d'actions devant étre détenu par les administrateurs est le nombre déterminé par les
statuts.

* Nombre d'administrateurs élus par les salariés :

Il n'y a pas d'administrateur élu par les salariés.

* Reéglement intérieur du conseil :
Le conseil, lors de sa délibération du 27 MARS 2003, a adopté un reglement intérieur qui, notamment, oblige les
administrateurs a s'abstenir de faire concurrence a la société, les oblige a révéler tout conflit d'intérét, a se
documenter, leur interdit d'effectuer des opérations d'initiés et organise précisément le fonctionnement du conseil.
* Activité des comités au cours de I'exercice écoulé
En raison de la taille et de la structure de la société et du faible nombre d'administrateurs, il n'a pas été créé de
comité.
* Opération sur titres

Les administrateurs n’ont pas effectué d’opérations sur titres.

6. AUTORISATION D'ATTRIBUER DES OPTIONS DE SOUSCRIPTION ET/OU D'ACHAT D'ACTIONS

L'assemblée générale mixte réunie le 28 MAI 2002 a autorisé le conseil d'administration a attribuer des options de
souscription et/ou d'achat d'actions.

Cette autorisation n'a pas été utilisée au cours de I'exercice approuvé. Elle est toujours en cours de validité.

7. SALARIES

A la cléture de I'exercice la participation des salariés telle que définie a l'article 225-102 du code de commerce est
inexistante.

8. COMMISSAIRES AUX COMPTES

Aucun des mandats de vos commissaires aux comptes ne vient a échéance avec la présente assemblée.

9. CONVENTIONS REGLEMENTEES

Nous vous demandons d'approuver les conventions visées a l'article L 225-38 du code de commerce réguliére-
ment autorisées par le Conseil d'Administration.

Vos commissaires aux comptes vous les présentent et vous donnent a leur sujet toutes les informations requises
dans leur rapport spécial qui vous sera lu dans quelques instants.

Depuis la date de cléture de I'exercice, il n’a pas été autorisé de nouvelles conventions.

En conclusion, nous vous demanderons de donner quitus entier et définitif a votre conseil d'administration de sa

gestion pour I'exercice clos le 31 décembre 2003, ainsi qu'aux Commissaires aux Comptes pour I'accomplissement
de leur mission qu'ils vous relatent dans leur rapport général.



10. POINTS DIVERS
AUTORISATION D'UN PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS PAR LA SOCIETE
ET LA REDUCTION DE CAPITAL CORRELATIVE

Nous vous proposons de conférer au Conseil d'Administration, pour une période de dix-huit mois, les pouvoirs
nécessaires pour procéder a l'achat, en une ou plusieurs fois aux époques qu'il déterminera, d'actions de la socié-
té dans la limite de 10 % du nombre d'actions composant le capital social.

Cette autorisation met fin a I'autorisation donnée au Conseil d'Administration par I'Assemblée Générale ordinaire
du 21 MAI 2003.
Les acquisitions pourront étre effectuées par tous moyens en vue de :

- procéder a la régularisation des cours de son action par intervention systématique en contre tendance,

- intervenir par achats et ventes en fonction des situations du marché,

- consentir des options d'achat d'actions a des salariés et des mandataires sociaux du groupe et céder ou attri-
buer des actions aux salariés dans le cadre des dispositions légales,

- permettre la réalisation d'investissements ou de financements par la remise d'actions dans le cadre, soit d'o-
pération de croissance externe, soit d'émission de valeurs mobiliéres donnant droit a I'attribution d'actions de
la société,

- optimiser la gestion de trésorerie et des capitaux propres et du résultat par action

- remettre les actions acquises dans le cadre d’opérations d’échange, par voie d’offres ou autrement, initiées
par la société

- procéder a I'annulation des actions acquises sous réserve de 'autorisation conférée par votre assemblée

Le prix maximum d'achat est fixé a 60 € par action.
Le montant maximal de I'opération est ainsi fixé a 13 875 180 €.

Il. - RAPPORT SUR L’ORDRE DU JOUR EN MATIERE EXTRAORDINAIRE
11.1. - AUTORISATIONS D’AUGMENTATION DE CAPITAL

Nous vous demandons de conférer au Conseil d’Administration les pouvoirs nécessaires pour augmenter le capital.

Ces autorisations ont pour objet de donner au conseil, dans les délais prévus par la loi, toute latitude pour procé-
der aux époques de son choix a I'émission d’actions et/ou de toute valeur mobiliere donnant acces, immédiate-
ment ou a terme, a une quotité du capital social de la société.

Le montant nominal des augmentations de capital susceptibles d’étre réalisées ne pourra étre supérieur a
312 500 €. Ce montant inclurait le montant nominal des titres supplémentaires a émettre pour préserver, confor-
mément a la loi, les droits des porteurs de valeurs mobilieres donnant accés a terme a une quotité de capital.

Ces émissions pourraient étre réalisées avec ou sans droit préférentiel de souscription des actionnaires. Nous
vous précisons toutefois que, dans tous les cas d’émission par appel public a I'épargne sans droit préférentiel de
souscription, le Conseil d’Administration pourrait conférer aux actionnaires la faculté de souscrire en priorité.

Le prix des titres représentatifs du capital sera déterminé conformément aux dispositions légales.

Ces délégations pourront étre utilisées en période d’offre publique d’achat ou d’échange sous réserve que la déci-
sion de procéder a 'augmentation de capital soit prise antérieurement au dép6t de I'offre.



Il est enfin envisagé de conférer au conseil les pouvoirs nécessaires pour réaliser sur sa seule décision toute
augmentation de capital par incorporation de primes et/ou réserves par voie d’élévation du nominal ou création de
titres nouveaux.

11.2. - AUGMENTATION DE CAPITAL RESERVEE AUX ADHERENTS D’UN PEE

L’autorisation conférée a notre Conseil d’Administration de réaliser une augmentation de capital, par application
des dispositions de l'article L.225-129 VIl et L.125-138 du Code de Commerce et de I'article L.443-5 du Code du
Travail, pour une durée de cinq ans, est toujours en vigueur.

11.3. - AUTORISATION DE CONSENTIR DES OPTIONS

De méme, 'autorisation conférée par notre assemblée générale du 28 Mai 2002 & notre Conseil d’Administration
a consentir des options dans le cadre des dispositions des articles L.225-177 a L.225-185 du Code de Commerce
pour une dure de 38 mois est toujours en vigueur.

11.4. - AUTORISATIONS DE REDUCTION DE CAPITAL

Nous vous invitons a statuer en matiére extraordinaire pour autoriser votre conseil d’administration a annuler, sur
ses seules décisions, en une ou plusieurs fois, dans la limite de dix pour cent du capital soit 231.253 actions, les
actions que la société détient ou pourra détenir par suite des rachats réalisés dans le cadre de l'article L 225 - 209
du Code de commerce ainsi qu’'a réduire le capital social a due concurrence conformément aux dispositions et
réglementaires en vigueur.

11.5. - MISE EN HARMONIE DES STATUTS AVEC LA LOI DU 1=f AOUT 2003

Nous vous demandons de procéder a diverses modifications statutaires résultant de la loi du 1 AoGt 2003 de
Sécurité Financiére.

En effet, ce texte législatif contient des régles qui ont des incidences directes sur le texte des statuts, que nous
vous proposons de modifier en conséquence. Ces régles sont les suivantes :

- la suppression de la représentation du conseil d’administration par son président

De méme, en application de cette nouvelle loi, il vous est proposé d’intégrer dans les statuts I'obligation pour le
président du conseil d’établir un rapport sur les conditions d’organisation et de préparation des travaux du conseil
et sur les procédures de contréle interne mises en place.

En conséquence, il vous est proposé de modifier I'article 13 des statuts.

* ok

*

Votre conseil vous invite a approuver par votre vote, le texte des résolutions qu’il vous propose et vous remercie
de la confiance que vous lui témoignerez ainsi.

LE CONSEIL D’ADMINISTRATION



ANNEXE 1
SUR LES CONSEQUENCES SOCIALES DE L'ACTIVITE

(MAISONS FRANCE CONFORT)

Conséquences sociales de l'activite
1) Effectif total de la société au 31 décembre 2003 : 344 répartis en 15 CDD et 329 CDI.
2) Le temps de travail est fixé suite a I'accord avec les représentants du personnel a 35 heures au 1¢ Janvier 2003.

3) Les rémunérations se sont élevées a 7 895 k€ contre 6 971 k€, soit +13,25 %.

Les charges sociales se sont élevées a 4 865 k€ contre 4 266 k€.

4) Le CHSCT a poursuivi en 2003 son travail sur I'élaboration d’'un document unique en fonction des différentes
catégories de personnel de I'entreprise.

5) Formation : Les dépenses affectées a la formation se sont élevées a 113 k€ contre 133 k€ en 2002.

6) Travailleurs handicapés : Les dispositions concernant l'insertion des travailleurs handicapés sont respectées
dans l'entreprise.

7) CEuvres sociales : CEuvres sociales : En 2003, il a été versé au C.E. 48 k€ contre 68 k€ en 2002.
8) La sous-traitance s'est élevée a 71,2 M€, représentant 51,4 % du chiffre d'affaires.

Les travaux en sous-traitance font |'objet de contrats de sous-traitance rappelant les dispositions fondamentales
de I'Organisation Internationale du Travail.



ANNEXE 2
SUR LES CONSEQUENCES ENVIRONNEMENTALES DE L'ACTIVITE

(MAISONS FRANCE CONFORT)

Conséquences environnementales de I'activité
L’activité de la société est peu concernée par le risque environnemental, les terrains appartenant aux clients.

Néanmoins, dans notre domaine d’activité, nous estimons contribuer a la qualité de I'environnement par
I'adaptation de nos constructions a I'architecture régionale.

Nous veillons a ce que I'utilisation des matériaux de construction, tant par les sociétés du groupe que par les
sous-traitants, soit strictement conforme aux obligations en la matiére, considérant en outre que la qualité des
matériaux utilisés pour la réalisation de nos maisons contribue au " développement durable ".



COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

BILAN ACTIF

Montant Amortissement Montant Montant Montant
BILAN ACTIF (en K€) Brut provision net 2003 net 2002 net 2001
Capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement
Frais de recherche
Concessions, brevets et marques 640 610 30 60 64
Fonds commercial 536 33 503 401 294
Ecart acquisition 6 638 1854 4784 4 228 4 032
Acomptes et avances
Immobilisations corporelles
Terrains 1353 105 1248 1125 994
Constructions 4748 2573 2175 1812 1 546
Installations techniques 444 350 94 84 97
Autres immobilisations corporelles 3712 2 501 1211 1168 1278
Immobilisations corporelles en cours 106 106 228 39
Acomptes et avances
Immobilisations financiéres
Titres de participation 32 32 9 11
Titres des sociétés M.E.
Créances sur participations
Autres titres immobilisés
Préts 146 146 72 3
Autres immobilisations financieres 231 3 228 150 130
ACTIF IMMOBILISE 18 586 8 029 10 557 9 337 8 488
Stocks et en-cours
Matieéres premiéres, approvisionnements 1751 111 1640 1680 1111
En-cours de production de biens 130 130 130 141
En-cours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises
Avances et acomptes 17 17 6 7
Créances
Clients 118 501 851 117 650 102 553 82 081
Etat, impot différé 836 836 604 324
Autres créances 22 940 319 22 621 16 955 15 291
Divers
Actions propres 472 472 581 710
Valeurs mobilieéres de placement 21127 16 21 111 12 644 9126
Disponibilités 9 505 9 505 6 268 4 390
Comptes de régularisation
Charges constatées d'avance 24 058 24 058 21 058 16 961
ACTIF CIRCULANT 199 337 1297 198 040 162 479 130 142
COMPTES DE REGULARISATION
TOTAL ACTIF 217 923 9 326 208 597 171 816 138 630




COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

BILAN PASSIF

BILAN PASSIF (en K€) 2003 2002 2001
Capital social 1250 1250 1250
Prime d'émission 7 021 7 021 7 021
Ecart de réévaluation groupe

Réserve légale 125 125 125
Réserves statutaires et contractuelles

Réserves réglementées 52 52 52
Autres réserves 10 000 6 811 3811
Réserves groupe 2187 1357 1830
Report a nouveau 485 686 314
RESULTAT de I'exercice 7 116 5415 4122
Subventions d'investissement

Provisions réglementées 1
TOTAL CAPITAUX PROPRES 28 236 22 717 18 526
Intéréts hors groupe 2 4 10
Résultat hors groupe 1 4 3
INTERETS MINOTAIRES 3 8 13
Produits émissions titres participatifs

Avances conditionnées

AUTRES FONDS PROPRES

Provisions pour risques 3132 2 301 1409
Provisions pour charges 194 102 107
Provisions pour imp6éts différés 842 551 176
TOTAL PROV. RISQUES ET CHARGES 4 168 2954 1692
Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes financiéres ets de crédit 10 838 7 928 8 659
Emprunts et dettes financiéres diverses 1171 974 754
Avances et acomptes clients 87 742 71872 55 823
Dettes fournisseurs et cptes rattachés 45 071 39 316 31165
Dettes fiscales et sociales 30 260 25109 20 846
Dettes s/immob. et cptes rattachés 1 1
Autres dettes 1102 938 1151
Produits constatés d'avance 5

TOTAL DETTES 176 190 146 137 118 399
TOTAL PASSIF 208 597 171 816 138 630




COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

COMPTE DE RESULTAT

Exercice Exercice Exercice
(en Ke) 2003 2002 2001
PRODUITS D’EXPLOITATION
- Ventes de marchandises FRANCE 164
- Production vendue de biens FRANCE 221 868 186 975 161 325
- Production vendue de services FRANCE 4 074 3 966 4 116
CHIFFRE D'AFFAIRES NET 225 942 190 941 165 605
- Production stockée 25 42
- Production immobilisée 75 288 192
- Subvention d'exploitation 4 5
- Reprises sur amort. prov. et transf. de charges 2403 1188 933
- Autres produits 291 305 259
PRODUITS D'EXPLOITATION 228 715 192 752 167 031
- Achats de marchandises 1
- Variation stock de marchandises 146
- Achats de matieres premiéres 43 191 35 061 33 462
- Variation stock de matiéres premiéres -1 -473 300
- Autres achats et charges externes 139 215 120 494 102 909
- Impdts et taxes 1544 1168 1082
- Salaires et traitements 18 872 15782 13 584
- Charges sociales 9444 7 880 6 533
- Dotations aux amortissements sur immobilisations 867 818 787
- Dotations aux provisions sur immobilisations
- Dotations aux provisions sur actif circulant 554 468 396
- Dotations aux provisions risques et charges 2737 1657 775
- Autres charges 478 310 173
CHARGES D'EXPLOITATION 216 901 183 165 160 148
RESULTAT D'EXPLOITATION 11 814 9 587 6 883
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée ou bénéfice transféré
OPERATIONS EN COMMUN
Total produits financiers 1401 1102 1123
Total charges financieres 489 445 417
RESULTAT FINANCIER 912 657 706
RESULTAT COURANT avant impot 12 726 10 244 7 589
Total produits exceptionnels 194 146 725
Total charges exceptionnelles 573 1106 1182
RESULTAT EXCEPTIONNEL -379 -960 -457
Imp6ts dus sur les bénéfices 4 565 3 258 2615
Impots différés sur les bénéfices 60 95 -53
BENEFICE AVANT Amortis. écarts acquisition 7722 5931 4 570
Dotations amortis. Ecarts acquisition 606 512 445
TOTAL PRODUITS 230 311 194 000 168 878
TOTAL CHARGES 223 193 188 581 164 753
Résultat des sociétés intégrées 7118 5419 4125
Résultat des sociétés mises en équivalence
RESULTAT GROUPE 7116 5415 4122
RESULTAT HORS GROUPE 2 4 3




COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

(en K€) 31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001
FLUX de TRESORERIE LIES A L'ACTIVITE
Résultat net des sociétés intégrées 7118 5419 4126
Amortissements et provisions 2502 2993 1428
Variation des imp6éts différés 59 95 -50
Plus-value de cessions nettes d'imp6t 151 47 -237
Quote-part dans les résultats des sociétés mises en équivalence 0 0 0
Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrées 9 830 8 554 5 267
Dividendes regus des sociétés mises en équivalence 0 0 0
Variation du besoin en fonds de roulement lié¢ a I'activité 1 964 378 -5 644
Flux net de trésorerie généré par l'activité 11 794 8 932 =377
FLUX de TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT
Acquisitions d'immobilisations -1188 -988 -1 550
Cessions d'immobilisations, nettes d'imp6t 125 47 442
Incidence des variations de périmeétre -632 -689 421
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement -1 695 -1 630 -687
FLUX de TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére -1 610 -1 228 -1 087
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées 0
Augmentations de capital en numéraire 0
Emission d'emprunts 5 044 2 551 2 084
Remboursement d'emprunts -2120 -1 599 -1 225
Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement 1314 -276 -228
Variation de trésorerie 11 413 7 026 -1 293
Trésorerie d'ouverture 16 790 9764 11 057
Trésorerie de cléture 28 203 16 790 9 764
Incidence des variations des cours des devises 0 0 0




COMPTES CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2003

FONDS DE ROULEMENT

(en K€) Exercice Exercice Exercice
Détermination du fonds de Roulement 2003 2002 2001
Actif circulant
Intéréts courus sur placement
Stock et en cours 1880 1810 1252
Fournisseurs 17 6 7
Clients 118 502 102 553 82 081
Autres Créances 22 940 16 954 15 615
Charges constatées d'avance 24 058 21 058 16 961
Disponibilités 31104 19 504 14 226
TOTAL | 198 501 161 885 130 142
Dettes
Impét société différé passif 842 551 176
Intéréts courus sur dettes financieres 11 1" 36
Concours bancaires 2 885 2702 3900
Clients 87 742 71872 55 822
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 45 071 39 316 31 165
Dettes sociales 30 260 25109 20 846
Autres dettes 1103 938 1153
Produits constatés d'avances 5 0 0
TOTAL I 167 919 140 499 113 098
FONDS DE ROULEMENT (I - II) 30 582 21 386 17 044




ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES
AU 31 DECEMBRE 2003

Les comptes consolidés au 31 décembre 2003 sont établis conformément au nouveau Code de commerce et au
reglement CRC 99-02 du 29 avril 1999.

1) PERIMETRE ET MODALITES DE CONSOLIDATION

1-1. Périmetre
La société Maisons France Confort a consolidé par intégration globale les sociétés dont elle détient une participa-
tion significative de plus de 50 %.

Sociétés intégrées globalement : Sarl FC Promotion, Sarl FC PACARA, Snc Fonciére Résidences,
SAS Maisons de L'avenir, Sarl M.A.C., SAS Maison de I'Avenir Atlantique, SAS OC Résidences,
SAS Maisons Berval, SAS GHPA (Maisons Bruno Petit), SAS MJB (Maisons Bruno Petit).

Société Activité Adresse sociale N° Siret I:ﬁ. C:)A;lt. Méthode
Maisons France Confort Construction 2, route d’Ancinnes, 61000 Alengon 9572 031400 012 100 100 mére
FC Promotion Commercialisation 2, route d’Ancinnes, 61000 Alengon 31754 209 000 020 100 100 globale
FC Pacara Commercialisation 6, route d’Ancinnes, 61000 Alengon 41330 812 300 012 100 100 globale
OC Résidences Construction 160, av. Charles de Gaulle, 81100 Castres 32825267 100 024 9996 99,96 globale
Maisons de I'Avenir Construction 19, rue Jean Jaurés, 29000 Quimper 32962626 100021 99,97 99,97 globale
M.A.C. Commercialisation 19, rue Jean Jaurés, 29000 Quimper 34 869 076 900 024 99,97 100 globale
Fonciere Résidences Marchand de biens 2, bd de Strasbourg, 94130 Nogent-s/Marne 42 122 198 700 025 100 100 globale
Maisons BERVAL Construction La Haute Borne, 77100 Mareuil-les-Meaux 34 827 938 100019 99,97 99,97 globale
GHPA (M. Bruno Petit) Construction Route de Lourdes, 65290 Juillan 34912469300012 100 100 globale
Maison Avenir Atlantique Construction Chemin des Martinets, 44000 Orvault 44 459 317 200 018 100 100 globale
MJB (M. Bruno Petif) Construction 360, av. de la Chétre, 36000 Chéateauroux 40448 149100029 100 100 globale

Sont exclues du périmétre de consolidation les sociétés dont I'importance n'est pas significative eu égard a leur
chiffre d'affaires et leur résultat.

Montants exprimés en k€

% Capit Valeur
Société AR Activité apitaux Comptable  Engagements
intérét Propres Participation
Sarl Géphimo (1) 375 Achat/Vente Biens immobiliers 17 2,8 Néant
SCI Les Escourtines 95 Achat/Vente Terrains 1 1 Néant
BIMM 95 Achat/Vente Terrains 30 8 Néant

(1) Données au 31/12/2002

1-2. Date de cléture

La consolidation est réalisée sur la base des comptes sociaux arrétés au 31 décembre 2003. Toutes les sociétés
sont consolidées sur un exercice de 12 mois, excepté S.A.S. MJB qui entre dans le périmétre a compter du
02/07/2003.

Les Sociétés MJB Constructions et GHPA Constructions ont été créées en décembre 2003 ; elles n'ont pas eu
d'activité en 2003.



1-3. Traitement de la consolidation
1-3-1. Opérations intra-groupe

Les opérations internes et les comptes réciproques ont été éliminés.

1-3-2. Retraitement des crédits-baux

Les crédits-baux ont été retraités afin de dégager la partie amortissement et la partie frais financiers. Ce retraite-
ment s’est effectué en immobilisant la valeur des biens puis en calculant sur cette valeur un amortissement a un
taux correspondant a la durée du crédit-bail. Un emprunt correspondant est simulé et les intéréts sont passés en
charges par différence entre les loyers versés et le remboursement théorique de I'emprunt. Ce traitement a été
effectué dans la Société Mére exclusivement, I'impact du Crédit Bail étant négligeable dans les filiales.

1-3-3. Ecart d'acquisition

L'écart d’acquisition représente la différence résiduelle qui est constatée lors de I'entrée d’'une entreprise dans le
périmétre de consolidation , entre le colt d’acquisition de ses titres et la part de I'entreprise détentrice dans ses
capitaux propres. Cet écart fait I'objet d’'un amortissement linéaire dont la période n’excéde pas 10 ans.

A la date d’entrée dans le périmétre du groupe Maisons France Confort, les écarts d’acquisition concernant les
sociétés Maisons de I'Avenir, OC Résidences, Maisons Berval, GHPA et MJB ont été déterminés comme suit :

- co(t d'acquisition des titres détenus : 15 657 K€
- quote-part dans les capitaux propres : 9 019 K€
soit un écart d'acquisition brut de : 6 638 K€ se détaillant comme suit :
Maison ocC Maison

(K Euros) Avenir Résidences Berval GHPA MJB TOTAL
Ecart d'acquisition brut 2 239 1531 998 708 1162 6 638
Amortissement antérieurs 668 378 167 36 0 1249
Amortissement de l'exercice 224 153 100 71 58 606
Cumul des amortissements 892 531 267 107 58 1 855
Ecart d'acquisition net 1347 1000 731 601 1104 4783

Il est précisé que pour calculer les écarts d'acquisition, la société a considéré que :

- la valeur comptable des immobilisations reflétait la “ juste valeur ” telle que définie par la nouvelle norme sur
les comptes consolidés,

- a l'occasion de l'intégration de la SAS GHPA dans le périmétre de consolidation, celle-ci a procédé au chan-
gement dans ses méthodes comptables afin de les harmoniser avec celles du Groupe Maisons France
Confort. L'impact de ces changements a été imputé sur I'écart d'acquisition.



II) PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes consolidés sont établis en conformité avec les dispositions légales et réglementaires en vigueur en
France ainsi qu'avec les principes généralement admis au plan international.

Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de prudence, conformément
aux hypothéses de :

- continuité de I'exploitation,
- indépendance des exercices,
- permanence des méthodes.
et conformément aux regles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des colts
historiques.

Les principales méthodes sont les suivantes :

2-1. Immobilisations incorporelles

Les procédeés, droits et valeurs similaires sont enregistrés a leur colt d'acquisition. Les amortissements sont
calculés suivant le mode linéaire sur une durée de 1 an.

Les marques, les fonds commerciaux et droits aux bail sont enregistrés a leur colt d'acquisition. Une provision est
éventuellement comptabilisée en fonction de leur valeur réelle.

Valeur Brute K€ Dépréciation K€ Valeur Nette K€
Fonds commerciaux 344 34 310
Droits au bail 191 - 191
TOTAL 535 34 501

2-2. Immobilisations corporelles

La valeur brute des éléments de I'actif immobilisé correspond a leur colt d'acquisition ou de production.
Les amortissements sont calculés suivant le mode linéaire sur la durée de vie estimée des immobilisations.

Types d'immobilisations Mode Durée
Constructions Linéaire 20 a 33 ans
Matériel et outillage Linéaire 5a8ans
Installations générales Linéaire 5 ans
Matériel de transport Linéaire 5a8ans
Matériel de bureau Linéaire 3abans
Mobilier de bureau Linéaire 5a 10 ans

2-3. Stocks et en cours

Les stocks de matiéres premiéres et matériaux sont évalués au dernier prix d'achat connu.

Les stocks de terrain sont valorisés au colt de revient, composé du prix d'achat, des frais accessoires d'achat et
de la valeur des travaux exécutés.

Le groupe comptabilise ses travaux selon la méthode de I'avancement. Les “ en cours ” restant correspondent aux
“en-cours ” de production de l'atelier menuiserie valorisés au codt direct (matiere premiere majorée de la main-
d'ceuvre directe).



2-4. Créances clients

Compte tenu de la nature des contrats, de leur homogénéité et de la connaissance suffisante du bénéfice prévi-
sionnel, il a été procédé a I'enregistrement en chiffre d'affaires des travaux en fonction de leur degré d'avancement
et de leur marge estimée. Ce montant est constaté a I'actif du bilan au compte 417 “ Créances sur travaux non
encore facturables ”.

Les créances clients incluent la valorisation de I'avancement des travaux en cours de réalisation afin de respecter
les régles comptables de non compensation des dettes et des créances, les acomptes clients relatifs aux mémes
chantiers sont comptabilisés au passif en acomptes et avances regus.

La position des comptes au 31/12/2003 en K€ est la suivante :

Créances s/travaux non facturables brutes 106 159
Avances et acomptes - 87742
Montant net 18 417

Les créances clients sont valorisées a leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est comptabilisée
lorsque la valeur d'inventaire est inférieure a la valeur comptable.

2-5. Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobilieres de placement sont comptabilisées a leur colt d'acquisition. Une provision pour déprécia-
tion est pratiquée lorsque la valeur liquidative est inférieure au codt d'acquisition.

Au 31/12/2003, le montant figurant au bilan correspond au dernier prix du marché.

2-6. Actions propres

Evolution du nombre d'actions propres sur I'exercice

31/12/2002 + - 31/12/2003 Note
Actions propres 25435 8 000 17 435 (a)
Contrat de liquidité 6 931 1361 5570 (b)
TOTAL 32 366 9 361 23 005

(a) Actions détenues pour assurer la régulation des cours. La plus-value dégagée sur l'exercice s'est élevée a
77 K€. Evaluation des titres détenus au 31/12/2003 : 243 K€ (soit 13,94 € par action).

(b) Contrat mis en place avec le groupe CIC en vue de favoriser la liquidité des transactions. Notre quote-part dans
ce compte est de 60 % et représente un montant de 166 K€ au 31/12/2003 générant un bénéfice latent de
36 K€.

2-7. Charges constatées d'avance

Elles correspondent :

- aux frais commerciaux engagés lors de la vente d'une maison. Elles sont intégrées aux charges de I'entreprise
a mesure de I'avancement des travaux,

- aux frais techniques de bureau d'étude, nécessaires a I'obtention des permis de construire qui sont intégrés aux
charges selon une méthode identique a celle décrite ci-dessus.

L'activation de ces charges est justifiée par I'existence d'un carnet de commandes de maisons dont la réalisation
s'échelonnera au cours des deux exercices suivants, et par la connaissance du degré d'avancement des chantiers
selon le rapport déboursé engagé/déboursé alloué.



2-8. Fiscalité différée

La méthode utilisée pour la fiscalité différée est la méthode du report variable conformément au réglement
CRC 99-02 du 29 avril 1999.

2-9. Autres informations

Indemnité de départ en retraite

Il n'est constitué aucune provision pour engagements de retraite, car les sociétés du groupe Maison France Confort
ont souscrit des contrats d'assurance externes destinés a couvrir les codts futurs.

Montant versé au 31/12/2003 : 714 K€
Prévision Engagement au 31/12/2002 : 739 K€
Charges constatées d'avance

Le groupe enregistre la vente des maisons individuelles a la signature du contrat de construction. Le risque
d'annulation est appréhendé au terme de chaque exercice. Il est calculé en fonction du taux d'annulation des
ventes de la période précédente.

Le risque ainsi défini est reparti en deux catégories :

a) annulations connues a la date d'arrété des comptes sociaux des filiales commerciales

Non activation des charges commerciales correspondantes.

b) annulations probables (annulations totales prévues - annulations connues)

Comptabilisation d'une provision pour annulation pour faire face a l'activation de charges commerciales sur
ventes annulées.

Compte tenu de la cléture plus rapide de nos comptes sociaux, la proportion des annulations connues a diminué
et a eu pour effet :

- une augmentation de la provision pour annulation (+ 593 K€),
- une augmentation corrélative des charges constatées d'avance a caractére commercial.

Notons que cette évolution est sans incidence sur le résultat de I'exercice du groupe.

Ill) FAITS CARACTERISTIQUES DE L'EXERCICE

Acquisition de la Société MJB (marque Bruno Petit)
Le 2 juillet 2003, la société Maisons France Confort a fait I'acquisition de la Société MJB (marque Bruno Petit).
Notre société détient au 31/12/2003 l'intégralité des 5 625 actions composant le capital.

Les chiffres clés en K€ de I'année 2003 relatifs a cette filiale sont les suivants :

Sociétés Capitaux propres Chiffre d'affaires Résultat net
MJB (Bruno Petit) 3 399 10 379 1645

Compte tenu de l'incidence non significative de cette variation de périmétre, il n'a pas été établi de compte
proforma.



IV) NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Les chiffres sont présentés en milliers d'€uros.

4.1 - IMMOBILISATIONS

Variation

Eléments 01/01/03 périmétre Acquisitions Diminutions 31/12/03
Brevets/concessions/licences 591 19 43 1" 642
Fonds de commerce, droit au bail 434 104 10 12 536
Ecart acquisition 5476 1162 6 638

Total immob. incorporelles 6 501 1285 58 23 7 816
Terrains et agencements 1230 50 73 1353
Constructions 4168 238 342 4748
Matériel et outillage 375 44 27 2 444
Autres immobilisations 3458 180 608 429 3817

Total immob. corporelles 9 231 512 1050 431 10 362
Titres de participation 9 24 1 1 33
Autres immobilisations financ. 223 81 84 1" 377

Total immob. financiéres 232 105 85 12 410
Total général 15 964 1902 1188 466 18 588
dont crédit-bail 460 143 317
4.2 - AMORTISSEMENTS

Eléments 01/01/03 ;’:rrl'rflte"t’; Dotations Reprises 31/12/03
Brevets/concessions/licences 531 15 75 1" 610
Fonds de commerce, droit au bail
Ecart acquisition 1248 606 1854

Total immob. incorporelles 1779 15 681 11 2 464
Agencement terrains 104 1 105
Constructions 2 356 13 204 2 573
Matériel et outillage 291 21 40 1 351
Autres immobilisations 2 063 70 546 178 2 501

Total immob. corporelles 4814 104 791 179 5530
Total général 6 593 19 1472 190 7 994
dont crédit-bail 440 21 143 318
Eléments Début Augmentation Dotations Fin exerc.
Charges a répartir sur plusieurs exercices
Prime de remboursement des obligations 0 0 0 0 0




4.3 - PROVISIONS INSCRITES AU BILAN

Eléments 01/01/03 ;’:;';2‘:; Augmentation Diminution  31/12/03
Provisions pour litiges 833 24 495 409 943 @
Provisions pour SAV 299 328 299 328®
Provision a caractére social 82 11 71©
Provisions annulation commandes 1146 1739 1146 1739 @
Autres 43 69 133 245
Impét différés 551 842 551 842
Provisions pour risques et charges 2 954 93 3 537 2 416 4 168
Prov. dépréc. immob. incorporelles 34 34
Prov. dépréc. actifs financiers 3 16 19
Prov . dépréc. stocks 88 33 10 111
Prov. dépréc. clients 708 2 486 346 850
Autres prov. pour dépréc. 298 32 1" 319
Autres provisions 1128 5 567 367 1333
Total général 4 082 98 4104 2783 5 501

(a) Provisions pour litiges

Ces provisions sont destinées a couvrir le risque sur les dossiers qui font I'objet d’'une procédure judiciaire.

(b) Provisions pour SAV

Ces provisions permettent de couvrir les colts supplémentaires des chantiers réceptionnés dans les 3 derniers
mois de la cléture de I'exercice

(c) Provisions a caractére social

Ce montant est principalement constitué d’'une provision pour 13° mois relative a I'année 1993 & payer aux
salariés lors de leur départ. Celle-ci fait I'objet de reprise a mesure des départs constatés.

(d) Provisions pour annulations de commandes

Ces provisions couvrent le risque d'annulations de commandes (calculé statistiquement) ayant fait I'objet d'une
activation des charges commerciales.

4.4 - STOCKS
. 2003 2002
Eléments .
Valeur brute  Provisions  Valeur nette Valeur nette
Matieres premiéres 1751 111 1640 1680
En cours de production 130 130 130

TOTAL 1881 111 1770 1810




4.5 - ETAT DES CREANCES

Montant brut

A1 an au plus A plus d'un an

Autres immobilis. financiéres 377 85 292
Clients 118 502 116 616 1 886
Impots différés 836 836
Autres créances 22 940 22 940
Total 142 655 140 477 2178
4.6 - CAPITAL

Nombre Valeur Résultat

d’actions nominale par action
Actions 2 312 531 0,54 3,08
4.7 - VARIATION DES CAPITAUX PROPRES
Eléments Groupe Minoritaires
SITUATION AU 31 décembre 2001 18 526 13
Distribution de dividendes -1 228
Résultat 5415 4
Variation du périmetre 5 -9
SITUATION AU 31 décembre 2002 22 718 8
Distribution de dividendes -1 610 -2
Résultat 7 116 2
Variation du périmétre 12 -5
SITUATION AU 31 décembre 2003 28 236 3
4.8 - VENTILATION PAR ECHEANCE DES DETTES
Eléments A-1an De1a5ans De+5ans TOTAL
Crédit-bail
Emprunt obligataire
Emprunts et dettes financiéres divers 2 587 6 331 150 9 068
Concours bancaires courants
et solde créditeur de banque 2 885 2 885
Intéréts courus 57 57
Avances et acomptes sur commandes 87 742 87 742
Fournisseurs 45 071 45 071
Dettes fiscales et sociales 30 260 30 260
Autres dettes 1103 1103
Produits constatés d'avance 5 5
TOTAL 169 710 6 331 150 176 191

Tous les emprunts ont été contractés a taux fixe.



4.9 - PRODUITS A RECEVOIR

Montants des produits a recevoir inclus dans les postes suivants du bilan Montants
Clients et comptes rattachés 82 051
Autres créances 40
Trésorerie 1740
TOTAL 83 831
4.10 - CHARGES A PAYER
Montants des charges a payer inclus dans les postes suivants du bilan Montants
Emprunts obligataires convertibles
Emprunts et dettes financieres 1
Emprunts et dettes financiéres diverses 89
Fournisseurs et comptes rattachés 5944
Dettes fiscales et sociales 5214
Autres dettes 371
TOTAL 11 629
4.11 - CHARGES ET PRODUITS CONSTATES D'AVANCE
Eléments Charges Produits
Exploitation 24 058 5
Financiers
Exceptionnels
TOTAL 24 058 5
4.12 - CHARGES A REPARTIR

] Montant
Eléments net
TOTAL NEANT

4.13 - DETTES GARANTIES PAR DES SURETES REELLES

Montant garanti

(K€)
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des Ets de crédit 6 383*
Emprunts et dettes financiéres diverses
TOTAL 6 383

* Nantissement des titres acquis.



4.14 - ENGAGEMENTS FINANCIERS

Montants

Effets escomptés non échus

Cautions données auprés des établissements de crédit

Engagements en matiére de pensions et retraites cf. note 2.10
Engagements en matiere de crédit-bail

Intéréts non courus, non échus sur emprunts et sur crédit-bail et immeuble retraités

TOTAL

4.15 - IMPOTS DIFFERES

Ventilation imp6t différé 31/12/2003 31/12/2002
ACTIF

Imp6t sur décalage temporaire

Organic 114 94
Participation 106 104
Autres

Imp6t sur retraitement

Provision risques annulations 616 393
Crédit bail 14
TOTAL ACTIF 836 605
PASSIF

Impét sur retraitement

Credit bail 12
Reprise provision risques annulations 842 539
Autres

TOTAL PASSIF 842 551

4.16 - ALLEGEMENT ET ACCROISSEMENT DE LA DETTE FUTURE D'IMPOTS

L'allégement de la dette future d'impéts est retraité en consolidation par la constatation d'impots différés sur tous
les décalages temporaires

4.17 - VENTILATION DE L'IMPOT SUR LES BENEFICES

Résultat 8
avant impots Impots
Résultat courant 12 727 4759
Résultat exceptionnel -379 -134

Résultat net 7118

Il n'y a pas de provision pour imp6t société sur distribution de dividendes.



4.18 - ARD DISPONIBLES ET MOINS-VALUES A LONG TERME

Le groupe ne dispose d'aucun ARD ni de moins value a long terme reportables

4.19 - VENTILATION DES EFFECTIFS

2003 2002
Cadres 51 48
VRP 142 132
Employés 486 420
TOTAL 679 600
4.20 - REMUNERATIONS DES DIRIGEANTS
La rémunération et accessoires versés aux dirigeants s'élévent a :
- salaires : 229 K€
- prime sur résultat 2002 versée en 2003 : 154 K€
- déplacements : 58 K€
- jetons de présence : 18 K€
4.21 - VENTILATION DU CHIFFRE D'AFFAIRES NET
Montant

- Ventes de maisons et de terrains 221 867
- Prestations de services 4 074
4.22 - RESULTAT FINANCIER
Les éléments significatifs du compte de résultat financier sont représentés par :
- Les intéréts et charges assimilées sur les emprunts et dettes financiéres 473 K€.
- Des produits d'escompte de réglement pour 952 K€.
4.23 - DETAIL DES CHARGES ET PRODUITS EXCEPTIONNELS

Charges Produits
Cession d'immobilisations 62 113
Provisions risques 100
Pénalités sur marché 313
Litiges
Régularisation comptes de passif
Divers 98 82

TOTAL 573 195




4.24 - INTEGRATION FISCALE
4.24.1 LISTE DES FILIALES INTEGREES FISCALEMENT

Société

Siret

Maisons France Confort

FC Promotion

FC Pacara

OC Résidences

Maisons de I'avenir

Maisons de I'avenir Loire-Atlantique
Maisons de I'avenir Loire Commercialisation
GHPA

Maisons BERVAL

4.24.2 ECONOMIE D'IMPOT REALISEE PAR LE GROUPE

9 572 031 400 012
31 754 209 000 020
41 330 812 300 012
32 825 267 100 024
32 962 626 100 021
44 459 317 200 018
34 869 076 900 024
34 912 469 300 012
34 827 938 100 019

Impact en K€
Economie liée a la quote-part de frais et charge sur remontée de dividendes 71
Charge liée a la contribution sociale 95
Economie nette -24

4.25 - CHARGE D'IMPOT THEORIQUE ET CHARGE D'IMPOT AU COMPTE DE RESULTAT

Montant en K€

Imp6t comptabilisé 4 565
Retraitement Organic -19
Retraitement participation -2
Retraitement Crédit bail

Retraitement provisions pour annulation 81
Autres retraitements (provisions non déductibles...)

Charge théorique 4 625




RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES CONSOLIDES

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2003

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous avons procédé au contrble
des comptes consolidés de la société Maisons France Confort S.A. relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2003,
tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par votre conseil d’administration. 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 requiérent
la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne com-
portent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants justi-
fiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis
et les estimations significatives retenues pour I'arrété des comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a I'opinion exprimée ci-aprées.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des régles et principes comptables frangais, réguliers
et sinceres et donnent une image fidele du patrimoine, de la situation financiere, ainsi que du résultat de I'ensem-
ble constitué par les entreprises comprises dans la consolidation.

2. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 225-235 du Code de commerce relatives a la justification de nos
appréciations, introduites par la loi de sécurité financiére du 1° aolt 2003 et applicables pour la premiére fois a cet
exercice, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

Comme indiqué dans la note 2-4 de I'annexe aux comptes consolidés intitulée " Créances clients ", le groupe
Maisons France Confort comptabilise son chiffre d’affaires et son résultat selon la méthode préférentielle de I'a-
vancement.

Cette méthode implique I'utilisation d’estimations, en particulier dans la détermination du résultat a terminaison des
chantiers en-cours.

Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des processus mis en place par le groupe et a apprécier les don-
nées et hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations. Nous nous sommes assurés du caractére raison-
nable des estimations retenues.

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 I'opinion sans réserve exprimée dans la premiére par-
tie de ce rapport.

3. Vérification spécifique
Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport sur la ges-
tion du groupe. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comp-
tes consolidés.

Alencgon, le 23 avril 2004

Les Commissaires aux Comptes

KPMG Audit SOCOGEC
Département de KPMG S.A.

Thierry Lefévre Yves Gouhir Alain Muelle
Associé Associé



COMPTES SOCIAUX AU 31 DECEMBRE 2003

BILAN ACTIF

Montant Amortissement Montant Montant Montant net
BILAN ACTIF (en K€) Brut provision net 2003 net 2002 2001
Capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement
Frais de recherche
Concessions, brevets et marques 409 405 4 31 26
Fonds commercial 166 34 132 132 165
Autres immobilisations incorporelles
Acomptes et avances
Immobilisations corporelles
Terrains 893 105 788 789 793
Constructions 3335 2103 1232 1278 1160
Installations techniques 324 280 44 61 82
Autres immobilisations corporelles 1732 1 206 526 608 653
Immobilisations corporelles en cours 30 30 42 39
Acomptes et avances
Immobilisations financiéres
Titres de participation 15 812 15 812 11710 10 093
Créances sur participations
Autres titres immobilisés
Préts
Autres immobilisations financiéres 70 70 69 60
ACTIF IMMOBILISE 22771 4133 18 638 14 720 13 071
Stocks et en-cours
Matiéres premiéres, approvisionnements 660 660 714 756
En-cours de production de biens 83 83 83 94
En-cours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises
Avances et acomptes
Créances
Clients 72 788 705 72 083 67 666 53 355
Autres créances 19 439 195 19 244 15 466 11 974
Capital souscrit et appelé, non versé
Divers
Valeurs mobiliéres de placement 7 189 7 189 4 522 3821
(dont actions propres : 710K€) 4216 4216 2 641 2 857
Disponibilités
Comptes de régularisation
Charges constatées d'avance 18 054 18 054 15 925 12 788
ACTIF CIRCULANT 122 429 900 121 529 107 017 85 645
COMPTES DE REGULARISATION
TOTAL ACTIF 145 200 5033 140 167 121 737 98 716




COMPTES SOCIAUX AU 31 DECEMBRE 2003
BILAN PASSIF

BILAN PASSIF (en K€) 2003 2002 2001
Capital social dont versé : 1 250 K€ 1250 1250 1250
Prime d'émission 6 752 6 752 6 752
Ecart de réévaluation groupe

Réserve légale 125 125 125
Réserves statutaires et contractuelles

Réserves réglementées 52 52 52
Autres réserves 10 000 6 811 381
Report a nouveau 485 686 314
RESULTAT de I'exercice 6 074 4 598 4 600

Subventions d'investissement
Provisions réglementées

TOTAL CAPITAUX PROPRES 24738 20 274 16 904

Produits émissions titres participatifs
Avances conditionnées

AUTRES FONDS PROPRES 0 0 0
Provisions pour risques 919 756 762
Provisions pour charges 71 75 80
TOTAL PROVISIONS RISQUES ET CHARGES 990 831 842

Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes financiéres et de crédit 7 097 4 560 3 531
Emprunts et dettes financiéres diverses 3 867 3 599 3 796
Avances et acomptes clients 55 588 48 625 37 523
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 32 267 29711 24 209
Dettes fiscales et sociales 14718 13 511 11 001
Dettes s/immob. et comptes rattachés

Autres dettes 897 626 910
Produits constatés d'avance 5 0
TOTAL DETTES 114 439 100 632 80 970

TOTAL PASSIF 140 167 121 737 98 716




COMPTES SOCIAUX AU 31 DECEMBRE 2003

COMPTE DE RESULTAT

(en K€) Exercice Exercice Exercice
2003 2002 2001
PRODUITS D’EXPLOITATION
- Ventes de marchandises FRANCE
- Production vendue de biens FRANCE 134 797 120 777 106 151
- Production vendue de services FRANCE 3 555 3 603 3179
CHIFFRE D'AFFAIRES NET 138 352 124 380 109 330
- Production stockée -10 42
- Production immobilisée 34 114 124
- Subvention d'exploitation
- Reprises sur amort. prov. et transf. de charges 720 413 56
- Autres produits 166 192 155
PRODUITS D'EXPLOITATION 139 272 125 089 109 707
- Achats de marchandises
- Variation stock de marchandises
- Achats de matiéres premiéres 23 237 20 854 19 330
- Variation stock de matieres premiéres 53 43 230
- Autres achats et charges externes 97 058 86 870 75174
- Impbts et taxes 749 680 610
- Salaires et traitements 7 895 6 972 5838
- Charges sociales 4 866 4 266 3611
- Dotations aux amortissements sur immobilisations 499 469 443
- Dotations aux provisions sur immobilisations
- Dotations aux provisions sur actif circulant 401 407 193
- Dotations aux provisions risques et charges 584 193 196
- Autres charges 377 232 95
CHARGES D'EXPLOITATION 135719 120 986 105 720
RESULTAT D'EXPLOITATION 3553 4103 3987
Bénéfice attribué ou perte tranférée
Perte supportée ou bénéfice transféré
OPERATIONS EN COMMUN 0 0 0
Total produits financiers 4 814 3 285 3203
Total charges financieres 409 361 311
RESULTAT FINANCIER 4 405 2924 2 892
RESULTAT COURANT avant impo6t 7 958 7 027 6 879
Total produits exceptionnels 2 28 346
Total charges exceptionnelles 265 962 993
RESULTAT EXCEPTIONNEL -263 -934 -647
Participation des salariés 299 294 340
Impdt dus sur les bénéfices 1322 1201 1292
TOTAL PRODUITS 144 088 128 402 113 255
TOTAL CHARGES 138 014 123 804 108 655
BENEFICE 6 074 4 598 4 600




COMPTES SOCIAUX AU 31 DECEMBRE 2003
RESULTAT DES CINQ DERNIERS EXERCICES

NATURE DES INDICATIONS EXERCICE EXERCICE EXERCICE EXERCICE EXERCICE

(en €) 1999 2000 2001 2002 2003

. Capital en fin d'exercice

Capital social 940 114,98 150 000 1250 000 1250 000 1250 000

Nombre des actions ordinaires existantes 16 000 O 23125310 2312531 2312 531 2312531

Nombre des actions a dividende prioritaire

(sans droit de vote) existantes 4000 P 4.667 P1

Nombre maximal d'actions futures a créer :

- Par conversion d'obligations

- Par exercice de droits de souscription

Il. Opérations et résultats de I'exercice

Chiffre d'affaires hors taxes 93765 769,10 92731697 109329 915,68 124 380 068,40 138 351 830,00

Résultat avant impdts, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions 2599 538,38 3611 575,15 6976 110,63 6914 472,47 8438 475,00

Impots sur les bénéfices 851 808,43 713 197,97 1291798,70 1200 750,00 1322 101,00

Participation des salariés due au titre de I'exercice 288 823,96 137 749,58 340 420,94 293 791,00 298 820,00

Résultat aprés impdts, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions 1144 024,84 2 064 020,51 4600 126,69 4598 203,06 6073 717,00

Résultat distribué 2022 694 1086 890,30 1248 766,74 1641 897,01 2312 531,00

lll. Résultat par action

Résultat aprés impots, participation des salariés

mais avant dotations aux amortissements et provisions 59,14 1,19 2,31 2,34 2,94

Résultat aprés impots, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions 46,38 0,89 1,99 1,99 2,62

Dividende attribué & chaque action (a) 12,50 0,47 0,54 0,71 1,00

IV. Personnel

Effectif moyen des salariés employés pendant I'exercice 224 246 270 318 344

Montant de la masse salariale de I'exercice 3 841 285,94 5273 590,95 5837 512,21 6971 858,00 7894 674,00

Montant des sommes versées au fitre des avantages sociaux

de l'exercice (sécurité sociale, ceuvres sociales, etc.) 229155128 3119 633,21 3610 400,07 4 266 657,00 4 865 834,00

a) Préciser, le cas échéant, par catégorie, s'il s'agit d'un dividende brut ou net.



ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX
AU 31 DECEMBRE 2003

La présente annexe se rapporte au bilan avant répartition clos au 31 décembre 2003.
L'exercice a une durée de 12 mois. Les notes et tableaux présentés ci-apres font partie intégrante des comptes
annuels.

1. FAITS CARACTERISTIQUES DE L'EXERCICE

1-1. Acquisition de la Société MJB
Le 2 juillet 2003, la société Maisons France Confort a fait I'acquisition de la société MJB (marque BRUNO PETIT).
Notre société detient la totalité des 5 625 actions composant le capital.

Les chiffres clés en 2003 sont les suivants :

Capitaux propres 3 399 K€
Chiffre d'affaires 10 379 K€
Résultat net 1645 K€

1-2. Autres informations

Néant

2. PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de prudence, conformément
aux hypothéses de base : continuité de I'exploitation, indépendance des exercices, conformément aux régles
générales d'établissement et de présentation des comptes annuels. La méthode de base généralement retenue
pour I'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des codts historiques.

* Précisions sur la méthode comptable retenue pour la valorisation des travaux en cours :

Conformément a la méthode préférentielle, nous appréhendons la marge sur nos constructions de maisons indivi-
duelles & mesure de I'avancement des travaux.

Il a été procédé a I'enregistrement en chiffre d’affaires des travaux en fonction de leur degré d’avancement. Ce
montant des travaux non facturés est constaté a I'actif du bilan au compte 417 “ Créances sur travaux non enco-
re facturables ".

Pour les chantiers “ CMI ”, la marge intégrée dans les maisons en cours est la marge historique enregistrée sur les
maisons réceptionnées au cours des 12 derniers mois, calculée région par région retraitée des chantiers aty-
piques.

Pour les chantiers “ reprises ” le taux de marge retenu correspond au taux de marge prévisionnel.

2-1. BILAN ACTIF

2-1-1. Immobilisations incorporelles

- Les marques, procédés, droits et valeurs similaires sont enregistrés a leur colt d'acquisition. Les sommes dépen-
sées au cours de l'exercice concernent les logiciels pour 27 K€. Les amortissements sont calculés suivant le mode
linéaire sur une durée de 1 an.



- Fonds Commercial

Les fonds de commerce exploités sont les suivants :

- BENOIT CONSTRUCTION, a été acquis en 1991 pour : 1,5 K€
- Marque JFR a été acquis en 1993 pour : 7,6 K€
- NEW ART a été acquis en 1993 pour : 18 K€
- Fonds de commerce et marque BALENCY ont été acquis en 1994 pour : 53 Ke

- Fonds de commerce DEMEURES JACQUES JULLIEN acquis en 1999 pour: 15 K€

- Droit au bail

Les droits au bail ont été acquis pour I'exploitation des locaux commerciaux de :

- CAEN 23 K€
- ORLEANS 35 KE
- MOISSELLES 11 K€

- Les fonds commerciaux et droits au bail sont enregistrés a leur colt d'acquisition. Une provision est éventuelle-
ment comptabilisée en fonction de leur valeur réelle.

- En 2002, une provision pour dépréciation a été comptabilisée pour un montant de 33 K€. Les marques NEW ART
et DEMEURES JACQUES JULLIEN ne sont pas utilisées actuellement.

2-1-2. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles figurent au bilan pour les colts d'acquisition.

- Les principaux investissements réalisés au cours de I'exercice sont notamment représentés par :

Nature des imobilisations Montant en K€

Investissements directs Crédit-bail
Constructions 96
Matériels et outillages 9
Installations générales -
Matériel de transport -
Matériel de bureau et informatique 194

2-1-3. Immobilisations corporelles. Amortissements pour dépréciation

Les amortissements sont calculés suivant le mode linéaire sur la durée de vie estimée des immobilisations.

Types d'immobilisations Mode Durée
Constructions Linéaire 20 a 33 ans
Matériel et outillage Linéaire 5a8ans
Installations générales Linéaire 5 ans
Matériel de transport Linéaire 5a8ans
Matériel de bureau Linéaire 3abans
Mobilier de bureau Linéaire 5a10 ans

2-1-4. Liste des filiales et participations

La valeur brute comptable des participations est constituée par le colt d’achat hors frais accessoires.

A chaque fin d’exercice, la société détermine la valeur d'utilité de ces participations en ajoutant aux capitaux
propres de la filiale un multiple des résultats enregistrés au cours des derniers exercices.

Lorsque la valeur d'utilité de la participation a la cléture de I'exercice est inférieure a la valeur brute comptable, une
provision pour dépréciation est constituée du montant de la différence.



Tableau des filiales et participations en K€ :

Renseignements Capital ~ Capitaux  Quote-part  Valeur comptable Préts et avances Montant Chiffre Résultat  Dividendes
détaillés propres  du capital  des titres détenus consentis des cautions  d'affaires  du dernier  encaissés
sur chaque filiale autres que  détenu par la société et avals donnés HT. exercice par la société
et participation capital % etnonencore  parlasociété  du dernier clos au cours

Brute  Nette remboursés exercice de I'exercice
Filiales
(détenues a + de 50 %)
Sarl FC Promotion 60 801 100,00 40 40 7095 553 53
Sarl FC PACARA 60 373 100,00 38 38 6 977 361 64
Snc Fonciére MFC 15 27 99,00 15 15 3414 5478 3 -
S.A. Maisons de I'Avenir 600 2775 99,97 3659 3659 36 497 2142 1594
S.A. OC Résidences 600 3058 9996 3810 3810 23 562 1379 1159
Maisons BERVAL 600 1212 99,97 2526 2526 10 035 877 661
GHPA 371 727 100,00 1616 1616 8080 263 322
MJB 180 3219 100,00 100 100 10 375 1645 -

4 4

Participations
(détenues entre 10 et 50 %)
Sarl Gephimo ( 1) 8 9 37,50 3 3 103 767 3

(1) Les chiffres communiqués sont ceux du 31 décembre 2002.

MAISONS FRANCE CONFORT a intégralement souscrit au capital des sociétés MJB Constructions et GHPA
Constructions créées fin 2003 (SARL au capital de 10 €).

2-1-5. Eléments relatifs aux filiales et participations relevant de plusieurs postes de bilan en K€

Montant concernant les entreprises liées

Nature avec lesquelles la société a un lien de participation
en K€
Bilan
Clients 33
Autres créances 5916
Emprunts et Dettes financiéres diverses -
Fournisseurs 6 600
Autres dettes 1165
Compte de résultat
Frais financiers 105
Dividendes 3 853

2-1-6. Titres de participation

Achat des 5 625 actions MJB (BRUNO PETIT) soit 100 %.

2-1-7. Evaluation des stocks

Les stocks de matiéres premiéres et matériaux sont évalués au dernier prix d'achat connu.

2-1-8. Evaluation des en cours

Les “en cours” correspondent aux “en cours” de production de I'atelier menuiserie valorisés au co(t direct
(matiére premiére majorée de la main-d'ceuvre directe).



2-1-9. Créances clients
L'exigibilité de toutes les créances de I'actif circulant est inférieure a un an.

Les créances clients incluent la valorisation de I'avancement des travaux en cours de réalisation. Afin de respec-
ter les régles comptables de non compensation des dettes et des créances, les acomptes clients relatifs aux
mémes chantiers sont comptabilisés au passif en acomptes et avances regus.

La position des comptes au 31/12/2003 en K€ est la suivante :

Créances s/travaux non facturables 63 787 K€
Avances et acomptes (55 588 K€)
Montant net 8 199 K€

Les créances clients sont valorisées a leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est comptabilisée
lorsque la valeur d'inventaire est inférieure a la valeur comptable.

2-1-10. Valeurs mobilieres de placement

Les valeurs mobilieres de placement sont comptabilisées a leur colt d'acquisition. Une provision pour déprécia-
tion est pratiquée lorsque la valeur liquidative est inférieure au colt d'acquisition. Les valeurs mobiliéres de place-
ment ont fait I'objet d'un achat-vente le 30 décembre 2003. La valeur qui figure au bilan correspond donc a leur
valeur réelle, a I'arrété des comptes.

- Actions propres : 243 K€
- SICAV Monétaires 6 717 K€
Total 6 960 K€

2-1-11. Actions propres

Evolution du nombre d'actions propres sur l'exercice

31/12/2002 + - 31/12/2003
Actions propres 25435 0 8 000 17 435

Il s'agit d'actions détenues pour assurer la régulation des cours. Les ventes réalisées sur I'exercice ont dégagé une
plus-value d'un montant de 77 K€.

Evaluation des titres détenus au 31/12/2003 : 527 K€.

2-1-12. Contrat de liquidité

La société a mis en place un contrat de liquidité avec le groupe CIC en vue de favoriser la liquidité des transac-
tions. La quote-part dans ce compte de MFC est de 60 %.

Au 31/12/2003, le contrat de liquidité posséde 5 570 actions Maisons France Confort valorisées pour un montant
de 167 K€.

De la quote-part du résultat du fond au 31/12/2003 revenant a Maisons France Confort, il ressort un bénéfice latent
de 36 K€.

2-1-13. Charges constatées d'avance

Elles correspondent :

- aux frais commerciaux engagés lors de la vente d'une maison. lls sont intégrés aux charges de I'entreprise a
mesure de I'avancement des travaux.

- aux frais techniques de bureau d'étude, nécessaires a I'obtention des permis de construire qui sont intégrés aux
charges selon une méthode identique a celle décrite ci-dessus.



L'activation de ces charges est justifiée par I'existence d'un carnet de commandes de maisons dont la réalisation
s'échelonnera au cours des deux exercices suivants et par la connaissance du degré d'avancement des chantiers
selon le rapport déboursés engagés/déboursés alloués.

2-2. Bilan passif

2-2-1. Capital

Le capital est composé de 2 312 531 actions de 0,54 € de valeur nominale.

2-2-2. Tableau de variation des capitaux propres

ELEMENTS MONTANTS
Situation au 31/12/2002 20 274
Distribution de dividendes -1642
Annulation des dividendes pergus sur actions propres et contrat de liquidité + 31
Résultat +6 074
Situation au 31/12/2003 24 737

2-2-3. Accroissement et allégements de la dette future d'impoéts (en K€)

L'impot payé d'avance au titre des charges non déductibles I'année de leur comptabilisation se décompose comme
suit :

Base

- Organic 179
- Participation des salariés 299
- Taux d'imposition : 34,33 % 478
- Allegement de la dette future d'impéts 164

2-2-4. Provisions pour risques et charges
La Société répond au réglement du CRC n° 2000-06 relatif a la nouvelle définition des passifs.

2-2-4-1. Provision pour risques

Evolution des provisions pour risques :

31/12/2002 Dotation Reprise 31/12/2003
Service apres-vente 193 213 193 213
Litige 562 372 228 706
Social 0 0

- Service aprés-vente :

Une provision au titre du service aprés-vente est calculée en fonction des derniéres réceptions de la période soit
213 KE€.

- Litiges :

Une provision pour litiges est comptabilisée pour un montant de 706 K€. Elle est appréhendée chantier par
chantier.



2-2-4-2. Provision pour charges
13° mois

Evolution des provisions pour charges :

31/12/2002 Dotation Reprise 31/12/2003
Prime 13° mois 75 4 71

Une provision pour 13° mois relative a I'année 1993 a payer aux salariés lors de leur départ a été comptabilisée
pour un montant de 71 K€ . Celle ci fait I'objet de reprise @ mesure des départs constatés.

2-2-5 Dettes financieres (K€)

. A+1an Entre 1 an et
Rubriques Total au plus 5 ans Plus de 5 ans
Emprunts et établissement de crédit 7 098 2223 4 875
Emprunts, dettes financiéres diverses 3 867 2 955 912
Autres dettes 897 897
Rubriques 11 862 6 075 5787

L'intégralité des emprunts est souscrit a taux fixe.

3. INFORMATIONS RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

3-1. Ventilation du chiffre d'affaires

Chiffre d'affaires (K€)
Production : 134 797 K€
Prestation de services : 3 555 K€

3-2. Ventilation effectif moyen

Personnel salarié : Ouvriers/Employés 315
Cadres 29
Total 344

3-3. Rémunération des dirigeants

La rémunération et accessoires, versée aux administrateurs (en k€) s'éléve a :

Salaires 21
Prime s/résultat 2002 (versée en 2003) 154
Déplacements 58
Jetons de présence 18

3-4. Résultat financier (en K€)

Produits :

- Produits de placements : 330
- Escomptes de reglement pour paiement comptant : 631
- Dividendes filiales 3 853
Charges :

- Intéréts sur emprunt 217
- Intéréts sur participation 59
- Rémunération des comptes intra 105

- Agios bancaires 28




3-5. Résultat exceptionnel ( en K€)

Produits :
- Produits exceptionnels sur opérations de gestions 0
- Produits sur cessions immobilisations 2
- Reprise provision pour litiges 0
Charges :
- Charges exceptionnelles sur marchés 235
- Pénalités, amandes 5
- Valeurs comptables des Actifs Cédés 0
- Subvention filiale Fonciere Résidence 0
- Dotations exceptionnelles aux provisions 0
- Autres charges exceptionnelles 25

3-6. Ventilation Impot sur les bénéfices ( K€)

Résultat exceptionnel

Résultat courant et participation

Résultat avant impot 7 957 < 263>
Participation < 299>
Impét de droit commun 1515 193

Résultat aprés impét 6 442 < 369>

Méthode exposée :
Les corrections fiscales ont été reclassées selon leur nature en résultat courant et en résultat exceptionnel.

4. ENGAGEMENTS FINANCIERS

4-1. Intéréts courus sur emprunts

moins d'1 an : 214 K€
de1abans 257 K€
plus de 5 ans : - K€

4-2. Creédit bail

Montant (K€)

Valeur origine

Cumul exercices antérieurs 214
Dotation de I'exercice 40
Total 254
Redevances payées

Cumul exercices antérieurs 234
Exercice 23

Total 257




Redevances restant a payer

A1 an au plus 2
Aplus d'1 an et 5 ans au plus -
Aplus de 5 ans -

Total 2

Valeur résiduelle

A1 an au plus NS
Aplus d'1 an et 5 ans au plus

Total NS
Montant pris en charge dans I'exercice 23

4-3. Intégration fiscale

Notre société adhére au régime d'intégration fiscale, conformément a l'article 223A et suivants du C.G.1.
L'imp6t db pour le groupe par la société-mere la S.A Maisons France Confort s'éleve a 4 285 K€.
L'imp6t comptabilisé dans nos comptes s'éléve a 1 322 K€.

Liste des filiales intégrées fiscalement

Société Siret

Maisons France Confort 9572 031 400 012
FC Promotion 31 754 209 000 020
FC Pacara 41 330 812 300 012
OC Résidences 32 825 267 100 024
Maisons de L'avenir 32 962 626 100 021
M.A.C. 34 869 076 900 024
MA44 44 459 317 200 018
Maisons BERVAL 34 827 938 100 019
GHPA 34 912 469 300 012

Economie d'impét réalisée par la société

Impact en K€
Economie liée a la quote part de frais et charge sur remontée de dividendes 71
Charge liée a la contribution sociale 83
Economie nette -12

4-4. Engagements pris en matiére de retraite

La société externalise l'indemnité de départ en retraite. Le montant des sommes versées au 31/12/2003
capitalisé s'éléve a 407 K€ contre un engagement de 392 K€ calculé au titre de 2001.

4-5. Engagement sur les constructions en cours et les maisons vendues

La société s'est engagée a terminer l'intégralité des chantiers en cours (1 179) et a exécuter les travaux sur son
portefeuille de commandes (2 078).

Un contrat est souscrit auprés des Garants pour exécuter les travaux en cas de défaillance.

4-6. Nantissements

Emprunts souscrits pour acquisition des titres MJB = nantissement des 5 625 actions acquises.



4-7. Engagements recus

Maisons France Confort a accordé en 2001 et 2002 une subvention a sa filiale “ Fonciere Résidences ” une somme
totale de 322 K€ assortie d'une clause de retour a meilleure fortune.

5. RENSEIGNEMENTS DIVERS

5-1. Identité des sociétés meéeres consolidant les comptes de la société

MAISONS FRANCE CONFORT : 2, route d'Ancinnes - 61000 ALENCON

6. NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RESULTAT

Les chiffres sont présentés en Euros

6.1 - Immobilisations

Valeur brute

Valeur brute

Eléments début exercice Acquisitions Diminutions Fin exercice
Brevets/concessions/licences 382 101 26 703 408 804
Fonds de commerce, droit au bail 165 407 165 407
Total immob. incorporelles 547 508 26 703 574 211
Terrains et agencements 893 076 893 076
Constructions 2 649 970 95 968 2 745 938
Matériel et outillage 315 550 8 669 324 219
Autres immobilisations 2 169 590 194 289 13 032 2350 847
Total immob. corporelles 6 028 186 298 926 13 032 6 314 080
Autres immobilisations financ. 11 778 596 4 103 661 15 882 257
Total immob. financieres 11 778 596 4 103 661 15 882 257
Total général 18 354 290 4 429 290 13 032 22 770 548
6.2 - Amortissements
. Valeur brute . . Amortissements

Eléments début exercice Dotations Reprises Fin exercice
Brevets/concessions/licences 351 051 53 989 405 040
Fonds de commerce, droit au bail 0 0
Total immob. incorporelles 351 051 53 989 405 040
Agencement terrains 104 553 662 105 215
Constructions 1383 747 135 862 1519 609
Matériel et outillage 254 153 26 042 280 195
Autres immobilisations 1507 151 282 198 1789 349
Total immob. corporelles 3 249 604 444 764 3 694 368
Total général 3 600 655 498 753 4 099 408
Eléments Début Augmentation Dotations Fin exercice
Charges a répartir sur plusieurs exercices 0 0
Prime de remboursement des obligations 0 0




6.3 - Provisions inscrites au bilan

Prov. pour risques et charges 830 699 584 497 425 672 989 524
Total 830 699 584 497 425 672 989 524
Prov. dépréc. immob. financ. 33 539 33 539
Prov . dépréc. stocks 0
Prov. dépréc. clients 650 259 369 057 314 802 704 514
Autres prov. pour dépréc. 163 740 31647 195 387
Total 847 538 400 704 314 802 933 440
Total général 1678 237 985 201 740 474 1922 964
Dont dotations et reprises :
- d'exploitation 985 201 740 474
- financieres
- exceptionnelles
dont reclassement IS différé
6.4 - Stocks

2003 2002
Eléments Valeur brute Provisions Valeur nette Valeur nette
Matiéres premiéres 660 542 660 542 713 771
En cours de production 83 131 83 131 83 383
En cours de services
Total 743 673 743 673 797 154

6.5 - Etat des créances

Montant brut

A1 an au plus

A plus d'un an

Autres immobilis. financiéres 70 126 70 126
Clients 72 083 416 70 242 748 1 840 668
Etat 12 864 596 12 864 596
Autres créances 6 379 364 6 379 364
Total 91 397 502 89 486 708 1910 794
6.6 - Capital
Nombre Valeur Résultat
actions nominale par action
Actions 2 312 531 0,54 2,63




6.7 - Charges constatées d'avance

- Charges techniques 2 245 453
- Charges commerciales 15 499 997
- Charges diverses 308 182

6.8 - Variation des capitaux propres

Eléments Montants
Situation au 31 décembre 2002 20 273 693
Augmentation de capital

Prime d’émission brute

Frais d’augmentation de capital

Prime d'émission nette

Distribution de dividendes -1 641 897
Annulations dividendes pergus sur actions propres et contrat de liquidité 32 049
Résultat 6073 718
Variation du périmétre 0
Situation au 31 décembre 2003 24 737 563
6.9 - Ventilation par échéance des dettes

Eléments A-1an De 1a5ans De + 5 ans Total
Emprunt obligataire 2221792 4 875 269 7 097 061
Emprunt

Concours bancaire courant et

Solde créditeur de banque

Emprunts et dettes financiéres diverses 2 955 218 912 246 3 867 464
Avances et acomptes sur commandes 55 587 723 55 587 723
Fournisseurs 32 267 466 32 267 466
Dettes fiscales et sociales 14 717 749 14 717 749
Autres dettes 897 301 897 301
Produits constatés d'avance 5000 5000
TOTAL 108 652 249 5787 515 114 439 764
6.10 - Dettes et créances représentées par des effets de commerce

Les dettes représentées par des effets de commerce s'élévent a 0 €

Les créances représentées par des effets de commerce s'éleventa 0 €

6.11 - Produits a recevoir

Montants des produits a recevoir inclus dans les postes suivants du bilan Montants
Clients et comptes rattachés 1876 083
Autres créances 918 537
Trésorerie -
TOTAL 2794 620




6.12 - Charges a payer

Montants des charges a payer inclus dans les postes suivants du bilan Montants

Emprunts obligataires convertibles

Emprunts et dettes financiéres 25 181
Emprunts et dettes financiéres diverses 45 666
Fournisseurs et comptes rattachés 2 974 496
Dettes fiscales et sociales 1 097 682
Autres dettes 504 407
TOTAL 4 647 432

6.13 - Charges et produits constatés d'avance

Eléments Charges Produits
Exploitation 18 053 632 5000
Financiers

Exceptionnels

TOTAL 18 053 632 5000

6.14 - Charges a répartir

Durée
d’amortissement

Eléments Montant net

TOTAL NEANT

6.15 - Dettes garanties par des siretés réelles

Montant garanti

Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes auprés des Ets de crédit 6 382 808 (*)
Emprunts et dettes financiéres diverses
TOTAL 6 382 808

* Nantissement des titres acquis.

6.16 - Engagements financiers

Montants
Effets escomptés non échus
Cautions données auprés des établissements de crédit
Engagements en matiére de pensions et retraites *
Engagements en matiere de crédit-bail
Intéréts non courus, non échus sur emprunts et sur crédit-bail et immeubles retraités 471 751
TOTAL 471 751

(*) : Le montant des droits qui seraient acquis par les salariés au titre de l'indemnité de départ en retraite ont été versés a un organisme extérieur
chargé de sa gestion au cours de l'exercice 2000.



RAPPORT GENERAL

DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES SOCIAUX (EXERCICE CLOS LE 3 DECEMBRE 2003)

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale, nous vous présentons notre rap-

port relatif a I'exercice clos le 31 décembre 2003, sur :

m le contréle des comptes annuels de la société Maisons France Confort S.A., tels qu'ils sont joints au présent rap-
port,

m la justification de nos appréciations,

m les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votre conseil d'administration. |l nous appartient, sur la base de notre
audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

1. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent
la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptes annuels 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 également a apprécier les principes comptables
suivis et les estimations significatives retenues pour l'arrété des comptes et a apprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a I'opinion exprimée ci-apres.
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais, réguliers et
sinceres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L.225-235 du Code de commerce relatives a la justification de nos
appréciations, introduites par la loi de sécurité financiere du 1er ao(t 2003 et applicables pour la premiere fois a
cet exercice, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

Comme indiqué dans la note 2 de I'annexe aux comptes annuels intitulée “ Principes, regles et méthodes compta-
bles ", votre société comptabilise son chiffre d'affaires et son résultat selon la méthode préférentielle de I'avancement.
Cette méthode implique I'utilisation d’estimations, en particulier dans la détermination du résultat a terminaison des
chantiers en-cours.

Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des processus mis en place par la société Maisons France

Confort et a apprécier les données et hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations. Nous nous sommes
assurés du caractéere raisonnable des estimations retenues.

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

3. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, aux vérifica-
tions spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des infor-
mations données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les documents adressés aux
actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises de participa-
tion et de contrdle et a l'identité des détenteurs du capital vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Alencgon, le 23 avril 2004
Les Commissaires aux Comptes

KPMG Audit SOCOGEC
Département de KPMG S.A.

Thierry Lefévre Yves Gouhir Alain Muelle
Associé Associé



RAPPORT SPECIAL

DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES (EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2003)

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les
conventions réglementées.

Il ne nous appartient pas de rechercher l'existence de conventions, mais de vous communiquer, sur la base des
informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les modalités essentielles de celles dont nous avons
été avisés, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon les termes de
I'article 92 du décret du 23 mars 1967, d'apprécier l'intérét qui s'attachait a la conclusion de ces conventions en
vue de leur approbation.

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné avis d'aucune convention conclue au cours de I'exercice et visée
a l'article L. 225-38 du Code de commerce

Par ailleurs, en application du décret du 23 mars 1967, nous avons été informés que I'exécution des conventions
suivantes, approuvées au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours du dernier exercice.

Nature et objet :
Rente viagére en contrepartie d’une acquisition immobiliére antérieure.

Modalités :
Votre société a versé au cours de I'exercice, a Madame DUC, administrateur, une rente viagére d’'un montant de
9 147 €.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences destinées a vérifier la concordance des informations qui nous ont été
données avec les documents de base dont elles sont issues.

Alencon, le 23 avril 2004
Les Commissaires aux Comptes

KPMG Audit SOCOGEC
Département de KPMG S.A.

Thierry Lefévre Yves Gouhir Alain Muelle
Associé Associé



RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
SUR L/ORDRE DU JOUR EN MATIERE EXTRAORDINAIRE A LASSEMBLEE GENERALE
MIXTE A CARACTERE ORDINAIRE £T EXTRAORDINAIRE DU 18 MAI 2004

Se reporter au Rapport du Conseil d'Administration a I'Assemblée Générale Mixte a Caractére
Ordinaire et Extraordinaire du 18 mai 2004 incluant le rapport de gestion du Groupe et le rapport sur
les Résolutions a caractére extraordinaire (page 24 a 39).



AUTRES INFORMATIONS

Réglementation Professionnelle

L'activité de constructeur de maisons individuelles est définie par la loi du 19 décembre 1990 codifiée sous les arti-
cles L 231-1 et suivants du Code de la Construction et de I'Habitation (CCH).

Elle s'applique de maniére impérative, sans aucune possibilité de dérogation contractuelle, a toute personne qui
se charge de la construction d'immeubles a usage d'habitation ou a usage mixte professionnel et d'habitation ne
comportant pas plus de deux logements destinés au méme maitre de I'ouvrage.

Le schéma est le suivant : le client qui est en 'occurrence maitre d'ouvrage non professionnel est propriétaire du
terrain sur lequel il confie au constructeur la construction de sa maison individuelle.

Dans ce schéma, ce n'est pas le constructeur qui vend le terrain, méme si bien sdr il peut apporter son aide dans
la recherche de celui-ci. C'est le schéma de l'intervention dite en secteur diffus.

MAISONS FRANCE CONFORT peut intervenir également en tant que vendeur et non plus constructeur lorsqu'il
achéte des terrains, construit et vend terrains et maisons en I'état futur d'achévement.

C'est ce qui est appelé couramment opération de promotion en secteur groupé ou le vendeur a la maitrise d'un
programme qu'il commercialise.

Dans la conduite de son activité, MAISONS FRANCE CONFORT est en outre tenu de respecter de nombreuses
réglementations que ce soit en tant que constructeur interlocuteur d'un maitre d'ouvrage particulier ou promoteur
vendeur c'est-a-dire maitre d'ouvrage professionnel.

MAISONS FRANCE CONFORT est tenu de respecter la réglementation applicable en matiére d'urbanisme pres-
crite par les plans d'urbanisme locaux élaborés par les communes (plan d'occupation des sols, zone d'aménage-
ment concerté). Ces prescriptions concernent notamment les regles relatives a la hauteur des batiments, les dis-
tances entre chaque immeuble,

Les principes d'implantation sur les parcelles devant recevoir les constructions, les éventuelles dérogations a ces
régles et principes, l'aspect extérieur et esthétique des constructions, l'insertion dans le site et notamment le
respect des prescriptions de I'ABF (Architecte des Batiments de France).

MAISONS FRANCE CONFORT est également tenu de respecter les réglementations relevant du droit de I'envi-
ronnement et plus particulierement les réglementations thermiques, acoustiques et les regles relatives a I'assai-
nissement individuel.

En tant que vendeur de produits immobiliers, MAISONS FRANCE CONFORT est soumis au droit commun de la
vente, a la réglementation sur le contrat de construction et a la réglementation issue du droit de la consommation.
Ainsi, la loi du 31 décembre 1989 (loi Neiertz) accorde aux acquéreurs non professionnels une faculté de rétrac-
tation d'une durée de sept jours a compter de la réception du contrat définitif, ou du contrat préliminaire lorsqu'il en
existe un, par lettre recommandée avec accusé de réception ; le contrat ne devenant définitif qu'a I'expiration de
ce délai (article L.271.1. du CCH).

En tant que constructeur, MAISONS FRANCE CONFORT est également tenu des dispositions de la loi Neiertz
faisant bénéficier chaque client d'une faculté de rétractation.

Pour ce qui concerne la vente en I'état futur d'achévement, la réglementation contient un certain nombre de
dispositions d'ordre public destinées a protéger les acquéreurs. Les principales dispositions concernent |'obligation
de conclure un contrat définitif assorti de conditions suspensives liées a 'appréciation par le client de la conformi-
té du projet et du lot réservé avec les stipulations de I'acte de vente définitif, I'obligation de mise sous séquestre
du dépbt de garantie du réservataire, I'obligation de conclure I'acte de vente sous forme notariée, I'obligation de
fournir une garantie d'achévement (le plus souvent sous forme de caution bancaire), et I'obligation de respecter un
échéancier-cadre pour les appels de fonds. Dans le passé, MAISONS FRANCE CONFORT n'a pas rencontré de
cas de résiliation pour non conformité du projet aux stipulations de I'acte définitif.



Pour ce qui concerne la vente de maisons individuelles en secteur diffus, MAISONS FRANCE CONFORT, au titre
de la loi du 19 décembre 1990 qui définit les obligations du contrat de construction, a I'obligation de délivrer a ses
clients une garantie de remboursement d’acompte ainsi qu'une garantie de livraison a prix et délais convenus, déli-
vrée par un assureur agréé a cet effet qui cautionne la bonne fin de chaque chantier.

En outre, MAISONS FRANCE CONFORT est soumis aux regles relatives au droit de la responsabilité pesant sur
tout intervenant a I'acte de construction (garanties dites biennale et décennale). Les textes ont instauré un princi-
pe de présomption de responsabilité pesant sur tout intervenant a I'acte de construction en cas de dommages,
méme résultant d'un vice du sol, qui compromettent la solidité de I'ouvrage ou qui l'affectent dans I'un des ses élé-
ments constitutifs ou I'un de ses éléments d'équipement, le rendent impropre a sa destination. C'est la garantie
décennale qui est pour tous les constructeurs obligatoirement couverte par une assurance. Les acquéreurs béné-
ficient également d'une garantie biennale pour les éléments d'équipement dissociés du batiment. lls peuvent
actionner leur droit a réparation auprés de MAISONS FRANCE CONFORT qui lui-méme pourra se retourner cont-
re l'intervenant responsable du défaut de construction.

Ce dispositif de garantie est complété par une assurance de dommage obligatoire instituée par la loi n°78-12 du
4 janvier 1978, l'assurance dite de “ dommages-ouvrage ”. Le maitre d'ouvrage ou le constructeur pour le compte
de celui-ci, doit souscrire cette assurance avant l'ouverture du chantier.

Elle garantit, en dehors de toute recherche de responsabilité, le paiement des travaux de réparation des domma-
ges relevant de la garantie décennale que doivent souscrire les professionnels.

Cette assurance de préfinancement permet donc au maitre d'ouvrage d'étre indemnisé trés rapidement.

Apres expertise, cette assurance couvre les frais de réparation, y compris les travaux de démolition, de déblaie-
ment, dépose ou démontage éventuellement nécessaire. Postérieurement a cette indemnisation, les assureurs se
retournent généralement vers les entreprises de construction responsables, ou leurs assureurs, afin de recouvrer
les sommes avanceées.

MAISONS FRANCE CONFORT est ainsi couvert par une assurance de responsabilité décennale des construc-
teurs non réalisateurs dite assurance “ CNR ”. Cette assurance couvre le paiement des travaux de réparation de
la construction a laquelle le Groupe, en sa qualité de constructeur non réalisateur, a contribué, lorsque sa respon-
sabilité est engagée sur le fondement de la présomption établie par les articles 1792 et suivants du Code Civil, a
propos de travaux de batiment et dans la limite de cette responsabilité.

Au 1 juillet 2004, les constructeurs de maisons individuelles régis par la loi du 19 décembre 1990, devront
délivrer a leurs sous-traitants soit une garantie de paiement soit une délégation de paiement acceptée par le
maitre de l'ouvrage.

Des discussions au niveau professionnel et parlementaire sont en cours compte tenu de la complexité de la mise
en place d'une telle procédure.

Une particularité :
I'incidence de la décision publique sur le financement

Les pouvoirs publics interviennent de longue date pour soutenir I'accés a la propriété.

Cette action se traduit au travers de deux formes : la mise en place d'un secteur aidé et d'un systéme de finance-
ments administrés, qui complétent le secteur libre. En outre, la construction de logements locatifs bénéficie d'un
dispositif remanié en 2003, dit “ ROBIEN .



Les aides

Les aides a la pierre

Ces aides, sous la forme de subventions permettent aux acquéreurs de contracter des emprunts a des taux infé-
rieurs a ceux du marché. Ce qui facilite le financement en réduisant les charges financiéres. Ces aides sont entie-
rement a la charge de I'Etat.

Depuis le 1er octobre 1995, les préts aidés par I'Etat connus sous le nom de préts PAP ont été remplacés par un
nouveau systeme tres avantageux de préts consentis avec un taux d'intérét de 0 % et dont le remboursement trés
étalé dans le temps peut bénéficier, dans certains cas, d'un différé qui peut aller jusqu'a 15 ans et 6 mois.

Contrairement aux PAP, ils peuvent étre distribués par I'ensemble des préteurs et portent I'appellation de “prét a
0% "
En 2001, 102.000 préts a 0 % ont été octroyés. En 2002, 101 300 soit un chiffre identique.

Ces préts dynamisent depuis plusieurs années le secteur de la maison individuelle.

Les aides a la personne

Elles ne sont disponibles qu'aprés acquisition du logement. Les ménages pergoivent une aide pour alléger le poids
du loyer ou pour faciliter le remboursement du crédit.

Le systéme est congu pour accompagner les jeunes ménages (principalement) pendant les années ou leurs res-
sources sont en théorie plus faibles et ou la cellule familiale s'agrandit.

Les aides a la personne sont financées par les régimes sociaux, le budget de I'Etat et une contribution des entre-
prises.

Les financements administrés

En plus des aides qu'il accorde, I'Etat intervient aussi en réglementant une partie du marché, créant de ce fait une
voie intermédiaire entre le secteur libre et le secteur aidé.

Un des principaux objectifs des pouvoirs publics est de laisser les banques financer le logement francgais.

C'est dans cette optique que s'est développée, a partir de 1965, I'épargne logement qui a eu pour but d'orienter
I'épargne des ménages vers l'acquisition de leur résidence principale.

La formule a été complétée par des préts ne bénéficiant d'aucune aide a la pierre mais réglementés dans le sens
ou leur taux ne peut excéder un plafond fixé régulierement par les pouvoirs publics en fonction des taux pratiqués
sur le marché obligataire.

Dans I'éventualité ou le recours a des préts aidés n'est pas envisageable, il reste les préts immobiliers classiques,
dits du secteur libre.

Remboursables chaque mois, ces préts s'étalent sur une période de 2 a 20 ans, voire 30 ans pour les jeunes primo
accédants. Dans le cas d'une construction, I'emprunteur peut généralement bénéficier d'un différé de rembourse-
ment du capital pendant une certaine période.

Le dispositif “ ROBIEN ”

Le dispositif fiscal en faveur de la construction de logements locatifs instauré par la loi n°98-1266 du 30 décembre
1998 a institué un statut de bailleur conventionné qui s'est substitué a compter du 1° janvier 1999 au régime de
I'amortissement Périssol avec lequel il a cohabité jusqu’au 31 aolt 1999. Ce statut (qui présente un caractére
permanent) concerne non seulement les propriétaires de logements neufs qui bénéficient d'un régime d'amortis-
sement accéléré, mais aussi les propriétaires de logements anciens auxquels est accordée une déduction
forfaitaire majorée sur les revenus fonciers.



Des améliorations sensibles du dispositif (désormais appelé ROBIEN) sont entrées en vigueur a compter du
3 avril 2003, portant notamment sur la suppression des plafonds de ressources et I'augmentation des plafonds des
loyers.

TABLEAU RECAPITULATIF ACTUALISE DU DISPOSITIF

Entrée en vigueur Applicable dans le cadre du vote de la loi DDUHC, avec
date d'effet rétroactive au 3 avril 2003 notamment pour
certaines mesures réglementaires.

Bénéficiaire Personnes physiques qui réalisent des investissements
locatifs directement ou par I'intermédiaire de sociétés non
soumises a I'lS (SCI, SCPI...)

Logements concernés Logement neuf ou ancien, sous certaines conditions de
réhabilitation, situé en France, loué nu a titre de résiden-
ce principale

Durée minimale de la location Location d'un logement neuf : 9 ans

Ressources du locataire Pas de plafonds de ressources

Montant du loyer Plafonds de loyer fixés a 90 % du loyer du marché dans

le logement neuf dans les zones tendues.

Zones d'application des plafonds de loyers 3 zones :
Zone A = IDF, Cote d'Azur, Pays genevois (18€/m?)
Zone B = agglomérations + 50 000 Hab (12,5€/m?
et agglomérations chéres a la marge de IDF,
zones littorales et frontalieres
Zone C = reste du territoire (9€/m?)

Régime fiscal Amortissement du prix d'acquisition au taux de 8 % les
cing premiéres années puis de 2,5 % les quatre années
suivantes.

Alissue des 9 ans et jusqu'a 15 ans, possibilité de conti-
nuer a amortir a raison de 2,5 % par an.

L'impact de ces mesures fiscales a été particulierement important pour les secteurs collectif et individuel groupés
qui ont profité de ces mesures et plus spécialement a la fin du dispositif Périssol ou de nombreux dossiers ont été
déposés.

Le secteur de l'individuel diffus (celui de MAISONS FRANCE CONFORT) n'a été que trés peu concerné jusqu'a
présent par ce marché.

Toutefois, la maison individuelle locative neuve est un marché appelé a se développer dans les prochaines années
et MAISONS FRANCE CONFORT entend développer cette niche de marché et a proposé fin 2002, un catalogue
Maison Locative sur la région Midi-Pyrénées.

- Contrairement aux appartements (surtout les studios et les F2), il y a un important déficit d'offre par rapport a la
demande potentielle des maisons en location (70 % des ménages francais préférent I'habitat individuel. Mais
I'offre en locatif neuf est & 80 % formée de logements collectifs).

- Etil y a une ouverture de l'intérét pour ce type d'investissement. Les rendements des autres types d'épargne
diminuent alors que “ le dispositif ROBIEN " améliore considérablement celui de l'investissement locatif dans le
neuf.

A cb6té du marché des accédants a la propriété, ce marché de l'investissement locatif est donc pour les prochaines
années, et grace a I'amélioration récente, une opportunité a saisir par les constructeurs de maisons individuelles.



Facteur de risques

Risques liés aux conditions macroéconomiques

Cyclicité de I'activité

Le monde de la construction est en général soumis a un mouvement saisonnier de production basse pendant la

période d’hiver (janvier/février) dG aux intempéries et aux congés de fin d'année, ainsi que pendant la période d’été
(congés du mois d’ao(t).

Bien qu’elle soit moins sensible que les activités de construction d’'immeubles collectifs qui subissent les risques
de stock de produits finis, et de promotion en secteur groupé, qui au minimum subissent le portage du terrain, la
construction de maisons individuelles rencontre des fluctuations annuelles corrélées principalement a I'évolution
du pouvoir d’achat et de la confiance des ménages, aux anticipations que ces derniers font sur I'emploi ainsi qu’a
I'évolution des taux d’intérét.

Toutefois, plusieurs éléments amortisseurs limitent 'amplitude des variations, notamment I'allongement de la durée
des crédits et les aides de I'Etat qui ont tendance a se pérenniser.

En outre, le carnet de commandes est un clignotant trés important qui, compte tenu de la durée d’exécution d’'un
contrat (en moyenne 18,5 mois) donne une bonne visibilité sur I'évolution de la conjoncture.

MAISONS FRANCE CONFORT est organisé (commercialisation par des agents indépendants pour 1/3 de ses
ventes, sous-traitance a plus de 80% des prestations) pour passer sans problemes majeurs les périodes de basse
conjoncture.

Elle aurait par ailleurs, dans le cadre d'une baisse du marché, de nombreuses possibilités de reprise de carnets
de commandes ou de chantiers en cours de constructeurs défaillants.

Outre les moyens financiers qu'elle posséde, MAISONS FRANCE CONFORT a une bonne expérience dans ce domai-
ne (reprise en 1993 et 1994 de MAISONS JFR, MAISONS BALENCY, MAISONS BENOIST CONSTRUCTION).

Risque de concurrence

L'activité de construction de maisons individuelles est trés fortement concurrentielle car les colts techniques d'en-
trée sont faibles. La concurrence s'exerce aussi bien au niveau du foncier, des prix de vente des produits, que de
I'accés aux sous-traitants.

Elle est le fait de constructeurs nationaux régionaux et locaux.

Toutefois, les constructeurs développant une marque nationale, grace a une forte communication et a la confian-
ce qu'ils inspirent naturellement, sont en meilleure position commerciale que les petits intervenants. lls ont ten-
danciellement amélioré leur part de marché depuis 10 ans (voir tableau page 14).

Risques réglementaires

Dans la conduite de son activité, MAISONS FRANCE CONFORT est tenu de respecter de nombreuses régle-
mentations qui ont tendance a se complexifier. Ainsi, le durcissement des normes de construction d'environnement
ou de délivrance des permis de construire pourrait avoir une influence négative sur la rentabilité des constructeurs
de maisons individuelles et leur résultat d'exploitation.

Néanmoins, les constructeurs importants tels que MAISONS FRANCE CONFORT ont une capacité d'adaptation
et des moyens techniques et financiers leur permettant d'étre beaucoup plus réactifs que des petits opérateurs
indépendants.

De méme, la modification de la réglementation fiscale, et plus particulierement la suppression de certains
avantages fiscaux, peut avoir une influence importante sur le marché de limmobilier et par conséquent influer sur
la situation financiére des opérateurs.

Toutefois, MAISONS FRANCE CONFORT n'est actuellement que peu impliqué par ce type de mesures qui
concerne essentiellement le locatif.



En outre, le risque de hausse des taux a long terme, ou du contingentement du prét a taux zéro, qui diminuerait le
nombre potentiel d'acquéreur serait amoindri par, d'une part, I'allongement récent des durées de remboursement
qui peuvent s'étaler sur 25 et 30 ans (réduisant d'autant les mensualités) et, d'autre part, par les préts a taux varia-
bles qui deviennent plus attrayants lorsque le niveau des taux fixes est plus élevé.

Risques d’une pénurie fonciére

La rareté des terrains a batir depuis plusieurs années a eu pour effet d'augmenter le prix des terrains. Cette hausse
a été particulierement sensible autour des grandes agglomérations, elle a été bien moindre en Province et autour
des villes moyennes et des villages ou se situe principalement I'activité de MAISONS FRANCE CONFORT.

Les Pouvoirs Publics, conscients de ce probléme qui est plus lié a la réglementation et aux difficultés de la mise
en place de la loi SRU qu'aux disponibilités fonciéres (la France étant en Europe, I'un des pays ou la densité par
habitat est la plus faible), ont affirmé leur volonté de débloquer des réserves fonciéres.

La principale difficulté rencontrée est liée a la diminution du nombre de terrains disponibles en lotissements,
heureusement suppléé par les terrains individuels vendus directement par les propriétaires.

Risques techniques

MAISONS FRANCE CONFORT procede généralement, par I'intermédiaire de son bureau d'études, a une recher-
che sur la qualité du terrain afin de déterminer les risques liés a la nature du sol. Néanmoins, le groupe peut
rencontrer des problemes liés a la qualité des sols pendant ou aprés les travaux, qui peuvent entrainer des colts
supplémentaires.

Ce risque est cependant marginal pour MAISONS FRANCE CONFORT qui est par ailleurs couvert par I'assurance
responsabilité civile dans le cadre des erreurs d'implantation ou de conception. Seule la franchise reste a la
charge de I'entreprise.

Ces risques sont provisionnés chaque année selon le nombre de sinistres en cours.

Pour toutes les opérations en VEFA, une étude des sols par cabinet spécialisé est systématiquement réalisée avec
étude des fondations spéciales si nécessaire, dégageant ainsi une responsabilité directe du Groupe.

Risques pollution

Ce risque est tout a fait marginal pour notre profession, les terrains appartenant aux clients.

Risques liés aux fournisseurs et aux sous-traitants

L'activité de MAISONS FRANCE CONFORT repose sur une multitude de sous-traitants et de fournisseurs, dont
aucun n'est exclusif. Toutefois, la taille significative de MAISONS FRANCE CONFORT abrite relativement bien la
société contre les risques de pénurie de main d'ceuvre en haute conjoncture.

Risques clients

Les clients de MAISONS FRANCE CONFORT sont essentiellement des particuliers dont la mise en place du finan-
cement de leur construction doit obligatoirement étre confirmée (accord de prét et signature de ce dernier chez
Notaire) préalablement a toute ouverture de chantier.

Aucune construction n'est commencée sans que soit apportée la preuve d'un financement a 100 % (y compris la
partie apport personnel qui doit étre attestée par une banque).

De ce fait, et également du fait que tous les reglements sont effectués par cheque ou virement, le risque d'impayé
n'existe pratiquement pas.

Les provisions annuelles pour clients douteux sont de I'ordre de 300 K€/an soit 0,20 % environ du chiffre
d'affaires.



Risques de taux

La Société n'ayant pas d'engagement ni d'activité international n'a pas de risque de change a prendre en compte.
Les engagements financiers sont faibles et contractés a taux fixe, de sorte que le risque de taux est inexistant.

Autres risques

- Risques liés aux découvertes archéologiques

Ces risques ne concernent pas les constructeurs de maisons individuelles, ceux-ci n'étant pas propriétaires du
terrain.

lls concernent principalement les promoteurs lors de travaux de réhabilitation ou de constructions d'immeubles en
centre ville.

On ne peut exclure dans le cadre d'opérations de lotissement que ce risque puisse également exister.

- Risques liés au 35 heures

Un accord d'entreprise a été signé fin 2001. Les comptes prévisionnels 2004 ont intégré les conséquences de la
diminution du temps de travail dans le Groupe.

- Risques sur actions K€

Actions Propres Contrat de Liquidité Total

Position a I'actif 243 228 471
Position réelle : Base du cours au 31-12-2003 (29,90 €) 521 237 758

- Risques de liquidité
Les emprunts sont contractés a taux fixe.

L'activité génére un excédent de financement et le Groupe place sa trésorerie excédentaire la majeure partie de
'année.

- Risques d’annulations de commandes

Ce risque est provisionné dans les filiales de commercialisation sur une base de taux d’annulation calculé annuel-
lement en fonction des annulations observées au cours de I'exercice précédent.

Assurances et Couverture des Risques
Description des assurances souscrites par le groupe MFC

Au 1¢ janvier 2003, les assurances souscrites par le Groupe sont les suivantes :

- Garantie de remboursement d'acompte : déplafonné chez le principal garant - plafond de 1 a 2,3 M€ chez les
autres garants

- Garantie de livraison : Déplafonné chez le principal garant - plafond de 17 a 46 M€ chez les autres garants

- Assurance dommages ouvrage : Valeur reconstruction, sans plafond

- Tous risques chantiers : Plafond 120 K€ par sinistre

- Assurance responsabilité décennale : 260 K€ par sinistre

- Assurance responsabilité civile : Plafond 7 630 K€ par sinistre

- Flotte Automobile : Tous Risques avec franchise 0,2 K€

- Assurance marchandises transportées : 15 K€ par sinistre

- Tous risques informatiques: 1 051 K€

- Multirisques professionnelles notamment risques industriels : Plafond 7 225 K€ pour le site d'Alengon

Le montant global des primes, payé par le Groupe, s’est élevé en 2003 a 2 251 K€.

Les chiffres ci-dessus concernent la société MAISONS FRANCE CONFORT, chaque filiale négocie ses propres
contrats sur des bases globalement identiques.



Description du niveau de couverture

L'activité étant principalement constituée de chantiers individuels qui sont tous couverts par les assurances tous
risques chantiers, responsabilité décennale et responsabilité civile, la seule perte envisageable concerne le mon-
tant éventuel des franchises qu'aurait a supporter MAISONS FRANCE CONFORT en cas d'absence de recours
aupres des sous-traitants. MAISONS FRANCE CONFORT, dans le cas de sinistres sérieux, n'aurait a supporter
gu'une franchise plafonnée a 10 fois la franchise de base.

Ces garanties ont été assurées pour des montants substantiels en adéquation avec les risques encourus et la
capacité du marché de I'assurance a les couvrir.

Litiges et faits exceptionnels

Il n'existe pas a ce jour de fait exceptionnel ou litige susceptible d'avoir ou ayant eu dans un passé récent une inci-
dence significative sur l'activité, la situation financiére, le résultat, le patrimoine ou les perspectives de la Société
ou du Groupe.

Propriété intellectuelle

MAISONS FRANCE CONFORT est propriétaire de ses marques (hormis MAISONS BRUNO PETIT) et il n'existe
pas de dépendance a cet égard.

La marque MAISONS de MANON a été acquise par MAISONS FRANCE CONFORT en janvier 2004.

Dénomination sociale (article 2 des statuts)

MAISONS FRANCE CONFORT (MFC)
(anciennement M.F.C. Prout Fréres SA)

Siege social
2, route d'Ancinnes - 61000 Alengon

Forme juridique
Société Anonyme de droit francais a Conseil d'Administration régie par la loi du 24 juillet 1966 et le décret du
23 mars 1967.

La Société, initialement constituée en 1919 en société en nom collectif a été transformée en Société a
Responsabilité Limitée le 2 janvier 1950, puis en Société Anonyme le 1° mai 1979.

Nationalité

Francaise

Date de constitution et durée de la Société
La Société a été constituée, pour une durée de 99 ans, a compter de son immatriculation au Registre du
Commerce et des Sociétés d'Alencon.

La société MAISONS FRANCE CONFORT prendra fin le 1er mai 2078, sauf cas de prorogation ou de dissolution
anticipée décidée par I'Assemblée Générale Extraordinaire.

Objet social (article 3 des statuts)

La Société a pour objet :

- le commerce de tous matériaux de construction,

- la conception, la commercialisation, la fabrication, I'exécution de tous corps d'état, la coordination, la maitrise
d'ceuvre de maisons individuelles en diffus, promotion ou vente en I'état futur d'achévement; ainsi que tous
batiments en général,

- l'achat, 'aménagement, la rénovation et la revente de tous terrains et immeubles,



- la prestation de services et l'activité de conseils en informatique, I'exploitation de sites en réseau liée aux
activités précitées,

- et généralement, toutes opérations commerciales, industrielles et financiéres, mobiliéeres et immobiliéres se
rattachant méme indirectement audit objet et pouvant contribuer a son développement, le tout dans la mesure
ou les dispositions légales en vigueur peuvent le permettre.

Registre du commerce et des sociétés
RCS Alengon B 095 720 314

Code NAF
452 A

Lieu ou peuvent étre consultés les documents et renseignements relatifs a la Société

Les statuts, comptes et rapports, procés-verbaux d'assemblées générales peuvent étre consultés au siege social
de la société MAISONS FRANCE CONFORT.

Exercice social (article 17 des statuts)
L'exercice social commence le 1* janvier et finit le 31 décembre.

Franchissement de seuils

A l'exception des seuils lIégaux définis par I'article L 233-7 du Code de Commerce, la Société n'a pas prévu de
seuils statutaires a déclarer.

Répartition statutaire des bénéfices (article 18 des statuts)

La différence entre les produits et les charges de I'exercice, apres réduction des amortissements et des provisions,
constitue le bénéfice ou la perte de I'exercice.

Sur le bénéfice diminué, le cas échéant, des pertes antérieures, il est prélevé cing pour cent pour constituer le
fonds de réserve légale. Ce prélevement cesse d’étre obligatoire lorsque le fonds de réserve a atteint une somme
égale au dixieme du capital social. Il reprend son cours lorsque, pour une cause quelconque, la réserve est des-
cendue au-dessous de ce dixiéme.

Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de I'exercice diminué des pertes antérieures et du préle-
vement prévu ci-dessus et augmenté des reports bénéficiaires.

Ce bénéfice est a la disposition de 'Assemblée Générale qui, sur proposition du Conseil d’Administration, peut, en
tout ou partie, le reporter a nouveau, I'affecter a des fonds de réserve généraux ou spéciaux, ou le distribuer aux
actionnaires a titre de dividende.

En outre, 'Assemblée peut décider la mise en distribution des sommes prélevées sur les réserves dont elle a la
disposition ; en ce cas, la décision indique expressément les postes de réserves sur lesquels les prélévements
sont effectués. Toutefois, le dividende est prélevé par priorité sur le bénéfice distribuable de I'exercice.

L’écart de réévaluation n’est pas distribuable ; il peut étre incorporé en tout ou partie au capital.

L'Assemblée a la faculté d’accorder a chaque actionnaire pour tout ou partie du dividende ou des acomptes sur
dividendes mis en distribution une option entre le paiement, en numéraire ou en actions, des dividendes ou des
acomptes sur dividendes.

Titres au porteur identifiables (article 9 des statuts)

La Société est en droit de demander a la SICOVAM a tout moment, conformément aux articles L 228-2 et L 228-3
du Code de Commerce, contre rémunération a sa charge, le nom, ou s'il s'agit d'une personne morale, la déno-
mination, la nationalité et I'adresse du détenteur de titres conférant immédiatement ou a terme le droit de vote dans
ses propres assemblées d'actionnaires, ainsi que la quantité de titres détenue par chacun d'eux et, le cas échéant,
les restrictions dont les titres peuvent étre frappés.
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Assemblées générales
Les assemblées d'actionnaires sont convoquées et délibérent dans les conditions prévues par la loi et les réglements.
Elles sont réunies au siége social ou en tout autre lieu du méme département.

Tout actionnaire a le droit de participer aux assemblées générales ou de s’y faire représenter, quel que soit le
nombre de ses actions, dés lors que ses titres sont libérés des versements exigibles et inscrits a son nom depuis
cing jours au moins avant la date de la réunion. Le Conseil d'Administration peut réduire ce délai par voie de
mesure générale bénéficiant a tous les actionnaires.

Tout actionnaire propriétaire d’actions d’'une catégorie déterminée peut participer aux assemblées spéciales des
actionnaires de cette catégorie, dans les conditions visées ci-dessus.

Les votes s’expriment soit a main levée soit par appel nominal. Il ne peut étre procédé a un scrutin secret dont
'assemblée fixera les modalités qu’a la demande de membres représentant, par eux-mémes ou comme manda-
taires, la majorité requise pour le vote de la résolution en cause.

Chaque membre de 'assemblée a droit a autant de voix qu’il posséde ou représente d’actions sans limitation, sous
réserve des dispositions Iégales ou statutaires pouvant restreindre I'exercice de ce droit.

Un droit de vote double est toutefois accordé aux titulaires d’actions nominatives entiérement libérées lorsque ces
actions sont inscrites depuis quatre ans au moins au nom d’'un méme actionnaire. Il est également conféré dés
leur émission, aux actions nominatives attribuées gratuitement a un actionnaire a raison d’actions anciennes pour
lesquelles ce dernier bénéficiait déja de ce droit.

Le droit de vote double cesse de plein droit pour toutes actions ayant fait I'objet d’'une conversion au porteur ou
d’un transfert de propriété sous réserve des exceptions prévues par la loi.

Chaque fois qu'il est nécessaire de posséder un certain nombre d’actions pour exercer un droit, il appartient aux
propriétaires qui ne possedent pas ce nombre de faire leur affaire du groupement requis.

Droits de vote double

Tout actionnaire a autant de voix qu'il posséde d'actions ou en représente, sans aucune limitation que celles
prévues par la loi.

Toutefois, un droit de vote double (instauré par 'Assemblée Générale Mixte du 21 avril 2000) est attribué avec effet
rétroactif a toutes les actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative depuis
quatre ans au moins, au hom du méme actionnaire.

En cas d'augmentation de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d'émission, ce droit de vote
double bénéficiera, des leur émission, aux actions nouvelles attribuées gratuitement a un actionnaire a raison
d'actions anciennes pour lesquelles il bénéficie déja de ce droit.

Capital social

Le capital de la Société s’éleve a 1 250 000 € divisé en 2 312 531 actions ordinaires entierement libérées. Le nom-
bre total de droits de vote au 31-12-2003 est de 3 697 196 sauf autodétention.

Droits potentiels sur le capital
Il n'existe pas de droits potentiels sur le capital.

Capital autorisé non émis

Autorisations d'émettre

L'’Assemblée Générale Mixte du 21 mai 2003 a autorisé le Conseil d’Administration, avec faculté de délégation au
président, a procéder pendant une période de 26 mois, a I'émission, en France ou sur les marchés étrangers, soit
en francs frangais, soit en euros, ou de sa contre-valeur en autres monnaies ou unités monétaires de valeurs
mobilieres donnant accés, immédiat ou a terme, au capital de la Société.

Ces émissions pourront étre réalisées avec maintien ou avec suppression du droit préférentiel de souscription et
ne pourront donner lieu hors ajustements liés notamment a I'incorporation de bénéfices, réserves ou primes au



capital, ou a la réservation des droits de porteurs de valeurs mobilieres ou de bons, a une augmentation du
capital nominal supérieure a 312 500 €.

Options de souscription

Néant.

Autres titres donnant accés au capital
Il n'y a pas d'autre titre donnant accés au capital de la Société.

Tableau d'évolution du capital social
depuis la transformation de MAISONS FRANCE CONFORT en S.A.

S Augmentation ?ri_me_ Nombre de Montant CL-lmUIé Nombre
Date Nature de I'opération ] d'émission e du capital N
du capital et d’apport titre émis social d'actions
Exprimés en Francs
27 novembre 1978  Transformation de la Société
(nominal 250 F) - - 900 000 3600
8 avril 1981 Incorporation (nominal 250 F) 600 000 - 2400 1500 000 6 000
8 avril 1981 Augmentation de capital en
Numéraire (nominal 250 F) 1000 000 - 4000 2500 000 10 000
7 novembre 1994 Incorporation (nominal 250 F) 2500 000 - 10 000 5000 000 20 000
7 novembre 1994  Augmentation de capital en
Numéraire (nominal 250 F) 666 750 333375 2 667 5666 750 22 667
7 décembre 1998  Conversion d'OC* 500 000 500 000 2000 6 166 750 24 667
21 avril 2000 Augmentation de capital par
prélevement sur la prime d'émission 392 820 - - 6 559 570 24 667
Exprimés en Euros
21 avril 2000 Conversion euros (suppression
de la référence a la valeur nominale) - - - 1000 000 1850 025
21 avril 2000 Augmentation de capital
(introduction) 250 000 7381 349 462 506 1250 000 2312 531

* Obligations convertibles souscrites par BTP Capital Investissement lors de son entrée au capital en 1994, puis revendues en décembre 1998 a
la holding familiale MFC PROUGESTION.

Répartition du capital et des droits de vote au 31 mars 2004

La répartition du capital de la société MAISONS FRANCE CONFORT, a la date du 31 mars 2004, et a la connais-
sance de la Société, est la suivante :

Actionnaires Actions Vote
Nombre % Nombre %

MFC PROUGESTION*** 1221 000 52,80 2 428 200 65,67
Patrick VANDROMME 37 168 1,61 37 318 1,01
Pascal VANDROMME [63 350 (NP)]* [2,74 (NP)] [126 700 (NP)] [3,43 (NP)]
Aline VANDROMME [88 350 (NP)]* [3,82 (NP)] [176 700 (NP)] [4,78 (NP)]
Jean VANDROMME 151 700 (US)** 6,56 (US) 303 400 (US) 8,21 (US)
BTP CAPITAL

INVESTISSEMENT **** 40 000 1,73 80 000 2,16
Public & divers 842 028 36,41 848 278 22,95
Autodétention 20 635 0,89 0 0
TOTAL 2 312 531 100 3 697 196 100

*NP = nue-propriété - ** US = usufruit - *** MFC PROUGESTION = holding de gestion de la famille VANDROMME - **** BTP CAPITAL INVES-
TISSEMENT = société de capital risque (Groupe Crédit Coopératif) entré au capital de MFC en 1994.



A la connaissance de la société, hormis le CIC, aucun actionnaire autres que ceux mentionnés dans le tableau ci-
dessus ne détient plus de 5 % du capital ou des droits de vote et il n’existe pas de pacte d’actionnaires.

Au cours de I'année 2003, aucune déclaration de franchissements de seuils suivante n'a été faite.
- Plan d’options : La société n’a pas mis en ceuvre de plan d’options.

- Pacte d’actionnaires : Néant.

- Titre de capital potentiel : Néant.

Au cours du premier trimestre 2004, BTP CAPITAL INVESTISSEMENT, controlé par le Crédit Coopératif, a décla-
ré avoir franchi a la baisse le seuil de 5% du capital et des droits de vote et ne détient plus que 1,73% du Capital
et 2,16 % des droits de vote suite a la cession d'actions sur le marché. BTP CAPITAL INVESTISSEMENT était
entré en 1994 au capital de MAISONS FRANCE CONFORT.

% actions % droits de vote

Organes d'administration 1,61 1,01
Salariés de I'entreprise Inférieur a 1% Inférieur a 1 %
Nombre approximatif d'actionnaires : 2 500.
Les droits de vote double représentent 76,42 % des droits de vote.
Evolution de I'actionnariat en pourcentage sur 3 ans
Acti . 2001 2002 2003

ctionnaires Actions Droit de vote Actions Droit de vote Actions Droit de vote
MFC PROUGESTION 52,80 61,72 52,80 63,06 52,80 65,67
Patrick VANDROMME 1,60 1,01 1,60 097 1,61 1,01
Pascal VANDROMME [3,82 (NP)]@ [4,79 (NP)]® [3,82 (NP)]? [4,59 (NP)]? [2,74 (NP)]® [3,43 (NP)]®
Aline VANDROMME [3,82 (NP)]@ [4,79 (NP)]® [3,82 (NP)]? [4,59 (NP)]? [3,82 (NP)]® [4,78 (NP)]®
Jean VANDROMME 7,64 (US)® 9,58 (US)® 7,64 (US)® 9,18 (US)® 6,56 (US)® 8,21 (US)@
BTP CAPITAL
INVESTISSEMENT 7,91 9,91 7,92 9,51 1,73 2,16
Public (hors autodétention) 28,219 17,78 28,649 17,28 36,41@ 22,95
Petits porteurs 0 0 0 0 0 0
Autodétention 1,84 0 1,40 0 0,89 0
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

(1) Situation au 31 décembre.
(2) Nue-propriété.

(3) Usufruit.

(4) Petits porteurs inclus.

Pacte d’actionnaires : NEANT



Marché du titre

Cotation sur le Second Marché d'Euronext depuis le 30 mai 2000. Procédure d'introduction : 16,5 €.

Cotation de 693 759 actions dont 462 506 actions nouvelles et 231 253 actions anciennes. OPF sur 20 % du
nombre d'actions mise a la disposition du marché. Placement garanti sur 80 % du nombre d'actions mise a la
disposition du marché.

Nombre Cours Extrémes Capitaux échangés

de titres Plus hauts Plus bas

échangés € € K€
Années :
31/05/2000 a 12/2000 72 549 16,50 11,60 1 055,575
01/2001 a 12/2001 175 209 17,41 10,80 2 588,222
01/2002 a 12/2002 324 249 21,99 12,52 5 577,995
Mois :
01/2003 8 876 20,00 17,50 164,774
02/2003 3724 18,60 17,00 66,188
03/2003 18 439 17,80 13,50 293,177
04/2003 12 146 18,99 16,02 214,259
05/2003 13 689 19,99 18,71 264,158
06/2003 14 394 19,55 18,21 277,883
07/2003 28 613 20,99 19,15 577,728
08/2003 35 495 22,80 20,52 758,603
09/2003 48 287 23,65 22,06 1 106,550
10/2003 85 940 32,00 22,85 2 338,813
11/2003 79 346 35,30 30,15 2 552,963
12/2003 34 619 33,30 29,50 1 095,126
01/2004 62 780 34,50 29,85 2 081,144
02/2004 84 737 39,00 34,00 3 081,095
03/2004 221 452 43,40 38,10 8 906,010
Dividendes sur 5 ans

Dividende
Exercice clos le I\I(Ij?sr';t:gltl: ?;r:oé:—)ll Actions D“Xgﬁgg: net Actions Actions AVXZJ:)S:: ! Actions
0 P (1) P1(2) 0 P P1

31 décembre 2003 2312 531,00 1,00 0,50
31 décembre 2002 1 641 897,01 0,71 0,355
31 décembre 2001 1248 766,74 0,54 0,27
31 décembre 2000 1 086 889,58 0,47® 0,23 - -
31 décembre 1999 308 357,71 12,50 12,50 12,50 6,25 6,25 6,25

(1) Action privilégiée P donnant droit a un dividende prioritaire de 115 % du capital libéré. Privilege supprimé lors de l'introduction en Bourse.

(2) Action privilégiée P1 donnant droit a un dividende prioritaire de 2,85 Euros par action. Privilege supprimé lors de l'introduction en Bourse.

(3) Le nombre d'actions qui était de 22 667 en 1996 et 1997, 24 667 en 1998 et 1999 a été porté a 2 312 531 par division des actions existantes
au 21 avril 2000 et par suite de I'augmentation de capital réalisée a l'occasion de l'introduction sur le Second Marché. Le nominal est actuellement
de 0,54 Euro.

(4) Actions de 38,11 Euros de valeur nominale.

(5) Dividende proposé a I'Assemblée Générale du 18 mai 2004.

Conformément aux dispositions Iégales, les dividendes et acomptes sur dividendes sont prescrits dans un délai de
cing ans au profit de I'Etat.



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION £T DE SURVEILLANCE

Conseil d'Administration

Président Directeur Général
Patrick VANDROMME

Renouvelé le 28 mai 2002 pour un mandat venant a échéance a l'issue de I'Assemblée Générale statuant sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2007.

Autres fonctions dans le Groupe :

- Administrateur et Directeur Général de MAISONS DE L'AVENIR

- Administrateur et Directeur Général de OC RESIDENCES

- Administrateur et Directeur Général de MAISONS BERVAL

- Administrateur et Directeur Général de Sté GHPA (MAISONS BRUNO PETIT)
- Administrateur et Directeur Général de Sté MJB (MAISONS BRUNO PETIT)
- Gérant de FC PROMOTION

- Gérant de FC PACARA

- Gérant GHPA CONSTRUCTIONS

- Gérant MUB CONSTRUCTIONS

- Président de SAS MFC PROUGESTION

Directeur Général Délégué
Philippe VANDROMME

Nommé pour une durée indéterminée.

Administrateurs
Christian LOUIS-VICTOR

Renouvelé le 18 mai 2001 pour un mandat venant a échéance a l'issue de I'Assemblée Générale statuant sur les

comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2006.

- Président de la Compagnie Européenne de Garanties Immobilieres (CEGI)

- Président Financiere CEGI

- Président CEGI Allemagne

- Gérant CEGI Courtage

- Gérant CLV Développement

- Administrateur SURASSUR - Société Luxembourgeoise de Réassurance (Groupe Caisse Nationale des Caisses
d'Epargne)

- Administrateur 1.G.C. (Groupe Crédit Immobilier)

- Administrateur Maisons C.L.I.O

Gilberte DUC

Renouvelée le 28 mai 2002 pour un mandat venant a échéance a l'issue de I'Assemblée Générale statuant sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2007.

Willi MUSSMANN

Nommeé le 21 avril 2000 pour un mandat venant a échéance a l'issue de I'Assemblée Générale statuant sur les
comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2005.
(Associé dans une société spécialisée dans le conseil et la direction d'entreprise)

Comité de Direction

Patrick VANDROMME Président Directeur Général

Philippe VANDROMME Directeur Général Délégué ; Direction de la région lle-de-France et Haute-Normandie
Michel MARTIN Directeur Financier

Gérard MASNIERES Directeur de la région PACA



Fonctionnement du Conseil
Réunions

Le Conseil d'Administration s'est réuni 4 fois au cours de I'année 2003.

Dispositions particulieres

Lors du Conseil d'Administration du 27 Mars 2003, il a été adopté un Réglement Intérieur qui, notamment, oblige
les administrateurs a s'abstenir de faire concurrence a la société, les oblige a révéler tout conflit d'intérét, a se
documenter, leur interdit d'effectuer des opérations d'initiés et organiser précisément le fonctionnement du Conseil.

Comités
En raison de la taille et de la structure de la société et du faible nombre d'administrateurs, il n'a pas été créé de
comités.

Rémunérations

Le montant global des rémunérations pergues par les membres du Comité de Direction, au titre de I'année 2003,
s'est élevé a 383 K€. - hors déplacement.
Le montant global des jetons de présence alloués au Conseil d'Administration en 2002 s'est élevé a 18 K€.

Conventions réglementées

Elles figurent au Rapport Spécial des Commissaires aux Comptes en page 77.
Depuis la cléture, aucune convention n'a été conclue.

Préts accordés

Aucun prét n'a été accordé ni aucune garantie n'a été consentie.

Nantissements, Garanties et Sdretés

Ces garanties figurent dans I'Annexe des Comptes Consolidés page 55.

Options

Il n'existe pas de plan d'option d'achat ni de souscription d'actions au profit des dirigeants.

Personnel

- contrat d'intéressement : néant
- participation : régime légal - accord de participation du 19 décembre 1996
- montant des sommes affectées sur 5 ans en K€ :

2003 299
2002 294
2001 340
2000 138
1999 289

Engagements hors bilan

Voir détails dans Annexe des Comptes Consolidés page 55.



RESOLUTIONS

PROPOSEES A LASSEMBLEE GENERALE MIXTE ORDINAIRE ET
EXTRAORDINAIRE DU 18 MAI 2004

RESOLUTIONS EN MATIERE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION
APPROBATION DES COMPTES

L'Assemblée Générale, apres avoir pris connaissance des rapports du Conseil d'Administration et des commis-
saires aux comptes sur l'exercice clos le 31 DECEMBRE 2003 approuve, tels qu'ils ont été présentés, les
comptes annuels arrétés a cette date se soldant par un bénéfice de 6 073 717,94 €.

DEUXIEME RESOLUTION
APPROBATION DES COMPTES CONSOLIDES

L'Assemblée Générale, apres avoir pris connaissance des rapports du Conseil d'Administration et des commis-
saires aux comptes sur les comptes consolidés au 31 DECEMBRE 2003 approuve ces comptes tels qu'ils ont été
présentés se soldant par un bénéfice de 7 117 821 €.

TROISIEME RESOLUTION
APPROBATION DES CONVENTIONS

Statuant sur le rapport spécial qui lui a été présenté sur les conventions des articles L.225-38 et suivants du Code
de Commerce, I'Assemblée Générale approuve les conventions qui y sont mentionnées.

QUATRIEME RESOLUTION
AFFECTATION DU RESULTAT

Sur proposition du conseil d'administration, I'assemblée générale décide de procéder a l'affectation de résultat
suivante :

Origine :

Bénéfice de l'exercice 6 073 717,94 €

Report & nouveau 485 211,94 €
Affectation :

- aux actionnaires, a titre de dividendes, 2 312 531,00 €

- a la réserve ordinaire 4 000 000,00 €

- au report a nouveau 246 398,88 €

Totaux 6 558 929,88 € 6 558 929,88 €

Le dividende revenant a chaque action serait ainsi fix¢é a 1,00 €
représentant, compte tenu d'un avoir fiscal de 0,50 €
un revenu réel de 1,50 €

Il serait mis en paiement au plus tard le 30 JUIN 2004.

L'assemblée générale précise en outre qu'au cas ou, lors de la mise en paiement du dividende, la société
détiendrait certaines de ses propres actions, la somme correspondant aux dividendes non versés en raison de ces
actions sera affectée au compte “ Report a nouveau ”.

L'assemblée générale reconnait enfin qu'il lui a été rappelé qu'au titre des trois précédents exercices, les dividen-
des distribués a chaque action et I'avoir fiscal correspondant se sont élevés respectivement a :



Exercice Dividende distribué Avoir fiscal Revenu réel

2000 (2 312 531 actions) 0,47 0,24 0,71
2001 (2 312 531 actions) 0,54 0,27 0,81
2002 (2 312 531 actions) 0,71 0,35 1,06

CINQUIEME RESOLUTION
NOMINATION D’UN ADMINISTRATEUR

L'assemblée générale, sur proposition du conseil d’'administration, décide de nommer pour une durée de 6 années
devant expirer en 2010 lors de I'assemblée générale ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice
écoulé :

- Monsieur Philippe VANDROMME, né a ALENCON le 6 Mars 1953
demeurant a NEAUPHLE-LE- CHATEAU (78640) - 139, route de Saint-Germain

SIXIEME RESOLUTION
PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS

L’assemblée générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’Administration et de la note d’'information visée
par I’AMF, autorise ce dernier, pour une période de dix huit mois, conformément aux articles L.225-209 et suivants
du Code de Commerce, a procéder a I'achat, en une ou plusieurs fois aux époques qu’il déterminera, d’actions de
la société dans la limite de 10 % du nombre d’actions composant le capital social soit sur la base du capital actuel,
231 253 actions.

Cette autorisation met fin a I'autorisation donnée au Conseil d’Administration par 'assemblée générale ordinaire
du 21 Mai 2003.

Les acquisitions pourront étre effectuées par tous moyens en vue de :
- procéder a la régularisation des cours de son action par intervention systématique a contre tendance,
- intervenir par achats et ventes en fonction des situations du marché,

- consentir des options d’achat d’actions a des salariés et des mandataires sociaux du groupe et céder ou attribuer
des actions aux salariés dans le cadre des dispositions légales,

- permettre la réalisation d’investissements ou de financements par la remise d’actions dans le cadre, soit d’'opération
de croissance externe, soit d’émission de valeurs mobilieres donnant droit a I'attribution d’actions de la société,

- remettre les actions acquises dans le cadre d'opérations d’échange, par voie d’offres ou autrement, initiées par
la société,

- procéder a I'annulation des actions acquises, sous réserve de l'autorisation conférée par 'assemblée générale
des actionnaires.

Ces achats d’actions pourront étre opérés par tous moyens, y compris par voie d’acquisition de blocs de titres, et
aux époques que le conseil d’administration appréciera, y compris en période d’offre publique. Les actions acqui-
ses au titre de la présente autorisation pourront étre conservées, cédées ou transférées par tous moyens et a tout
moment, y compris en période d’offre publique. Elles pourront également étre utilisées dans le cadre de plan d’op-
tions d’achat d’actions consenties a des salariés et mandataires sociaux du groupe et de cession ou d’attribution
aux salariés du groupe. Elles pourront également étre annulées dans les conditions Iégales.

Le prix maximum d’achat est fixé a 60 € par action. En cas d’opération sur le capital notamment de division ou de
regroupement des actions ou d’attribution gratuite d’actions, les montants sus-indiqués seront ajustés dans les
mémes proportions. Le prix de cession ou de transfert sera toutefois fixé dans les conditions légales pour les ces-
sions ou transferts d’actions réalisés dans le cadre de plan d’option d’achat d’actions et de cessions ou d’attribu-
tions d’actions aux salariés.



Le montant maximal de I'opération est ainsi fixé a 13 875 180 €.

L'’Assemblée Générale confére tous pouvoirs au Conseil d’Administration a I'effet de procéder a ces opérations,
d’en arréter les conditions et les modalités, de conclure tous accords et d’effectuer toutes formalités.

RESOLUTIONS EN MATIERE EXTRAORDINAIRE

SEPTIEME RESOLUTION

DELEGATION POUR REDUCTION DE CAPITAL DANS LE CADRE D'UN PROGRAMME
DE RACHAT D'ACTIONS

L'’Assemblée Générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’Administration et conformément aux disposi-
tions du Code de Commerce et, notamment, de I'alinéa 3 de son article L. 225-129-111 :

1) Délegue au Conseil d’Administration les pouvoirs nécessaires a I'effet de procéder a 'augmentation du capital,
en une ou plusieurs fois, dans les proportions et aux époques qu’il appréciera :

al par émission, soit en euros, soit en monnaies étrangéres ou en toute autre unité de compte établie par
référence a un ensemble de monnaies, d’actions, de bons et/ou de valeurs mobilieres donnant accés immé-
diatement ou a terme, a tout moment ou a date fixe, a des actions de la société par souscription, conversion,
échange, remboursement, présentation d’'un bon ou de toute autre maniére, a I'exception d’actions de priorité ;

b/ et/ou par incorporation au capital de primes, réserves, bénéfices ou autres dont la capitalisation sera léga-
lement et statutairement possible et sous forme d’attribution d’actions gratuites ou d’élévation de la valeur
nominale des actions existantes ;

2) Fixe a vingt-six mois la durée de validité de la présente délégation, décomptée a compter du jour de la présente
Assemblée.

3) Décide de fixer, ainsi qu’il suit, les limites des montants des émissions autorisées en cas d’'usage par le Conseil
d’Administration de la présente délégation de pouvoirs :

Le montant nominal global des actions susceptibles d'étre émises en vertu de la présente délégation ne
pourra dépasser le plafond de 312 500 € et ne pourra par conséquent porter le capital a un montant supérieur
a 1562500 €.

Le plafond ainsi arrété inclut la valeur nominale globale des actions supplémentaires a émettre éventuellement
pour préserver, conformément a la loi, les droits des titulaires des valeurs mobiliéres donnant droit a des actions.

En outre, sur ce plafond s'imputera le montant nominal global des actions émises, directement ou non, en vertu
de la résolution qui suit.

4) En cas d'usage par le Conseil d’Administration de la présente délégation de pouvoirs dans le cadre des
émissions visées au 1/a/ ci-dessus :

al décide que la ou les émissions seront réservées par préférence aux actionnaires qui pourront souscrire a
titre irréductible,

b/ confére néanmoins au Conseil d’Administration la faculté d’instituer un droit de souscription a titre réductible,

¢/ décide que si les souscriptions a titre irréductible, et le cas échéant a titre réductible, n’ont pas absorbé la
totalité de I'émission, le Conseil d’Administration pourra utiliser, dans les conditions prévues par la loi et dans
I'ordre qu’il déterminera, I'une et/ou 'autre des facultés ci-aprés :

* limiter 'augmentation de capital au montant des souscriptions sous la condition que celui-ci atteigne les
trois quarts au moins de I'augmentation décidée,
répartir librement tout ou partie des titres émis non souscrits,

*

*

offrir au public tout ou partie des titres émis non souscrits, sur le marché frangais et/ou international,



d/ constate et décide, en tant que de besoin, que la présente délégation emporte de plein droit, au profit des
porteurs des titres émis, renonciation expresse par les actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux
titres auxquels les titres émis donnent droit.

5) Décide que le Conseil d’Administration aura tous les pouvoirs nécessaires pour procéder, dans les conditions
fixées par la loi, aux émissions autorisées de valeurs mobilieres conduisant a 'augmentation de capital, en cons-
tater la réalisation et procéder a la modification corrélative des statuts.

Le Conseil d’Administration est notamment habilité a 'effet :

- d'imputer, a sa seule initiative, les frais des augmentations de capital sur le montant des primes qui y sont
afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la réserve légale au dixieme du
nouveau capital aprés chaque augmentation,

- en ce qui concerne toute incorporation au capital de primes, réserves, bénéfices ou autres, de décider, le cas
échéant que les droits formant rompus ne seront pas négociables et que les actions correspondantes seront
vendues, les sommes provenant de la vente étant allouées aux titulaires des droits dans le délai fixé par les
dispositions légales,

- de déléguer lui-méme au président les pouvoirs nécessaires a la réalisation de 'augmentation de capital,
ainsi que celui d’y surseoir dans les limites et selon les modalités que le Conseil d’Administration peut pré-
alablement fixer.

6) La présente délégation annule et remplace la délégation de méme nature conférée par '’Assemblée Générale
Extraordinaire du 28 MAI 2002, a laquelle elle se substitue.

HUITIEME RESOLUTION

DELEGATION POUR AUGMENTATION DE CAPITAL AVEC SUPPRESSION DU DROIT
PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION

L'Assemblée Générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’Administration et du rapport spécial des
Commissaires aux Comptes et conformément aux dispositions du Code de Commerce et notamment son article
L 225-129-111 :

1) délegue au Conseil d’Administration les pouvoirs nécessaires a I'effet de procéder a 'augmentation du capital,
en une ou plusieurs fois, dans les proportions et aux époques qu'il appréciera, sur le marché frangais et/ou inter-
national, en faisant publiquement appel a I'épargne, par émission soit en euros, soit en monnaies étrangéres ou
en toute autre unité de compte établie par référence a un ensemble de monnaies :

- d’actions, de bons et/ou de valeurs mobilieéres donnant accés immédiatement ou a terme, a tout moment ou a
date fixe, a des actions de la société que ce soit par souscription, conversion, échange, remboursement, pré-
sentation d’'un bon ou de toute autre maniére, a I'exception d’actions de priorité ; étant précisé que ces
titres pourront étre émis a I'effet de rémunérer des titres qui seraient apportés a la Société dans le cadre d’'une
offre publique d’échange sur titres répondant aux conditions fixées a l'article L 225-148 du Code de Commerce.

2) fixe a vingt six mois la durée de validité de la présente délégation, décomptée a compter du jour de la
présente assemblée.
3) décide de fixer, ainsi qu’il suit, les limites des montants des émissions autorisées en cas d’'usage par le Conseil
d’Administration de la présente délégation de pouvoirs :

Le montant nominal global des actions susceptibles d'étre émises en vertu de la présente délégation ne pour-

ra dépasser le plafond de 312 500 € et ne pourra par conséquent porter le capital & un montant supérieur a
1562 500 €.

Le plafond ainsi arrété inclut la valeur nominale globale des actions supplémentaires a émettre éventuellement
pour préserver, conformément a la loi, les droits des titulaires des valeurs mobiliéres donnant droit a des actions.

En outre, sur ce plafond, s'imputera le montant nominal global des actions émises, directement ou non, en vertu
de la précédente résolution de la présente assemblée.



4) Décide de supprimer le droit préférentiel de souscription des actionnaires aux titres faisant I'objet de la pré-
sente résolution, en laissant toutefois au Conseil d’Administration la faculté de conférer aux actionnaires, pendant
un délai et selon les modalités qu'il fixera et pour tout ou partie d’'une émission effectuée, une priorité de sous-
cription ne donnant pas lieu a la création de droits négociables et qui devra s’exercer proportionnellement au nom-
bre des actions possédées par chaque actionnaire et pourra étre éventuellement complétée par une souscription
a titre réductible ; étant précisé qu’a la suite de la période de priorité, les titres non souscrits feront I'objet d’un
placement public.

5) Constate et décide, en tant que de besoin, que la présente délégation emporte de plein droit, au profit des
porteurs des titres émis, renonciation expresse par les actionnaires a leur droit préférentiel de souscription aux
titres auxquels les titres émis donnent droit.

6) Décide que la somme revenant, ou devant revenir, a la Société pour chacune des actions émises dans le cadre
de la présente délégation de pouvoirs, aprés prise en compte, en cas d’émission de bons autonomes de
souscription d’actions, du prix d’émission desdits bons, sera au moins égale a la moyenne des premiers cours de
I'action constatés pendant dix jours de bourse consécutifs choisis parmi les vingt jours de bourse précédant le
début de I'émission des valeurs mobiliéres précitées apres, le cas échéant, correction de cette moyenne pour tenir
compte de la date de jouissance.

7) Décide que le Conseil d’Administration aura tous les pouvoirs nécessaires pour procéder, dans les conditions
fixées par la loi, aux émissions autorisées de valeurs mobilieres conduisant a 'augmentation du capital, en
constater la réalisation et procéder a la modification corrélative des statuts.

Le Conseil d’Administration est notamment habilité a 'effet de :

- en cas d’émission de titres appelés a rémunérer des titres apportés dans le cadre d’'une offre publique
d’échange :
* arréter la liste des titres apportés a I'échange,
* fixer les conditions d’émission, la parité d’échange ainsi que le montant de la soulte en espéces a verser,
le cas échéant,

* déterminer les modalités d’émission,

- a sa seule initiative, imputer les frais des augmentations de capital sur le montant des primes qui y sont
afférentes et prélever sur ce montant les sommes nécessaires pour porter la réserve légale au dixieme du
nouveau capital aprés chaque augmentation ;

- de déléguer lui-méme au président les pouvoirs nécessaires a la réalisation de 'augmentation de capital,
ainsi que celui d'y surseoir dans les limites et selon les modalités que le Conseil d’Administration peut
préalablement fixer.

8) La présente délégation annule et remplace la délégation de méme nature conférée par '’Assemblée Générale
extraordinaire du 28 MAI 2002, a laquelle elle se substitue.

NEUVIEME RESOLUTION

AUTORISATION D’UTILISER LES DELEGATIONS EN PERIODE D’OFFRE PUBLIQUE
D’ACHAT OU D’ECHANGE

L'’Assemblée Générale décide que les délégations de pouvoirs conférées aux deux résolutions qui précedent, pour-
ront étre utilisées par le Conseil d’Administration, en cas d’offre publique d’achat ou d’échange portant sur les
valeurs mobilieres émises par la société, sous réserve que la décision de procéder a 'augmentation du capital soit
prise antérieurement au dépét de l'offre.

La présente autorisation est valable jusqu’a la date de réunion de '’Assemblée Générale Ordinaire annuelle sta-
tuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 DECEMBRE 2005.



DIXIEME RESOLUTION

DELEGATION POUR REDUCTION DE CAPITAL DANS LE CADRE D’UN PROGRAMME
DE RACHAT D’ACTIONS

L'Assemblée Générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’Administration et du rapport des commissai-
res aux comptes, et statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les Assemblées Générales
Extraordinaires :

1) Donne au Conseil d’Administration I'autorisation d’annuler, sur ses seules décisions, en une ou plusieurs fois,
dans la limite de 10 % du capital , soit 231.253 actions, les actions que la société détient ou pourra détenir par
suite des rachats réalisés dans le cadre de l'article L. 225-209 du Code de commerce ainsi que de réduire le
capital social a due concurrence conformément aux dispositions légales et réglementaires en vigueur,

Le montant maximum de la réduction de capital autorisée s’éléve a 125.000 €.

2) Fixe a 24 mois a compter de la présente Assemblée soit jusqu'au 18 MAI 2006, la durée de validité de la
présente autorisation,

3) Donne au Conseil d’Administration pour réaliser les opérations nécessaires a de telles annulations et aux
réductions corrélatives du capital social, de modifier en conséquence les statuts de la société et accomplir toutes
les formalités requises.

ONZIEME RESOLUTION

MISE EN CONFORMITE DU PACTE SOCIAL - ADAPTATION DES STATUTS AUX DISPOSITIONS
DE LA LOI DU 1= AOUT 2003
L'assemblée générale, aprés avoir pris connaissance du rapport du Conseil d’Administration, décide :
- de mettre en conformité les statuts de la société avec les dispositions de la loi du 1er AoGt 2003 de sécurité
financiére
- de modifier en conséquence et comme suit I'article 13 des statuts :
* Ancienne rédaction :

" ARTICLE 13 — CONSEIL D’ADMINISTRATION — COMPOSITION *

" La société est administrée par un conseil d’administration composé de trois membres au moins et dix-huit au
plus ; toutefois, en cas de fusion, ce nombre de dix-huit personnes pourra étre dépassé dans les conditions et
limites fixées par les dispositions du Code de Commerce.

Sauf lorsque le Code de Commerce le dispense de cette obligation, chaque administrateur est tenu d’étre pro-
priétaire d’un nombre d’actions fixé a 2.

La durée des fonctions des administrateurs est de 6 années.

Le nombre des administrateurs ayant atteint 'adge de 80 ans ne peut dépasser le tiers des membres du conseil
d’administration. Lorsque I'age est atteint, 'administrateur le plus agé est réputé démissionnaire d’office.

Le conseil d’administration est convoqué par le président a son initiative et, s’il n’assume pas la direction géné-
rale, sur demande du directeur général ou encore, si le conseil ne s’est pas réuni depuis plus de deux mois,
sur demande du tiers au moins des administrateurs.

Hors ces cas ou I'ordre du jour est fixé par le ou les demandeurs, celui-ci est arrété par le président. Les réuni-
ons doivent se tenir au siege social. Elles peuvent toutefois se tenir en tout autre lieu indiqué dans la convo-
cation, mais du consentement de la moitié au moins des administrateurs en exercice.

Le conseil délibére et prend ses décisions dans les conditions prévues par le Code de Commerce.

Un administrateur ne peut pas participer a la réunion du conseil par des moyens de visioconférence.

Le conseil d’administration détermine les orientations de I'activité de la société et veille a leur mise en ceuvre.



Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et dans la limite de I'objet
social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et regle par ses délibérations les
affaires qui la concernent. Il procede aux contréles et vérifications qu'il juge opportuns.

Le conseil d’administration élit parmi ses membres son président. Il détermine sa rémunération.
La limite d’age des fonctions de président est fixée a 72 ans.

Le président du conseil d’administration représente le conseil d’administration. Il organise et dirige les travaux de
celui-ci dont il rend compte a I'assemblée générale. Il veille au bon fonctionnement des organes de la société. "

* Nouvelle rédaction :
" ARTICLE 13 — CONSEIL D’ADMINISTRATION — COMPOSITION "

" La société est administrée par un conseil d’administration composé de trois membres au moins et dix-huit au
plus ; toutefois, en cas de fusion, ce nombre de dix-huit personnes pourra étre dépassé dans les conditions et
limites fixées par les dispositions du Code de Commerce.

Sauf lorsque le Code de Commerce le dispense de cette obligation, chaque administrateur est tenu d’étre pro-
priétaire d’'un nombre d’actions fixé a 2.

La durée des fonctions des administrateurs est de 6 années.

Le nombre des administrateurs ayant atteint 'age de 80 ans ne peut dépasser le tiers des membres du conseil
d’administration. Lorsque I'dge est atteint, 'administrateur le plus 4gé est réputé démissionnaire d’office.

Le conseil d’administration est convoqué par le président a son initiative et s'il n‘'assume pas la direction géné-
rale, sur demande du directeur général ou encore, si le conseil ne s’est pas réuni depuis plus de deux mois,
sur demande du tiers au moins des administrateurs.

Hors ces cas ou l'ordre du jour est fixé par le ou les demandeurs, celui-ci est arrété par le président. Les
réunions doivent se tenir au siege social. Elles peuvent toutefois se tenir en tout autre lieu indiqué dans la
convocation, mais du consentement de la moitié au moins des administrateurs en exercice.

Le conseil délibéere et prend ses décisions dans les conditions prévues par le Code de Commerce.
Un administrateur ne peut pas participer a la réunion du conseil par des moyens de visioconférence.

Le conseil d’administration détermine les orientations de I'activité de la société et veille a leur mise en ceuvre.
Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et dans la limite de I'objet
social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la société et regle par ses délibérations les
affaires qui la concernent. Il procéde aux contréles et vérifications qu'il juge opportuns.

Le président ou le directeur général de la société est tenu de communiquer a chaque administrateur tous les
documents et informations nécessaires a I'accomplissement de sa mission.

Le conseil d’administration élit parmi ses membres son président. Il détermine sa rémunération.
La limite d’age des fonctions de président est fixée a 72 ans.

Le président du conseil d’administration organise et dirige les travaux de celui-ci dont il rend compte a
I'assemblée générale. Il veille au bon fonctionnement des organes de la société. "

DOUZIEME RESOLUTION

FORMALITES

L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d’'un exemplaire, d’'une copie ou d’un extrait du présent
proces-verbal a I'effet d’accomplir toutes les formalités de dépdt et de publicité requises par la Loi.



RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE ET
RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES

a) Responsable du document de référence

Monsieur Patrick Vandromme
Président du Conseil d’Administration et Directeur Général de MAISONS FRANCE CONFORT

b) Attestation du responsable du document de référence

“ A ma connaissance, les données du présent document de référence sont conformes a la réalité ; elles compren-
nent toutes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine, l'activité,
la situation financiere, les résultats et les perspectives de I'émetteur. Elles ne comportent pas d'omission de
nature a en altérer la portée. ”
Patrick Vandromme
Président du Conseil d'Administration et Directeur Général

c) Responsables du controle des comptes et attestation
des Commissaires aux Comptes

Commissaires aux Comptes titulaires

KPMG Audit

4, rue Alfred Kastler - 14053 CAEN Cedex

Représenté par M.Thierry LEFEVRE et M. Yves GOUHIR

Nommé le 13 juillet 1999

Mandat venant a échéance a I'Assemblée Ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2004.

SOCOGEC

BP 321 - 61000 ALENCON Cedex

Représenté par M. Alain MUELLE

Renouvelé le 28/05/2002

Mandat venant a échéance a I'Assemblée Ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2007.

Commissaires aux Comptes suppléants

Marianne SAMAMA

1, rue Claude Bloch - BP 5093 - 14078 CAEN Cedex

Nommée le 13 juillet 1999

Mandat venant a échéance a I'Assemblée Ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2004.

Dominique FILOCHE

BP 321 - 61009 ALENCON Cedex

Renouvelé le 28/05/2002

Mandat venant a échéance a I'Assemblée Ordinaire appelée a statuer sur les comptes de I'exercice 2007.
Messieurs Daniel BEAUMONT et Jean-Michel GUGUEN étaient Commissaires aux Comptes en 1998.

d) Honoraires des Commissaires aux Comptes pris en charge
par le Groupe au titre de 2002 & 2003 (en K€)

KPMG SOCOGEC
Montants % Montants %
N N-1 N N-1 N N-1 N N-1

Audit
e Commissaires aux Comptes,
certification, examen des comptes
individuels et consolidés 79 74 100 % 100 % 79 65 100 % 100 %

TOTAL 79 74 100% 100 % 79 65 100% 100 %




AVIS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LE DOCUMENT DE REFERENCE
(EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2003)

Mesdames, Messieurs;

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Maisons France Confort S.A. et en application du
reglement COB 98-01, nous avons procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France, a
la vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes historiques données dans le
présent document de référence

Ce document de référence a été établi sous la responsabilité de Monsieur Patrick VANDROMME, Président du
conseil d’administration. Il nous appartient d'émettre un avis sur la sincérité des informations qu'il contient portant
sur la situation financiére et les comptes.

Nos diligences ont consisté, conformément aux normes professionnelles applicables en France, a apprécier la
sincérité des informations portant sur la situation financiére et les comptes, a vérifier leur concordance avec les
comptes ayant fait 'objet d’'un rapport. Elles ont également consisté a lire les autres informations contenues dans
le document de référence, afin d’identifier le cas échéant les incohérences significatives avec les informations
portant sur la situation financiére et les comptes, et de signaler les informations manifestement erronées que nous
aurions relevées sur la base de notre connaissance générale de la société acquise dans le cadre de notre
mission. S’agissant de données prévisionnelles isolées résultant d’'un processus d’élaboration structuré, cette
lecture a pris en compte les hypothéses retenues par les dirigeants et leur traduction chiffrée.

Les comptes annuels et les comptes consolidés pour les exercices clos les 31 décembre 2001, 2002 et 2003
arrétés par le conseil d’administration, ont fait I'objet d'un audit par nos soins, selon les normes professionnelles
applicables en France, et ont été certifiés sans réserve. Toutefois, nous avons formulé une observation dans notre
rapport sur les compte consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2001, visant a attirer I'attention du lecteur sur
la note 3-2 de 'annexe qui expose les effets du changement de méthode de comptabilisation des provisions pour
annulation de commandes intervenu au cours de I'exercice.

Nos rapports sur les comptes annuels et consolidés de I'exercice 2003 comportent, en application des dispositions
de l'article L.225-235 du Code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, applicables pour la
premiére fois a cet exercice, les éléments suivants :

Au titre des comptes annuels :

Comme indiqué dans la note 2 de l'annexe aux comptes annuels intitulée " Principes, régles et méthodes
comptables ", votre société comptabilise son chiffre d'affaires et son résultat selon la méthode préférentielle de
I'avancement.

Cette méthode implique l'utilisation d’estimations, en particulier dans la détermination du résultat a terminaison des
chantiers en-cours.

Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des processus mis en place par la société Maisons France
Confort et a apprécier les données et hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations. Nous nous sommes
assurés du caractére raisonnable des estimations retenues".

Au titre des comptes consolidés :

Comme indiqué dans la note 2-4 de I'annexe aux comptes consolidés intitulée " Créances clients ", le groupe
Maisons France Confort comptabilise son chiffre d’affaires et son résultat selon la méthode préférentielle de
I'avancement.

Cette méthode implique l'utilisation d’estimations, en particulier dans la détermination du résultat a terminaison des
chantiers en-cours.



Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des processus mis en place par le groupe et a apprécier les don-
nées et hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations. Nous nous sommes assurés du caractére raison-
nable des estimations retenues ".

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes annuels et des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de I'opinion sans réserve expri-
mée dans la premiére partie de nos rapports.

Sur la base de ces diligences, nous n’avons pas d’observation a formuler sur la sincérité des informations portant
sur la situation financiére et les comptes, présentées dans ce document de référence établi a 'occasion de I'opé-
ration envisagée.

Alencon, le 23 avril 2004

Les Commissaires aux Comptes

KPMG Audit SOCOGEC
Département de KPMG S.A.

Thierry Lefévre Yves Gouhir Alain Muelle
Associé Associé

Information annexe

Le présent document de référence inclut en page 28 le rapport des commissaires aux comptes, établi en applica-
tion du dernier alinéa de l'article L. 225-235 du Code de Commerce, sur le rapport du Président de la Société
Maisons France Confort S.A. décrivant les procédures de contréle interne relatives a I'élaboration et au traitement
de l'information comptable et financiére.



TABLEAU DE CONCORDANCE

Afin de faciliter la lecture du rapport annuel enregistré comme document de référence, nous vous prions de
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