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Message
du Président
du Directoire

Madame, Monsieur;
Chers actionnaires,

L'exercice 2010/2011 qui vient de s'achever a connu un environnement de marché globalement
plus serein que celui de I'exercice précédent. C'est dans ce contexte que nous avons enregistré des
performances satisfaisantes, alors que les événements de ces derniers jours nous rappellent qu'il
subsiste encore des incertitudes majeures qui pésent sur I'avenir de I'économie mondiale.

Au 31 mars 201 |, notre produit net bancaire s'établit a | 214,6m€ contre 871,7m€ pour I'exercice
précédent, soit une hausse de 342,9m€. Cette progression inclut, pour I'essentiel, I'mpact de la
consolidation par intégration globale des comptes de Rothschild & Cie Banque au niveau de Paris
Orléans. Le produit net bancaire de I'exercice précédent comprenait, en outre, un produit de 68,6m€
lié au reclassement en fonds propres d'une dette subordonnée. Hors effets de périmetre et de
reclassement, notre produit net bancaire est en augmentation de 93,3m¢€.

Le résultat net consolidé s'éléve quant a lui a 269,3m<€, en hausse de 178,4m€ par rapport a 'exercice
précédent. Aprés prise en compte des participations ne donnant pas le controle, le résultat net - part
du Groupe ressort a 102,47m€ contre 25,7/m€. Ce résultat net - part du Groupe inclut 33,Im€ de
produits non récurrents liés a Rothschild & Cie Banque, dont 31,4m€ de produits de réévaluation
liés a son intégration globale dans les comptes de Paris Orléans, et |,7m€ générés par la cession de
son activité de gestion d'actifs Sélection 1818 (Sélection R).

Les revenus des activités de banque d'affaires sont en progression, portés par le Brésil et |'Australie
et dans une moindre mesure par les pays d'Europe continentale, notamment le Royaume-Uni et
la France, ou le Groupe a une présence historique établie. Ces revenus atteignent prés de 75 % de
ceux enregistrés en 2007, qui était une année exceptionnelle. La reprise progressive des activités
de fusions et acquisitions vient contrebalancer le ralentissement de nos activités de conseil en
financement et en restructuration de dette.

Dans un environnement de marché qui reste complexe, nos activités de gestion de patrimoine
(banque privée et gestion d'actifs) ont généré des revenus solides, en hausse par rapport a ceux de
I'exercice 2009/2010. Les actifs moyens sous gestion retrouvent ainsi leurs niveaux historiques les
plus élevés. Ces performances satisfaisantes sont a mettre au crédit des efforts de collecte. De plus,
de nouveaux investissements ont été réalisés depuis deux ans, tant au niveau du recrutement de
nouvelles équipes que dans la mise en place de nouveaux outils informatiques.




Le Groupe poursuit enfin le recentrage de son activité de banque de financement exercée
au Royaume-Uni, avec la réduction de son portefeuille de crédits. Contrairement aux exercices
précédents, aucune dépréciation importante n'a été enregistrée dans nos comptes consolidés ; le
co(t du risque s'est donc trouvé en nette diminution.

Les efforts déployés au niveau de notre pdle de merchant banking, la structure d'investissement
pour compte de tiers, se poursuivent cette année avec le lancement d'un nouveau fonds
dédié aux transactions sur le marché du capital investissement secondaire, Five Arrows Secondary
Opportunities.

L'activité de capital investissement propre a Paris Orléans confirme pour sa part, encore cette année,
notre confiance sur la qualité du portefeuille et sa capacité a générer des plus-values significatives.
Au cours de I'exercice 2010/201 |, Paris Orléans a cédé pour |21m€ d'actifs et a dégagé 50m€ de
plus-values dont 17,9m€ lors de la cession de sa participation historique de 23,5 % dans le capital
des Domaines Barons de Rothschild (Lafite). Le montant net global investi sur I'exercice 2010/201 |
ressort quant a lui a 43m€. Les perspectives pour l'exercice 201 1/2012 peuvent d'ores et déja
prendre en compte la transaction récente sur le dossier SIACI qui permet d'enregistrer une plus-
value de 32,8m€.

En accord avec le Conseil de surveillance, le Directoire proposera aux actionnaires de Paris Orléans
qui seront convoqués en Assemblée générale mixte le 27 septembre prochain, la distribution
d'un dividende de 0,40€ par action, en augmentation de |4 % par rapport a celui de l'année
derniére. Les actionnaires pourront opter comme l'année derniére pour un paiement de ce
dividende en actions de la Société.

Sylvain Héfes
Président du Directoire

Juillet 201 1
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Fondation de Paris Orléans, société Paris Orléans sert de Paris Orléans commence

de chemin de fer francaise.

pivot a la relance des
activités francaises de la
maison Rothschild a la
suite de la nationalisation
de la Banque.

a prendre sa configuration
actuelle. Renforcement
de la participation dans

le groupe bancaire en
Angleterre et dans le

reste du monde.

Paris Orléans abandonne

I'activité ferroviaire. L . : T
Réorientation progressive de l'activité

pétroliere de Francarep, filiale de Paris
Orléans, vers le capital investissement.



Fidéle a la culture de la famille Rothschild, Paris Orléans est centré sur deux activités : les activités bancaires
et le capital investissement sur fonds propres.

* Les activités bancaires regroupent la banque d'affaires, la banque privée et la gestion d'actifs pour compte de
tiers. Ces activités, déployées sur les cing continents, sont détenues a travers le holding Rothschilds Continuation
Holdings AG (« RCH ») et sont exercées principalement par intermédiaire de deux entités opérationnelles,
Rothschild & Cie Banque en France et NM Rothschild & Sons au Royaume-Uni.

* Les activités de capital investissement sur fonds propres privilégient une présence stable auprés de sociétés.
Les investissements sont diversifiés tant par le secteur d'activité des participations que par les modes
dintervention utilisés (présence au capital, financement en dette mezzanine,...).

Nomination simultanée d'Olivier Pécoux en tant
que Directeur général et membre du Directoire
de Paris Orléans, et de Nigel Higgins en tant que
Chief Executive Officer du sous-groupe RCH.

Unification au niveau mondial et
optimisation des structures du
groupe bancaire. Une nouvelle
entité de téte est créée,
Concordia BV, détenue a parité
par Paris Orléans et la branche
anglaise de la famille Rothschild.

Prise de contréle des activités bancaires
au niveau mondial et réorganisation
de l'actionnariat familial.

Paris Orléans simplifie sa structure
en absorbant Francarep, véhicule
portant son activité de capital
investissement.






Profil

Activités
Chiffres clés

Carnet de 'actionnaire

Directoire et Conseil de surveillance

A gauche : les armoiries des Rothschild lors de leur
attribution initiale en 1822 par le College
Héraldique des Habsbourg comprenant
les cinq fleches, le bouclier rouge et la
devise propre a la famille Rothschild.

© The Rothschild Archive London.
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Les activités bancaires

Depuis plus de 200 ans, le groupe Rothschild est au coeur des marchés financiers
mondiaux. Les métiers du Groupe s'articulent autour de trois types de services destinés
aux entreprises, aux gouvernements et aux particuliers : banque d’affaires, gestion de
patrimoine et gestion institutionnelle et merchant banking.

3 poles d’expertises

Conseil en ingénierie
financiére et banque
de financement

Rothschild exerce I'ensemble de ces méters sur les principales places financieres
de Londres, Paris, New York, Zurich, Francfort, Milan et de Hong Kong. Au total,
le Groupe emploie 2 855 collaborateurs dans 58 bureaux a travers le monde.

Amérique du Nord Europe et Moyen-Orient

Banque privée
et gestion d’actifs

Merchant banking
(activité de capital
investissement pour compte
de tiers, rattachée aux
activités bancaires)

PRODUIT NET
BANCAIRE®W

COLLABORATEURS
DANS LE MONDE®

(1) Au 31 mars 201 1,
pour les activités bancaires.

Calgary Abou Dhabi Leeds Auckland
Mexico Amsterdam Lisbonne Hanot
Montréal Athénes Londres Hong Kong
New York Barcelone Luxembourg Jakarta
Toronto Birmingham Madrid Kuala Lumpur
Washington Bruxelles Manchester Manille
lles Vierges britanniques Bucarest Milan Melbourne
Budapest Moscou Mumbai
Amérique du Sud Doha Paris New Delhi
Santiago Dubai Prague Pékin
S4o Paulo Francfort Rome Séoul
Geneéve Sofia Shanghai
Guernesey Stockholm Singapour
Harare Istanbul Tel Aviv Sydney
Johannesburg Kiev Varsovie Tokyo
Zurich Wellington

Joint-venture

Bureaux de représentation



Le capital investissement

Lactivité de capital investissement du Groupe est exercée par Paris Orléans pour compte propre. Lactivité de capital
investissement pour compte de tiers reléve du merchant banking.

Paris Orléans, grice a sa politique d’investissement opportuniste et forte de son expérience acquise dans le financement
de LBO, poursuit sa stratégie et se positionne aujourd’hui sur des classes d’investissements variés et dans les pays

émergents.

CHARTE D INVESTISSEMENT

Politique d’investissement

» Opportuniste, tous secteurs, sauf
ceux particulierement risqués et/ou
a caractere hautement technologique

* Minoritaire

* Flexibilité dans la structuration
du montage

Type d’'investissement
* En fonds propres

* En dette mezzanine

» Coté ou non coté

Taille de I'investissement

* Montants unitaires compris entre
3m€ et |I0mE

* Investissements essentiellement dans
des petites et moyennes entreprises

Horizon de sortie

* Entre 3 et 6 ans selon le type
d'investissement

* Moins de contraintes que dans
un fonds de capital investissement
classique

SEGMENTATION DES ACTIFS VALORISES AU 3T MARS 20T I

! 466m€

8%

Par nature d'investissement

@ | BO/Fonds propres Cotées
LBO/Dette mezzanine

® Immobilier e Fonds

o Capital-développement @ Divers
Investissements Groupe

® Auto-controle

21 %

®<25m€
®75-10m€

AU 3T MARS 2011

INVESTIS

CO-INVESTISSEMENTS

CESSIONS REALISEES

PLUS-VALUES ET GAINS
REALISES

Par taille d'investissement

25-5m€  e5-75m€
e 10-20m€ > 20m€

(1) Hors fonds d'investissements.

pital inve
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Chiffres clés

au 31 mars 2011

12



Actionnariat au 31 mars 2011

R Capital  Droits de vote
Concert familial élargi
@ Rothschild Concordia SAS .................ooo. 48,61 % 52,03 %
© NM Rothschild & Sons Ltd ........................ 556 % 0,00 %"
\ Autres membres du concert familial élargi ... 4,50 % 594 %
/ Concert !
{ famnilizy ! @ Paris Orl&ans ... 251 % 0,00 %
\ élargl 04861 %
' Public
\ ' AVE L 606 % 649 %
\‘ AllANZ 508 % 544 %
251% o Flottant ... 27,67 % 30,09 %
5,56 % (1) Auto-controle.
Ve b .
Marché de l'action
FICHE SIGNALETIQUE
Code ISIN FRO00003 1684
Code mnémonique PAOR
Marché de cotation NYSE Euronext Compartiment B (France)
Place de cotation Paris
COURS DE L’ACTION
En € 31/03/2011 31/03/2010 31/03/2009 31/03/2008 31/03/2007 ®
Plus haut 203 235 278 41,0 338
Plus bas 18,0 16,0 15,1 20,0 25,1
Dernier cours de I'exercice 19,6 18,8 163 239 325
Dividende net 0,40 @ 0,35 0,35 0,55 0,50

(1) A titre de comparaison, les données ont été ajustées de la division du nominal intervenue le 28 janvier 2008.

(2) Dividende proposé a I'Assemblée générale du 27 septembre 201 |.
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EVOLUTION SUR 10 ANS DU COURS DE I’ACTION PARIS ORLEANS

50€ —

45€ —

40€ —

35€ —

30€ —

25€ —

20€ —

I5€ —

| 0€

5€ —

0€ T T T T

Mars 2001

Volume (000)

Liquidité du titre

Paris Orléans a confié a sa filiale francaise, Rothschild & Cie Banque,
la mise en ceuvre d'un contrat de liquidité depuis janvier 2008.

Au 31 mars 2011, 146 600 actions et 3 220 343,1 | € figuraient au
compte de liquidité (.

(1) Cf. détail page 59 dans la partie « Rachat par la Société de ses propres actions 3.

Dividendes

Il est proposé a I'Assemblée générale le versement d'un dividende
de 0440€ par action, soit un dividende d'un montant total de
12 949 406€.

Paris Orléans (€)

Mars 2002  Mars 2003 Mars 2004 Mars 2005 Mars 2006 Mars 2007  Mars 2008  Mars 2009  Mars 2010  Mars 2011

SBF 120 (rebasé)

La Société communique les informations relatives au contrat de
liquidité sur une base semestrielle. Les communiqués émis
peuvent étre consultés sur le site internet de la Société dans la
rubrigue « Informations réglementées ».

Les actionnaires pourront opter pour le paiement du dividende en
actions de la Société entre le 4 octobre 201 | etle 21 octobre 201 |
inclus.

Le dividende sera mis en paiement a partir du 2 novembre 201 |.



Communication financiére et information des actionnaires

Paris Orléans informe ses actionnaires tout au long de l'année
par le biais de communiqués et d'articles dans la presse ; c'est
le cas conformément a la réglementation et aux usages pour
la publication des résultats annuels et semestriels, des chiffres
d'affaires trimestriels ou de tout autre événement important ayant
un impact sur Paris Orléans.

'ensemble des informations relatives aux activités bancaires est
disponible a I'adresse www.rothschild.com.

* Résultats annuels :
30 juin 201 |

* PNB consolidé du |° trimestre 201 1/2012 :
|12 aoCit 201 |

* Assemblée générale mixte :
27 septembre 201 |

*» Option pour le paiement du dividende en actions :
du 4 au 21| octobre 201 | inclus

* Mise en paiement du dividende :
a partir du 2 novembre 201 |

» Comptes semestriels au 30 septembre 2011 :
30 novembre 201 |

* PNB consolidé du 3¢ trimestre 201 1/2012 :
|5 février 2012

* Résultats annuels au 31 mars 2012 :
fin juin 2012

La Société dispose également d'un site internet qui permet aux
visiteurs de consulter son actualité, le cours de l'action, ainsi que
I'ensemble des publications.

Paris Orléans propose un service de diffusion électronique afin de
recevoir automatiquement les derniers communiqués financiers du
Groupe. Les visiteurs peuvent également adresser leurs demandes
dinformations au service des relations investisseurs.

Paris Orléans
23 bis, avenue de Messine
75008 Paris

Internet : www.paris-orleans.com

Relations investisseurs :
investisseurs@paris-orleans.com

Tél.:0l 5377 65 10
Fax:0l 45 63 85 28
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Composition au 31 mars 2011

Directoire

Le Directoire est composé de quatre membres. Il est présidé par Sylvain Héfés.

Sylvain Héfes

Président du Directoire depuis 2005, son arrivée coincide avec
la profonde réorganisation du Groupe ayant abouti a la prise
de contréle en 2008 de la branche anglaise du groupe bancaire.
Basé a Londres, il supervise notamment les activités de capital
investissement au sein de Paris Orléans et participe au dispositif
de contréle interne du Groupe en tant que membre du Group
Risk Committee et du Comité d'audit de Rothschilds Continuation
Holdings AG. Il est également Chairman du Group Nomination and
Remuneration Committee.

Il est en outre Administrateur de Rothschild Concordia SAS,
Rothschilds Continuation Holdings AG et de Rothschild Bank AG.

II'a débuté sa carriere en 1974 comme attaché financier pres
I'ambassade de France au Canada. Directeur-adjoint de la banque
Rothschild a Paris de 1976 a 1980, il rejoint NM Rothschild &
Sons a Londres pendant deux ans avant de regagner la banque
a Paris ou il exerce comme Directeur général adjoint de 1982 a
1989. A partir de 1990, il rejoint Goldman Sachs ot il est General
Partner de 1992 a 2004. Il a notamment été au sein de ce groupe,
Responsable des activités en France, Directeur général pour
I'Europe des activités de banque privée, Président de I'International
Advisory Board de Goldman Sachs International et Président du
Conseil d'administration de Goldman Sachs Bank AG.

David de Rothschild

Dirigeant historique de Rothschild & Cie Banque a Paris, il a fait renaftre
la banque des nationalisations de 1981. En 2003, aux c&tés de
son cousin Eric de Rothschild, il a permis le rapprochement des
branches anglaise et francaise de la famille Rothschild, premiere
étape vers la construction du Groupe tel que nous le connaissons
aujourd’hui. C'est dans le cadre de ce rapprochement qu'il a pris les
fonctions de Chairman de Rothschilds Continuation Holdings AG
et de la banque NM Rothschild & Sons a Londres.

Membre du Directoire de 2004 a 2005 et de nouveau depuis
2008, il a été Administrateur de Paris Orléans de 1972 a 2004
puis Vice-président du Conseil de surveillance de 2005 jusqu’en
2008.

David de Rothschild est Président de Rothschild Concordia SAS,
le holding familial et principal actionnaire de Paris Orléans qui
regroupe les intéréts des branches anglaise et francaise de la
famille Rothschild.



Olivier Pécoux

Sa nomination le 30 mars 2010 en tant que Directeur général
de Paris Orléans, traduit le poids des activités bancaires dans les
actifs de Paris Orléans et renforce ainsi le réle de Paris Orléans
en tant que holding du groupe bancaire Rothschild. Cette
nomination qui marque l'ancrage franco-britannique du Groupe est
intervenue dans le prolongement du changement de gouvernance
de Rothschilds Continuation Holdings AG avec la nomination
simultanée de Nigel Higgins, en fonction a la banque d'affaires a
Londres depuis de nombreuses années, comme Chief Executive
Officer.

Olivier Pécoux rejoint Rothschild & Cie Banque a Paris en 1991 et
devient Associé-gérant en 1996. Il prend la co-responsabilité des
activités de banque d'affaires du Groupe en 2008. Il est également
Président du Comité exécutif de la banque d'affaires a Paris.

I'a commencé sa carriere en 1980 chez Peat Marwick puis chez
Schlumberger comme conseiller financier a Paris et a New York.
En 1985, il rejoint Lazard Freres et Compagnie a Paris et devient,
en 1988, Vice-président de la banque d'affaires de Lazard Freres
& Co a New York.

Michele Mezzarobba

Membre du Directoire depuis le | avril 2006, il a rejoint Paris
Orléans en 2004 en tant que Directeur administratif et financier:
Il est particulierement en charge, au niveau du Directoire, des
activités de capital investissement de Paris Orléans. Il anime les
Comités d'investissement selon les orientations définies par le
Directoire. Il participe également a diverses fonctions de controle
au sein du Groupe avec sa participation au Group Risk Committee
et en tant que membre du Comité d'audit de Rothschild & Cie
Banque a Paris.

Il'a débuté sa carriere en 1991 chez Oddo & Cie puis en 1995
chez Paribas au département Corporate Finance jusqu'en 1997.1I
a rejoint Rothschild & Cie Banque en 1999 comme Directeur au
sein du département fusions et acquisitions, aprés un MBA a la
Wharton School de Philadelphie (USA).
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Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance de Paris Orléans est composé de douze membres dont quatre membres indépendants ainsi que d'un Censeur.

Membres du Conseil
Eric de Rothschild

Président du Conseil de surveillance depuis 2004, il a rejoint Paris
Orléans en 1974 comme Président du Conseil d'administration.
II'a été le principal artisan aux c6tés de David de Rothschild du
rapprochement des branches anglaise et francaise de la famille
Rothschild.

II'occupe plusieurs mandats et fonctions au sein du Groupe et des
sociétés viticoles de la famille. Il est également membre du Conseil
d'administration et Directeur général de Rothschild Concordia SAS.

André Lévy-Lang

Membre indépendant.Vice-président du Conseil de surveillance
depuis 2008, il est membre du Conseil et membre du Comité
d'audit depuis 2004.

Il 'a débuté sa carriere en 1960 au Commissariat a I'énergie
atomique. Apres avoir occupé de nombreuses fonctions de direction
en France et a I'étranger au sein du groupe Schlumberger de 1965
a 1974, il a rejoint le monde bancaire en 1990. Il a été Président du
Directoire de Paribas de 1991 a 1999.

Robert de Rothschild

Membre du Conseil de surveillance depuis 2004, il a rejoint Paris
Orléans en 1984 comme membre du Conseil d'administration.

Il est également membre du Conseil d'administration de Rothschild
Concordia SAS.

Martin Bouygues

Membre indépendant du Conseil de surveillance de Paris Orléans
quiil a rejoint en 2007. Il est Président-directeur général de

Bouygues depuis 1989 et Administrateur de TFI depuis 1987.

I 'a été le Président fondateur de Maison Bouygues de 1978 a
1986 et Président-directeur général de la Saur de 1986 a 1997.

Philippe de Nicolay

Membre du Conseil de surveillance de Paris Orléans depuis 2007,
il a rejoint Rothschild & Cie Banque a Paris en 1990 et a été
nommé Associé-gérant en 2002. Il a particulierement été en
charge au sein du Groupe, en France et a I'étranger, des activités
de gestion pour compte de tiers.

Il'a débuté sa carriére en 1980 en tant quanalyste a la Société
d'analyse financiere et économique (SAFE) puis a notamment
rejoint Rothschild International Management a Londres en 1983.

Claude Chouraqui

Dans le prolongement de la premiére opération de LBO menée
par Paris Orléans sur SIACI, il a rejoint le Conseil de surveillance
en 2004. Il a également été Vice-président du Conseil de
Francarep en 1994. Président du Conseil de surveillance de
SIACI Saint-Honoré, il a été Président-directeur général de SIACI
jusqu'en 2001,

Gérant fondateur du Comptoir parisien d'assurances en 1956,
il a exercé des fonctions de Direction et de Direction générale
dans le monde du courtage en assurances principalement au
sein de SIACI et a été Administrateur de Jardine Lloyd Thompson
a Londres.

Russell Edey

Membre du Conseil de surveillance depuis 2004, il a rejoint
NM Rothschild & Sons a Londres en 1977. Responsable
des activités de banque d'affaires de 1990 a 1996, il occupe
encore aujourd’hui de nombreux mandats au sein du sous-groupe
Rothschilds Continuation Holdings.

Il 'a débuté sa carriere chez Anglo American Corporation en
Afrique du Sud.



Christian de Labriffe

Membre du Conseil de surveillance et Président du Comité
d'audit depuis 2004, il a rejoint Paris Orléans comme membre
du Conseil d'administration de 1996 a 2004. Il occupe également
d'autres fonctions de contréle interne au sein du Groupe, en tant
que membre du Group Risk Committee et membre du Comité
d'audit de Rothschild & Cie Banque.

Associé-gérant de Rothschild & Cie Banque a Paris depuis 1994, il
a débuté sa carriere chez Lazard Freres et Compagnie en 1976 ou
il a exercé comme Associé-gérant de 1987 a 1994.

Francois Henrot

Membre du Conseil de surveillance depuis le 27 septembre 2010,
sa nomination s'inscrit dans le renforcement de la position de Paris
Orléans comme holding du groupe bancaire Rothschild.

Ancien éléve de I'Ecole Nationale d'Administration et membre
du Conseil d'Etat, il a travaillé & la Direction Générale des
Télécommunications ou il a été responsable de la conception,
du développement et de la commercialisation du programme
Minitel ;il a rejoint le secteur privé dans la banque, a la Compagnie
Bancaire dont il a été Directeur général puis Président. Président
du Crédit du Nord et membre du Directoire de Paribas de 1995
a 1997, il rejoint Rothschild & Cie, en qualité d'Associé-gérant.
Il est aujourd’hui Président de la banque d'affaires du groupe
Rothschild.

Jacques Richier

Membre indépendant du Conseil de surveillance depuis le 27 sep-
tembre 2010, sa nomination traduit la volonté de Paris Orléans
d'associer & ses organes de gouvernance I'un de ses principaux
actionnaires, la société Allianz Vie, dont il est le Président-directeur
général.

II'a occupé plusieurs mandats et fonctions dans le secteur des
assurances, il a notamment été Président du Conseil d'adminis-
tration des AGF, Président-directeur général de SwissLife France,
groupe au sein duquel il a occupé plusieurs autres fonctions de
direction générale. Il est également Président-directeur général
d'Allianz IARD et d'Allianz France.

Marc-Olivier Laurent

Représentant permanent de Rothschild & Cie Banque au Conseil
de surveillance de Paris Orléans depuis le 7 décembre 2007, il
est Associé-gérant de Rothschild & Cie Banque a Paris depuis
1993. Depuis 2007, il est particuliérement en charge au sein du
Groupe de l'activité de merchant banking (capital investissement
pour compte de tiers), lancée avec succes a travers le fonds Five
Arrows Principal Investments.

II'a débuté sa carriere en 1979 a [lnstitut de développement
industriel (Idi), et a notamment été Administrateur et Directeur
général de la Compagnie financiere Nobel de 1988 a 1993.

Philippe Sereys

Membre indépendant du Conseil de surveillance et membre du
Comité d'audit depuis 2004, il a rejoint Paris Orléans comme
membre du Conseil d'administration de 1999 a 2004.

Il'a débuté sa carriere chez Lazard Fréres & Co a New York en
1987 au sein du département fusions et acquisitions. Il a rejoint
la Compagnie Générale des Eaux en 1991 comme chargé de
mission aupreés de la Direction générale puis est devenu en
1995 Directeur financier de Dalkia ltalie. En 1998, il a rejoint
SLP Infoware comme Directeur financier et a occupé a partir
de 1999 les fonctions de Directeur général. Il a rejoint Natixis
Private Equity de 2004 a 2009.

Censeur
Michel Cicurel

Censeur depuis 2005, il occupe des fonctions de dirigeant au sein
du groupe de Benjamin de Rothschild, actionnaire minoritaire du
Groupe au niveau de Paris Orléans et de Rothschilds Continuation
Holdings. Depuis janvier 1999, il est Président du Directoire de La
Compagnie Financiere Edmond de Rothschild Banque et de la
Compagnie Financiere Saint-Honoré.

Apres étre passé par la Direction du Trésor de 1979 a 1982, |l
a occupé plusieurs fonctions de Direction générale au sein
d'établissements bancaires de 1983 a 1999.
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Implanté dans plus de 45 pays, le Groupe emploie pres de 2 855 collaborateurs dans le
monde en proposant aux entreprises, aux particuliers et aux gouvernements une gamme
diversifiée de services dans les domaines de banque d’affaires, de gestion de patrimoine et de
gestion institutionnelle. Sa présence s’articule autour de quatre métiers :

*le conseil en ingénierie financiere (financial advisory) regroupe les activités de conseil en fusions et
acquisitions, conseil en financement et en restructuration sur le marché primaire et secondaire des
capitaux, dans le placement privé de dettes et d'actions ;

* la banque privée et la gestion d'actifs (wealth management and asset management) integrent également
les activités de gestion institutionnelle ;

* la banque de financement (corporate banking) est centrée sur l'arrangement et la mise a disposition de
préts directs et de montages financiers ;

* le merchant banking regroupe les activités récemment développées de capital investissement pour
compte de tiers.

ORGANIGRAMME SIMPLIFIE DU GROUPE BANCAIRE AU 31 MARS 2011

2,5%

PARIS ORLEANS

91,1% (via Paris Orléans Holding Bancaire (POHB) SAS)

52,8%

Commandités (via SCS Holding) 32%
- 67,0%
—

Commanditaires 3,6 %

89%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

- - - = -50,0%

Commanditaires 9,4 %

(1) Autres principaux actionnaires de Rothschilds Continuation Holdings AG :
* Jardine Matheson pour 20,1 %

* Banque Privée Edmond de Rothschild pour |1,2 9%

* Rabobank pour 7,5 %
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REPARTITION PRO FORMA DU PRODUIT NET BANCAIRE

Rothschild & Cie Banque est consolidée dans les comptes de Paris Orléans depuis le | avril 2010. Les graphiques ci-dessous
présentent le produit net bancaire pro forma des activités bancaires sur les trois dernieres années y compris Rothschild & Cie Banque.

Par métier (en m€)
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(1) Pro forma, y compris Rothschild & Cie Banque.
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Rothschilds Continuation Holdings AG

RCH est le holding opérationnel de téte des activités bancaires du
Groupe. Il a pour principales filiales NM Rothschild & Sons Limited
(« NMR »), au Royaume-Uni, Rothschild North America Inc., aux
Etats-Unis, ainsi que d’autres filiales en Europe & travers Rothschild
Europe BV (détenue a parité aux c6tés de Rothschild & Cie Banque)
et dans le reste du monde.

Au 31 mars 2011, le résultat consolidé avant imp&t de RCH
s'établita | 14m€, contre 140m€ I'exercice précédent ou 57m€ hors
impact du reclassement d'une dette subordonnée. Ce résultat a été
atteint dans un contexte conjoncturel mondial encore délicat.

Enm€® Exercice 2010/2011 Exercice 2009/2010 Exercice 2008/2009
Résultats

Produit net bancaire 8552 8910 906,4
Charges d'exploitation 7364 664,8 6504
Résultat opérationnel 1132 142,7 106,6
Résultat consolidé avant imp&t [13,8 140,5 108,2
Résultat consolidé - part du Groupe 474 98,3 535
Activité

Total de bilan 69713 7 1954 74592
E{ég:ne(;cucerséi;?;g les établissements de crédit 28417 26894 25095
Actifs financiers disponibles a la vente | 0878 I 506,3 | 659,7
Préts et créances sur la clientéle | 6641 | 7878 22453
Fonds propres I 3161 | 208,9 9858
Fonds propres - part du Groupe 8712 759,0 620,3

(1) Lévolution des taux de change affecte I'analyse et la présentation des résultats de RCH et de ses filiales car une part significative des résultats est générée en livre sterling et, dans une

moindre mesure, en franc suisse et en dollar US.

Le produit net bancaire («PNB») s'est établi a 855m«, en repli de
36m€E (-4 %) par rapport a I'exercice précédent qui comprenait un
produit non récurrent de 83m€ lié au reclassement en fonds
propres d'une dette subordonnée. En dehors de cet impact, le PNB
est en progression de 47m&€, soit 6 % sur I'exercice.

Compte tenu de la reprise du volume des opérations de fusions
et acquisitions, Iactivité d'ingénierie financiére a vu ses revenus
s'accroftre dans les principaux pays ou le Groupe est présent.
Rothschild s'est classé en sixieme position au niveau mondial pour
le nombre de transactions exécutées en 2010. Cette tendance a
été néanmoins partiellement neutralisée par la réduction des revenus
liés aux activités de conseil en financement et restructuration,
lactivité mondiale sur ces marchés ayant décliné depuis les pics
observés en 2009.

L'activité de banque privée et de gestion d'actifs a vu sa rentabilité samé-
liorer: Ces bonnes performances sont a mettre au crédit du succes des

efforts de collecte et du redressement des marchés pendant l'exercice.
La banque de financement a poursuivi la réduction de son porte-
feuille, ce qui s'est traduit par une baisse de sa rentabilité. Toutefois,
contrairement aux exercices précédents, aucune dépréciation
importante n'a été enregistrée, en liaison avec I'amélioration de
la conjoncture.

La progression du PNB provient principalement de la hausse des
commissions nettes (+9 %) qui se sont élevées a 754,5m€ par
rapport aux 692me€ enregistrés en 2009/2010. L'activité de banque
d'affaires, dont les commissions ont augmenté de pres de 5 % par
rapport a l'exercice précédent, est la principale composante de
cette amélioration ; la hausse des commissions sur les opérations
de fusions et acquisitions a compensé le recul des commissions
générées par le conseil en restructuration. Concernant la banque
privée et la gestion d'actifs, les commissions ont augmenté de 18 %
depuis I'exercice précédent, sous l'effet de la croissance continue
des actifs sous gestion.



Le résuttat opérationnel de | 132m€ contre 142,7m€ pour l'exercice

précédent, a diminué sous les effets conjugués :

* de I'absence de profits non récurrents dans I'exercice (83m€ en
2009/2010) ;

*de l'augmentation des frais généraux de 7Im€, passant de
665m€ a 736mE€. Cette hausse est essentiellement due aux
rémunérations variables qui dépendent des performances de
I'exercice passé. Ainsi, les frais de personnel ont représenté 79 %
des charges administratives et générales de I'année.

La hausse des charges a été partiellement compensée par :

* 'accroissement de la valeur de marché d'obligations synthé-
tiques (Collateralised Debt Obligations : « CDOs ») pour |0m€ ;
*et des reprises de provisions sur actifs a hauteur de 8m€,

contre une charge de 71m€ en 2010.

Le total des actifs du bilan séléve a 6 97Im€, en diminution
de 224mé€ par rapport a I'exercice précédent. Cette réduction

Rothschild & Cie Banque

L'exercice écoulé a également été marqué pour RCB par une
reprise sensible des activités de conseil en fusions et acquisitions,
dont le chiffre d'affaires est quasiment revenu au niveau de 2005.

RCB, au fil des dernieres années, est sensiblement venue renforcer
et consolider les activités internationales du Groupe en matiere
d'ingénierie financiere. Elle détient, a parité aux c6tés de NMR,
Rothschild Europe BV, entité du Groupe qui regroupe les filiales
européennes (hors France et Royaume-Uni). RCB partage avec
NMR leffort de développement en Turquie et dans les Emirats
Arabes Unis. La réouverture du marché des financements LBO
a partir du premier semestre 2010 a permis a RCB de participer
a de nombreuses opérations de taille significative au cours de
I'année. RCB a également su accompagner plusieurs de ses grands
clients historiques dans des opérations structurantes.

s'explique essentiellement par des cessions d'actifs du portefeuille
de la banque de financement, consécutives a la décision straté-
gique de se retirer progressivement de l'activité de prét commercial.
L'effet de levier global du bilan reste tres faible.

Depuis le début de la crise en 2007, RCH s'est efforcé de conser-
ver un important volant de liquidités, en réduisant le montant
des engagements figurant a son bilan, en diversifiant ses sources
de financement et en allongeant ses échéances. Les disponibilités
aupres des banques centrales et autres établissements financiers
représentent 41 % (38 % en 2010) des actifs du bilan.

Les fonds propres - part du Groupe de RCH sont passés de
759m€ a 871m€ au 3| mars 201 |, une augmentation qui refléte
essentiellement le résultat annuel, la revalorisation de valeurs
mobilieres constatée dans les réserves, et les gains actuariels sur
les plans de retraite a prestations définies.

Concernant les activités de gestion d'actifs, exercées par Rothschild
& Cie Gestion, lannée 2010 a été caractérisée par une forte reprise
de la croissance mondiale (déja initiée au second semestre 2009),
par la dichotomie entre les rythmes de croissance des pays
émergents et des pays développés et par la crise des dettes
souveraines européennes. Dans cet environnement, Rothschild
& Cie Gestion a affiché une collecte nette positive sur I'ensemble
des produits. Les actifs sous gestion ont retrouvé les plus hauts
niveaux historiques en atteignant pres de 22,4mds€ a fin décembre
2010. Le PNB de cette activité marque une progression de 9,3 %.
Le résultat est en tres Iégere hausse, malgré des colts exceptionnels
et non récurrents pour l'essentiel liés a la filialisation de lactivité
Sélection 1818 (Sélection R) en vue de 'association avec la Banque
Privée 1818, qui en a pris le contréle majoritaire début 201 I.

En m€ Exercice 2010 Exercice 2009 Exercice 2008
Résultats

Produit net bancaire 3014 2489 2992
Charges d'exploitation (187,0) (164,5) (173,0)
Résultat courant avant impét et aprés préciput 30,5 27,5 364
Activité

Total de bilan | 270,8 819,22 8654
Fonds propres - part du Groupe 228, 21572 2518

Le PNB s'est établi a 30Im€ contre 249m€, augmentant ainsi
de 21 %.

Au sein de RCB, la contribution des activités de conseils en ingénierie
financiére représente 70 % (76 % en 2009) du résultat consolidé
avant impét et celle du métier de gestion d'actifs, 30 % (24 % en
2009).

RCB a réalisé en 2010 (année civile) un résultat courant avant
impot (et aprés préciput) de 30,5m€, contre 27,5m€ en 2009.

Le total de bilan consolidé séleve a | 27Im€ fin 2010 contre
819mE€ a la cléture de l'exercice précédent. Au 31 décembre
2010, les capitaux propres - part du Groupe de RCB, hors résultat
de I'exercice, sont de [43m&.
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Conseil en ingénierie financiere

Le conseil en ingénierie financiere (financial advisory) regroupe
les activités de conseil en fusions et acquisitions, en financement
et restructuration de dettes et sur les marchés primaires et
secondaires de capitaux. Ces activités sont exercées en toute
indépendance a la demande d'entreprises, de gouvernements,
d'institutionnels et de particuliers.

Avec prés de | 000 banquiers répartis dans 40 pays a travers le
monde, le Groupe bénéficie d'une solide capacité d'intervention
et d'une excellente connaissance du terrain, lui permettant de
construire des relations dans la durée et de proposer a ses clients
des solutions optimales, partout ou leur activité l'exige. Les
activités de conseil en ingénierie financiere sont pilotées
au niveau mondial par un comité (Global Financial Advisory
Committee) et sont co-dirigées par le Directeur général de Paris
Orléans et le Chief Executive Officer de RCH.

Le Groupe est l'un des seuls conseils indépendants disposant
d'une capacité d'intervention mondiale via des équipes intégrées,
permettant non seulement de répondre efficacement a l'intégra-
lité des besoins de ses clients mais aussi de les conseiller a tous les
stades du cycle économique.

Les valeurs du Groupe constituent le socle de sa culture et font
partie de son patrimoine. Le Groupe souhaite se distinguer par un
service de qualité et une éthique professionnelle irréprochables :

* Orientation client — Lindépendance du Groupe est le gage
d'une totale objectivité vis-a-vis de ses clients. Rompues a la
résolution de problemes complexes, les équipes offrent leurs
compétences largement reconnues de conseil et d'exécution.

* Expertise — Les banquiers conseils pilotent chaque mission de
bout en bout. Quel que soit le pays, le Groupe intervient sur les
dossiers les plus difficiles. Les équipes mettent en commun leurs
expériences et leurs expertises sectorielles au service exclusif
du client.

* Vision globale — Le Groupe conjugue une vision mondiale a
la maitrise des spécificités locales en raison de sa présence sur
les cing continents.

*Long terme — Grace a son actionnariat familial, le Groupe
n'est pas soumis a des exigences de court terme et peut inscrire
son action dans la durée. Le succés se mesure en années, une
approche privilégiant ainsi les intéréts a long terme des clients.

* Fiabilité et indépendance — La qualité du service condi-
tionnant la pérennité des relations commerciales, Rothschild
se mobilise pour assurer le succés de ses clients. Compte tenu
de la taille de lactivité du Groupe, aucune transaction n'est
significative individuellement, quel que soit son résultat.



Fusions et acquisitions

Les opérations de fusions et acquisitions ont repris au cours de
I'année 2010, apres deux années en net recul. Dans ce contexte,
le Groupe a réussi a accroftre sa part de marché, les clients
accordant une importance croissante a l'indépendance de leur
conseiller. Rothschild s'est classé au sixiéme rang mondial en
nombre de transactions finalisées, en progression d'une place par
rapport a 'année précédente.

CLASSEMENT DU (GROUPE PAR
PAYS/REGIONS EN FONCTION DES
OPERATIONS REALISEES

Région Rang en nombre  Rang en valeur
Monde 6 Il
Monde opérations 5 |
transfrontalieres

Europe I 9
Europe centrale 3 5
et orientale

Amérique latine 10 7
Asie (hors Japon) 17 24
Pays

Royaume-Uni I 12
France I I
Allemagne 5 9
[talie 7 6
Espagne 9 9
Etats-Unis 13 17
Inde 10 7
Australie 4 7

Source :Thomson Reuters

Au cours de l'année, le Groupe a renforcé son partenariat initié
en 2009 avec Global Advisory Japan, a ouvert un bureau a Calgary
(Canada) et a recruté plusieurs collaborateurs chevronnés en
Amérique du Nord, en Scandinavie et en Asie.

Le Groupe a conseillé de nombreuses opérations parmi les plus
importantes et les plus complexes de l'année et a renforcé son
assise dans les pays en croissance en réalisant plusieurs transactions
emblématiques dans les « BRIC » (Brésil — Russie — Inde — Chine).

PRESENTATION DES RESULTATS

ANALYSE PAR METIER

Les mandats les plus significatifs ont été les suivants :

AT LA
Cession de 51 % de Acquisition inversée Cession de 3G & BWA
Caim India a Vedanta dInternational Power Spectrum pour
Resources pour par GDF Suez 22,7mds$
8,5mds$ (max.) International Energy
en cours 2011 2010
ENEN = ALSTOM | x
B edenrad
Acquisition de Red Acquisition conjointe Scission de Edenred
Back Mining pour avec Schneider Electric du groupe Accor
7,1mds$ de l'activité Transmission SA (Valeur totale
& Distribution du dentreprise de
groupe Areva pour |0mds€)
4,Imds€
2010 2010 2010
ARRINMA .
@ - FIMSA
RN WIRELERE
Offre dachat de Scission en deux Cession de FEMSA
Deutsche Bahn sur sociétés, Cable & Cerveza a Heineken
Arriva pour 2,9mds€ Wireless Worldwide pour 7,6mds$
et Cable International
Group, pour 4mds£.
2010 2010 2010
3 Tuanupar
. telenor o Landen
GEELY
Acquisition par Ford Fusion de OJSC Acquisition par Amey
Motor Company de VimpelCom et Kyivstar et Bechtel de Tube
Volvo Car Corporation GSM.JSC pour Lines pour 2mds£
pour |,.8md$ 29,5mds$
2010 2010 2010

Les spécialistes sectoriels
mettent 2 la disposition

des clients une connaissance

approfondie de leur secteur

qui se traduit par des mandats

récurrents.
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Rothschild figure systématiquement dans le haut des classements
par secteur, comme l'attestent les différentes league tables.

En 2010, Rothschild a ainsi pris la téte du classement européen
des conseils en fusions et acquisitions dans plusieurs secteurs (en
nombre d'opérations finalisées) et notamment :

* services aux entreprises, * produits de consommation,

* santé, * hotels et loisirs,

* industrie, * infrastructure,

« distribution, ¢ télécommunications,

* et transport.

Au niveau mondial, le Groupe se place dans les cing premiers
conseils en fusions et acquisitions dans tous les secteurs a I'exception
du secteur minier (n°® 6) et des services aux collectivités (n°® 7).

En 2010, Rothschild a de nouveau recu plusieurs distinctions,
parmi lesquelles :

FT & mergermarket The Banker Project Finance
International
fowaiii]
pE= . W
Conseil M&A de Transaction M&A de Transaction M&A de
lannée en France lannée en Europe : I'année dans le monde :
et au Benelux Volkswagen / Porsche HSBC Retail
2010 2010 2010
BVCA/Real Deals The Banker Acquisitions Monthly
Private Equity Awards
- Transaction M&A de
Conseil M&A de Iannée en Amérique : Conseil M&A de
lannée Alliance entre Fiat et Iannée en Allemagne
Chrysler
2010 2010 2010
CFO Awards Asset Triple A Private Equity
Asian Awards International
iy
. 3 ‘ﬁ 1‘
-‘\..<-"
Transaction M&A de Transaction M&A de
Iannée : acquisition par lannée en Australie : Conseil M&A de
CPPIB de Macquarie acquisition conjointe de Iannée en Europe
Communications Arrow Energy par Shell
Infrastructure et PetroChina pour
35mdsA$
2010 2010 2010,2009,2008

Conseil en financement et restructuration
de dettes

Le role de conseil en financement consiste a définir les objectifs
et la stratégie de financement, a sélectionner les produits et les
prestataires et a négocier les meilleures conditions pour le compte
des clients.

En matiere de restructuration, le Groupe dispose d'une vision sans
équivalent du marché grace a la dimension mondiale de son réseau,
a sa position de leader et a l'intégration de ses équipes de fusions
et acquisitions qui sont parmi les plus actives en Europe.

Fort de sa présence en Europe, en Amérique du Nord, au Moyen-
Orient et en Asie, le Groupe est ainsi en mesure de conseiller
ses clients partout dans le monde. Son indépendance le préserve
des conflits d'intéréts auxquels les opérateurs qui sont également
établissements préteurs sont souvent confrontés.

Les équipes interviennent sur tous les marchés de dette et propo-
sent un large éventail de solutions, notamment échanges de dette
en actions ou en produits hybrides, apports de capitaux frais,
restructurations d'obligations convertibles, cessions et rappro-
chements visant a réduire I'endettement, ou encore augmentations
de capital dans le cadre de plans de sauvetage.

Apres une activité intense en 2009, les opérations de restructuration
et de financement sur les marchés de dette se sont ralenties en
2010. Les équipes ont néanmoins traité un volume de transactions
élevé, utilisant des techniques de pointe et un savoir-faire inégalé
pour structurer des opérations adaptées au contexte actuel.

Pour la seule année 2010, les équipes de conseil en financement
sont intervenues sur plus de 60 transactions tous secteurs de
crédit confondus, représentant un montant total de 50mds€. Les
équipes de conseil en restructuration ont quant a elles mené a
bien 155 missions représentant un total conseillé de 350mds€ de
dettes (pres de 35 % des missions portaient sur un montant de
dette supérieur a Imd€).

Thomson Reuters positionne Rothschild a la premiére place du
classement des conseils en restructuration au sein de la zone
EMEA (regroupant I'Europe, le Moyen-Orient et I'Afrique), en
deuxieme position au niveau mondial et dans les cing premiers
aux Ftats-Unis et dans la région Asie Pacifique.



La capacité a mener a bien des projets complexes pour des entre-
prises ou des entités du secteur public a pu notamment s'illustrer

par les mandats et récompenses suivants :

Conseil aupres du Recapitalisation pour Restructuration de
directoire dAIG surle 50mds€ du systéme |,6md€ de dette
remboursement de bancaire domestique
130mds$ de dette
au gouvernement
américain
2011 2010 2010
Truvo | | Shire »
(pnirfiec
Restructuration de Conseil sur [émission ' \
Conseil auprés de
1,5md€ de dette de I,ZtrJndSB qe dette Certer Parcs pour
ancare I'extension de maturité
de deux ans de
| 032m£ de dette
2010 2010 2010
. cerlikon
Conseil sur [émission Conseil sur [émission Gardlcn
dune ligne de crédit dune ligne de crédit Re cru‘ﬂgn pour
ndiqué de 3mds€ revolving multidevises el
Sy de Imd$ sur5 ans principal dOC_O_edlkon,
sur la renégociation de
1,75md€ de dette
chez Oerlikon
2010 2010 2010
Acquisitions Monthly The Banker Investment The Banker
Banking Awards
Conseil en financement Prix de linnovation Opération de

de lannée en matiére de restructuration de
restructuration dette de lannée en
Asie : PT Garuda
2011 2010 2010
IFR Club desTrente Award Acquisitions Monthly
Conseil en Opération de Conseil en
restructuration de financement de lannée : restructuration
Iannée en EMEA refinancement des de lannée
lignes de crédit sénior
de Rexel pour
2,7mds€
2010 2010 2010

ANALYSE PAR METIER

PRESENTATION DES RESULTATS

Marchés primaires et secondaires des capitaux

Gréce a un dialogue direct avec les investisseurs institutionnels et
les autres acteurs du marché, les équipes possédent une expé-
rience approfondie pour accompagner les émetteurs dans leurs
introductions en bourse, leurs augmentations de capital, 'exécution
de leurs opérations (transactions sur des blocs), la gestion de leurs
projets et leurs décisions d'émission de nouveaux titres.

Rothschild est leader mondial
du conseil sur les marchés
primaires actions, avec des
équipes spécialisées basées a
Londres, Paris, Francfort,
Milan, Hong Kong, Sydney
et New York.

Les équipes s'appuient sur I'expertise des spécialistes sectoriels
en fusions et acquisitions du Groupe ainsi que sur sa position de
leader du conseil en financement pour proposer des solutions a
des situations complexes. Ces opérations associent fréquemment
augmentations de capital, refinancements de la dette, restructurations
et fusions ou acquisitions.

S'appuyant sur une vision globale des pays, des secteurs et des
risques, les équipes peuvent aider leurs clients a résoudre des
difficultés de financement grace a un acces privilégié a des sources

de financement par ailleurs trés convoitées.

29

Activités bancaires
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Rothschild a conseillé certaines des transactions internationales

les plus emblématiques, parmi lesquelles :

Canadi
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I TR A
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6
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Woodside Petroleum. en actions
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conditions de rachat
des titres Tier | dING
Groep

2010

sur le marché
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2010
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Conseil auprés des
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Parmi cette liste, le Groupe se félicite d'étre intervenu notamment :

*lors des deux plus importantes introductions en bourse en
Europe de 'Ouest - Pandora (1,5md€) et Amadeus (|,4md€),

* lors du plus important appel d'offres pour la cession de blocs de
titres jamais réalisé —Vodafone / China Mobile (6,6mds$),

elors du plus important placement dactions sur le marché
secondaire — Petrobras (70mds$),

* lors de la premiére introduction d'une entreprise étrangére a la
bourse de Hong Kong — Rusal (2,2mds$),

s et lors de la plus importante introduction en bourse sur le
marché australien depuis dix ans — QR National (4,mds$).



Banque privée et gestion d’actifs

Fort d'une tradition de banquiers depuis 200 ans, le Groupe
poursuit sa stratégie de spécialisation sur les métiers de la banque
privée et de la gestion d'actifs pour préserver, valoriser et trans-
mettre les actifs de ses clients dans leur globalité.

Gréace a son actionnariat familial, le Groupe est en mesure de
privilégier les intéréts a long terme de ses clients. Sa capacité a
séduire de nouveaux clients, a collecter de nouveaux actifs et a
générer de solides performances sur ses portefeuilles d'investisse-
ment témoignent de la pertinence de son modele économique.
Celui-ci repose sur un accompagnement objectif des clients et

sur la transparence des conseils prodigués, éléments constituant la
pierre angulaire d'une stratégie de croissance durable et rentable.

Les implantations de ce métier sont basées a Paris, Zurich, Londres,
Bruxelles, Francfort, Guernesey et New York.

La banque privée et la gestion d'actifs recensent quelque 7 000
clients répartis dans plus de 75 pays, et emploient plus de 650
collaborateurs. A fin mars 201 1, les actifs sous gestion s'élévent &
37,2mds€ répartis entre la France (22,4mds€), la Suisse (8,4mds€),
la Grande-Bretagne (3,4mds€) et les Etats-Unis (3mds€).
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La banque privée intervient en tant que conseiller d'investisse-
ment et gestionnaire de patrimoine et s'adresse a une clientele de
particuliers fortunés, avec pour objectifs de préserver et de faire
fructifier leurs patrimoines. Les services offerts s'articulent autour
de lingénierie patrimoniale, de la gestion de portefeuille, des
services bancaires et de l'activité de fiducie.

La clientéle de la banque privée bénéficie de la combinaison
dinterventions a court terme, qui se traduisent par une organisation
optimale des actifs, avec une action a long terme, qui consiste a
suivre dans la durée I'ensemble de ses intéréts patrimoniaux et
financiers.
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Les clients peuvent bénéficier de la disponibilité d'équipes
spécialisées qui déterminent la composition de leur portefeuille en
fonction des objectifs, des attentes et du niveau de risque toléré
par chaque client. Ce savoirfaire est au service des patrimoines
familiaux mais aussi des chefs d’entreprise désireux de pérenniser
ou de transmettre le fruit de leur réussite professionnelle.

Activité de la banque privée en France

A fin mars 2011, les encours sous gestion de la banque privée en
France (Rothschild Patrimoine) et en Belgique s'élevaient a 7,Imds€,
contre 6,9mds€ un an plus tot.

L'année 2010 a été marquée par une amélioration du marché des
fusions et acquisitions, ce qui a eu un effet positif sur la collecte de
la banque privée. En effet, la vigueur de ce marché est essentielle
pour favoriser la collecte de nouveaux capitaux. Le positionnement
unique du Groupe en France permet d'intervenir dés de la cession
d'une entreprise.

La stratégie d'allocation dactifs de la banque privée s'est avérée perti-
nente en privilégiant une exposition aux actions tout en diversifiant
les zones géographiques et les devises. Ceci a permis aux clients de
bénéficier de tres bonnes performances en 2010 et ce pour tous
les profils de gestion (profils dynamique, équilibré, prudent et PEA).

Limpulsion donnée par une nouvelle direction générale a Paris a
partir de septembre 2009 s'est traduite par la rationalisation de
I'ensemble des portefeuilles clients avec la création d'équipes de
banquiers privés dédiés par profil de client, en améliorant I'efficacité
pour répondre aux attentes croissantes.

Un pdle de gestion financiére a été constitué au sein de Rothschild
Patrimoine, pour personnaliser I'allocation d'actifs des portefeuilles
financiers des clients. Ce pole a également pour objectif de mettre
en place une ingénierie financiére sophistiquée afin de transposer
aux clients privés 'approche actif — passif jusquiici réservée aux
institutionnels.

L'édition 201 | de I'enquéte d'Euromoney sur les banques privées
consacre Rothschild & Cie Gestion pour la France en tant que
« Meilleure banque privée locale », et lui attribue la « Meilleure gestion
des relations clients », et la « Meilleure offre de family office ».

Activité de la banque privée a 'international
que p

La banque privée a l'international regroupe les principales implan-
tations basées a Zurich, Londres, Francfort et a Guernesey.

Al [,8mds€, les encours sous gestion ont sensiblement augmenté
au cours de l'exercice (+1,4md€), avec une collecte nette de
[,Imd€. Le Groupe a ainsi su séduire de nouveaux clients dotés
de portefeuilles importants.

Cette activité continue d'afficher de solides performances, ses
portefeuilles discrétionnaires en franc suisse et en euro ayant
notamment surperformé les produits concurrents.

Afin d'améliorer l'efficacité opérationnelle et de mieux servir la
clientele, plusieurs changements importants sont intervenus au
sein du département investissements. La recherche et les activités
de conseil sont désormais regroupées au sein d'une méme entité,
ce qui permet une meilleure coordination et une meilleure utili-
sation de la recherche entre Londres, Zurich et Francfort.

Les banques privées restent confrontées a un environnement

réglementaire difficile en Suisse. Soucieux d'opérer le plus effica-

cement possible dans ces conditions, Rothschild a réorganisé ses
équipes commerciales en trois départements pour atteindre des
objectifs de croissance ambitieux fixés pour les prochaines années :

* le département « Onshore » couvre la Suisse, I'Allemagne et la
Grande-Bretagne, pays ol le Groupe est implanté depuis un
certain temps. Cette équipe offre des perspectives de croissance
prometteuses, avec un solide potentiel de collecte ;

* le département « International » couvre des pays ou le marché
de la banque privée est plus mature et concurrentiel, et ou le
Groupe souhaite collecter davantage de capitaux ;

*le département « Pays émergents » couvrant des régions
comme la Communauté des FEtats Indépendants, 'Amérique
latine et I'Asie, qui, compte tenu de l'accroissement de leur
richesse, devraient largement contribuer au développement de
cette activité.

Pour soutenir la croissance, les bureaux de Londres et Zurich
bénéficieront deés I'année prochaine, d'une nouvelle plateforme
informatique bancaire. Ce systéme modifiera en profondeur le
traitement interne tout en améliorant la gestion des données,
la comptabilisation et la négociation des ordres, ainsi que le
reporting destiné aux clients.

Le renforcement de la collaboration entre les différentes entités
de la banque privée a I'échelle du Groupe demeure une priorité,
tout comme la coopération avec les autres métiers du Groupe, et
notamment avec le conseil en ingénierie financiere et le merchant
banking.

Les liens demeurent également solides avec les équipes basées a
Paris, notamment en matiere d'investissement ou des représen-
tants des autres bureaux participent a des réunions mensuelles
d'allocation d'actifs.

Dans un contexte hautement concurrentiel, Rothschild a remporté
le prix « Image et réputation » lors des Private Asset Managers
Awards 201 1. Par ailleurs, lors de la remise des prestigieux Lipper
Fund Awards 201 |, un fonds maison, le fonds « RBZ Bond Fund
Euro », a obtenu le prix de « Meilleur fonds obligataire sur
5 ans » dans sa catégorie.



Gestion d’actifs ou gestion institutionnelle

La gestion d'actifs reste pour le Groupe un axe de développement
et de croissance grace en particulier a son rayonnement auprés
d'une large clientéle et a ses ambitions internationales. Soucieuses
de servir les intéréts des caisses de retraites, des institutions de
prévoyance, des mutuelles et des compagnies d'assurance, les
activités de gestion institutionnelle du Groupe se distinguent par
leur indépendance, leur maitrise de I'environnement réglementaire
et des institutions, ainsi que par la qualité et la personnalisation des
services offerts a ces institutionnels.

Ces activités sont exercées par les équipes basées & Paris et a
New York.

L'expertise des équipes de gestion couvre a la fois les principales

classes d'actifs, secteurs d'activités, tailles de capitalisation et zones

géographiques :

* gestion actions (grandes capitalisations et valeurs moyennes),

* gestion taux (emprunts d'états, obligations privées et obligations
convertibles),

* gestion diversifiée,

» multigestion traditionnelle et alternative,

* private equity,

* structuration d'actifs.

Les équipes commerciales et de gestion mobilisent et unissent
leurs compétences afin de proposer les solutions les plus adaptées
aux objectifs et contraintes d'investissement des clients.

Une forte culture d'entreprise met depuis longtemps l'accent
sur la personnalisation du service et la proximité avec les clients.
Chacun dentre eux bénéficie ainsi d'un attaché commercial
dédié, en charge de centraliser 'ensemble de ses demandes et d'y
répondre en s'appuyant sur les ressources propres du Groupe
(gestion, reporting, contréle des risques, juridique...). Les clients
bénéficient entre autres de comptes-rendus de gestion et autres
publications périodiques, adaptés en fonction de leurs besoins
(contenu, périodicité, présentation des performances selon les
normes GIPS...).

Activités de gestion d’actifs en France

La gestion d'actifs est exercée en France par Rothschild & Cie
Gestion, une filiale de RCB. Rothschild & Cie Gestion propose
ses services de gestion a des clients francais et européens et
développe son activité en direction de différents types de
clienteéles :

*la clientéle institutionnelle francaise, qui constitue I'essentiel
des encours gérés par la société et pour laquelle une offre de
gestion principalement surmesure est proposée, en fonction
des contraintes spécifiques de chaque client ;

* la clientele de distributeurs francais, constituée de professionnels
(mutti-gérants, banques privées, réseaux bancaires et d'assurances,
conseillers en gestion de patrimoine indépendants, etc.) ; qui

commercialisent les produits de la société de gestion dans leurs
propres réseaux ou auprés de leur propre clientele ou pour
lesquels Rothschild & Cie Gestion gere des produits spéci-fique-
ment créés pour eux (fonds « blancs » ou « labellisés ») ;

* la clientele internationale, principalement européenne, développée
plus récemment et qui constitue un axe majeur de dévelop-
pement pour les années a venir, tant aupres d'investisseurs
institutionnels (via notamment le référencement des expertises
de gestion de la société auprés des grands consultants interna-
tionaux) que de réseaux de distribution.

Cette activité compte environ | 10 collaborateurs a Paris, exclu-
sivement dédiés a la gestion collective et institutionnelle (gestion,
commercial, marketing, fonctions supports), dont une cinquantaine
de professionnels des marchés (gestionnaires de fonds et mandats,
analystes financiers, économistes) et gere environ |5,2mds€.

Elle se concentre sur quelques secteurs sur lesquels elle dispose
d'un savoir-faire reconnu : actions européennes, gestion obligataire
(notamment crédit et obligations convertibles), gestion diversifiée,
multigestion traditionnelle et multigestion afternative.

Au 31 décembre 2010, pres de 130 OPCVM, a la fois ouverts
au public et en fonds dédiés spécifiquement créés pour certains
clients, étaient sous gestion.

L'expertise et le succes de Rothschild & Cie Gestion reposent a la
fois sur sa gestion active et sur une équipe de gestionnaires expé-
rimentés disposant de plus de 25 ans de pratique des marchés
financiers et d'une trés grande stabilité. La qualité de la gestion a
démontré la capacité de Rothschild & Cie Gestion a générer des
performances supérieures a celles des indices, dans des configu-
rations de marché trés différentes et avec un risque maftrisé, et a
remporter de nombreux appels d'offres institutionnels. La collecte
nette pour 'exercice 2010 s'est ainsi élevée a |md€ environ, dans
un contexte économique et concurrentiel difficile.

Avec sa certification SAS 70 de type |, Rothschild & Cie Gestion
permet a ses clients de disposer d'une information claire et
objective, certifiée par un auditeur indépendant, sur 'environnement
de contréle tel qu'il est mis en ceuvre sur I'ensemble de la chalne
de son processus de gestion.

Au cours de 'exercice 2010, de nombreuses récompenses ont
été décernées a Rothschild & Cie Gestion pour la qualité de
sa gestion, sur différentes classes d'actifs : « Meilleur promoteur
frangais » (classement Eurofonds - FundClass), « Meilleure
société de gestion francaise en gestion actions » (Alpha League
Table Europerformance-Edhec), Trophées de Bronze pour la
« Meilleure gamme obligataire sur 3 ans » (Le Revenu), le prix
de La Tribune de la « Meilleure gamme de fonds » et le prix
Morningstar du « Meilleur gérant obligataire », ainsi que de
nombreux premiers prix pour différents OPCVM.
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Activités de gestion d’actifs aux Etats-Unis

La gestion d'actifs est exercée aux Etats-Unis par Rothschild Asset
Management, une filiale de RCH.

Rothschild Asset Management gere les portefeuilles d'institu-
tionnels et de particuliers fortunés en mettant en ceuvre une
philosophie et un processus d'investissement rigoureux. L'objectif
est d'investir dans des entreprises qui bénéficient d'un contexte
porteur et dont la valorisation est raisonnable. Sur le marché
américain, les solutions d'investissement couvrent les grandes, les
moyennes et les petites capitalisations, ainsi que des stratégies
mixtes et long/short.

Cette activité regroupe aux Etats-Unis une quarantaine de collabo-
rateurs gérant, au 31 mars 201 |, 4,3mds$ (3mds€) d'actifs. Grace
a 'obtention de plusieurs mandats significatifs, le volume d'actifs
sous gestion a sensiblement augmenté au cours de l'exercice
2010/201 1.

Les marchés financiers sont restés volatils tout au long de la
période. Face a cette volatilité persistante, les équipes sont restées
fideles a 'approche rigoureuse qui les guide depuis plus de 20 ans
a travers de nombreux cycles de marché.

Compte tenu de ces succes, un poste de Directeur marketing
a été créé pour intensifier la croissance de lactivité, élargir la
clientele, étoffer 'équipe commerciale et améliorer la qualité du
service et du soutien pour les clients.



Banque de financement

Au sein du Groupe, les activités de banque de financement
sont concentrées au niveau de NMR, filiale de RCH. Ces
activités visent a accompagner la croissance des activités de
gestion de fonds de dette et de préts aux clients de la banque
privée.

Au 31 mars 201 |, le portefeuille total d'un montant de |,8md€
(contre |,9md€ l'année précédente), se compose essentielle-
ment de financements accordés a des sociétés immobilieres
britanniques de taille moyenne, a des sociétés minieres et a des
sociétés européennes sous LBO de grande envergure.

En ligne avec la stratégie du Groupe, le portefeuille de préts
commerciaux a cependant poursuivi sa réduction au cours de
année écoulée. Cette réduction ressort a 200m€ et s'est
accompagnée d'une forte diminution des provisions pour dépré-
ciation. La réduction enregistrée provient de remboursements
contractuels, de préts arrivés a échéance et, dans une moindre
mesure, de cessions d'actifs.

Par ailleurs, le Groupe continue de développer ses activités de
gestion de fonds de dette, qui consistent a gérer des portefeuilles
de préts pour le compte de tiers. Ainsi, outre le portefeuille de
fonds d'investissement immobilier géré par Lanebridge, la banque
de financement gére des fonds de dette senior et de dette
mezzanine.

Depuis 2009, le Groupe a également lancé une activité de
collecte de dépdts au Royaume-Uni qui compléte I'offre de gestion
patrimoniale. Cette activité, déployée sous la banniere « Rothschild
Reserve », s'est développée dans un contexte difficile mais affiche
930m€ de dépbts au 31 mars 201 1.

Lactivité de banque de financement inclut également des préts
a une clientele privée ; elle est exercée par deux autres filiales
de RCH, a Guernesey par Rothschild Bank International, et a
Zurich par Rothschild Bank AG. Loffre a la clientéle est centrée
sur les préts hypothécaires résidentiels et les préts garantis par des
portefeuilles d'investissement.

REPARTITION DU PORTEFEUILLE DE CREDIT SUR LES TROIS DERNIERES ANNEES (EN M€)
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Merchant banking

Lactivité récente dite de merchant banking répond a la volonté
affichée par le Groupe a partir de 2007, de s'appuyer sur son expertise
de conseil en fusions et acquisitions et sur sa propre expérience
d'investisseur a travers Paris Orléans. Cette activité porte sur
linvestissement et la gestion de fonds pour compte de tiers ; elle
sarticule en France a travers une société de gestion agréée par
I'Autorité des marchés financiers, Five Arrows Management SAS.

En s'attachant a travailler principalement avec pour partenaires
des sociétés opérationnelles (des entrepreneurs ou des inves-
tisseurs financiers), les équipes du merchant banking ne pilotent
généralement pas les opérations, mais prennent plutdt des par
ticipations minoritaires (co-investissement, capital-développement
ou participations au travers dinstruments structurés de type
mezzanine, actions préférentielles ou titres convertibles).

Les revenus de cette activité sont a la fois des management fees
calculés a partir des actifs sous gestion et des profits relatifs aux
plus-values dégagées lors des cessions des investissements.

Cette activité est gérée par une équipe dédiée de professionnels
basés a Paris, a Londres, a Mumbai et a Hong Kong.

Portefeuille d’investissement européen

Entre 2007 et 2008, 120m€ ont été investis pour le compte de
Paris Orléans et de sa filiale RCH dans huit sociétés non cotées,
logés dans leur bilan respectif. Ces investissements ont permis de
démontrer la capacité des équipes a identifier des transactions de
qualité au travers de son réseau, ouvrant ainsi la voie au lancement
du premier fonds européen du Groupe, Five Arrows Principal
Investments.

Au cours de I'année écoulée, deux dettes mezzanines ont été
remboursées pour un montant de 22,2m€. Le Groupe conserve
dans son bilan des bons de souscription d'actions des deux
sociétés.

Five Arrows Principal Investment (« FAPI »)

FAPI a achevé sa levée de fonds en mars 2010 avec un montant
d'engagements recus de 583m€, dépassant largement son objectif
de 500mé€. Sur ce montant, 375m€ proviennent de tiers, |00m€
de Paris Orléans et de RCH pour le Groupe, et |08m€ d'un plan
de co-investissement ouvert a certains cadres du Groupe et de
I'équipe d'investissement du fonds.

FAPI cible des sociétés de taille moyenne dont la valeur d'entre-
prise est comprise entre 100 et 500m€ en Europe de I'Ouest.

A la date du présent rapport, FAPI a réalisé trois investissements
et étudie actuellement plusieurs autres opportunités.

Go Voyages

En juillet 2010, FAPI a investi 40m€ dans Go Voyages, leader francais
du voyage en ligne, sous forme de dette mezzanine et de fonds
propres, dans le cadre d'un buy-out secondaire dirigé par Axa
Private Equity.

Les Petits Chaperons Rouges (« LPCR »)

En décembre 2010, FAPI a investi 45,7m€ en fonds propres dans
la société LPCR, un des principaux exploitants de créches privées
en France.

Prosol / Grand Frais

En mars 201 |, FAPI a investi 15,5m€ dans Prosol, principal action-
naire de Grand Frais, chaine de magasins de produits frais, sous
forme de fonds propres et quasi-fonds propres, aux cotés d'Abénex
Capital, dans le cadre d'un buy-out organisé par le propriétaire.

Five Arrows Secondary Opportunities (« FASO »)

Lactivité de merchant banking poursuit son développement
avec le recrutement, début 201 |, d'une équipe de spécialistes en
vue du lancement d'un nouveau fonds dédié aux transactions sur
le marché secondaire du capital investissement. La levée de fonds
a débuté en 201 |, avec comme objectif le lancement d'un fonds
doté de 200mE.



JRE Partners

JRE Partners, joint-venture créée en 2008 entre le groupe
Rothschild et Jardine Matheson, s'est renforcée en 2010 avec
I'entrée d’Exor SpA.

JRE Partners a pour vocation d'investir dans des opérations de
capital investissement en Asie, prioritairement en Chine et en Inde.
Les partenaires se sont engagés a injecter 250m$ dans la société,
dont 50m$ pour Paris Orléans et sa filiale RCH. Des bureaux ont
été ouverts dans plusieurs pays et des collaborateurs expérimen-
tés ont été recrutés.

En septembre 2008, le Groupe a investi 30m€ dans la Bank of
Qingdao. Lopération a été identifiée par Rothschild ltalie, qui
a conseillé Intesa Sanpaolo dans le cadre de l'acquisition d'une
participation minoritaire dans cette banque.

Bank of Qingdao est une banque commerciale implantée dans
le nord de la Chine, dans la province de Shandong, la deuxieme
province la plus riche du pays.

PRESENTATION DES RESULTATS
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Les activités de capital investissement de Paris Orléans regroupent
les investissements réalisés pour compte propre par 'équipe
d'investissement de Paris Orléans, par opposition aux investisse-
ments réalisés pour compte de tiers par le merchant banking.

Au fil du temps, la stratégie d'investissement opportuniste de Paris
Orléans a amené les équipes a investir sur des créneaux d'inves-
tissement diversifiés. Ainsi, le portefeuille actuel de capital investis-
sement de Paris Orléans, valorisé au 31 mars 201 | a 466m€, se
compose principalement :

* d'investissements en fonds propres et en dettes mezzanine dans
le cadre d'opérations de LBO ;

* d'investissements immobiliers, principalement dans le cadre de
projets de promotion ;

« d'investissements en fonds propres dans des situations de capital
développement, en France ou a I'étranger ;

* d'investissements dans des sociétés cotées ;
* d'investissements dans des fonds de capital investissement.

En dépit de conditions économiques et financieres inédites
depuis pres de 3 ans, le portefeuille de participations de l'activité
d'investissement de Paris Orléans a particuliérement bien résisté.
Il a enregistré environ 54m€ de revalorisations nettes par rapport
au 31 mars 2010, traduisant ainsi la bonne performance des
investissements sous-jacents.

Cette performance dans un contexte incertain et difficile est
principalement le fruit :

*de la diversification poursuivie par I'équipe d'investissement
sur les dernieres années : (i) diversification par le nombre de
participations (le portefeuille actuel se compose en effet de plus
de 70 participations pour un investissement unitaire moyen de
I'ordre de 4m€), (ii) diversification des supports et des situations
d'investissement (LBO, capital développement, dette mezzanine,
immobilier; participations cotées...), (iii) diversification des
zones géographiques d'investissement, (iv) diversification des
secteurs d'activités sous-jacents des sociétés du portefeuille, et
(v) diversification des millésimes d'investissement, avec un porte-
feuille d'investissement constitué au fil du temps, limitant ainsi le
« risque millésime » ;

»d'un suivi rigoureux et régulier des participations, reflet d'une
forte implication de I'équipe d'investissement de Paris Orléans,
en dépit d'un positionnement souvent minoritaire. Depuis 2008,
I'équipe s'est en effet prioritairement attachée a (i) intensifier
le suivi des participations (fréquence des interactions avec les
managers, mise en place d'un comité interne de suivi des par-
ticipations, qualité renforcée du reporting...), (i) Vérifier que
toutes les mesures adéquates avaient été prises face a la forte
contraction de lactivité (abaissement du point mort, optimisa-
tion de la gestion de la trésorerie, anticipation du respect des
covenants bancaires...), (i) étre impliquée trés en amont dans
les situations nécessitant des restructurations ;

» d'une prudence accrue sur les nouveaux investissements, avec
un rythme d'investissement significativement réduit depuis
2008, avec pres de 20m€ investis sur I'exercice 2010/201 | dans
des participations en direct et 22m€ d'appels dans des fonds
d'investissements, principalement dans des dossiers de capital-
développement dans des pays en forte croissance (Brésil, Chine,
Indonésie).



Malgré les principes de précaution que I'équipe d'investissement
a systématiquement appliqués dans la gestion des participations,
quelques sociétés du portefeuille ont été confrontées a de
sérieuses difficultés, faisant parfois l'objet de restructurations
opérationnelles et/ou financiéres. Elles ont été menées de facon
concertée entre managers, actionnaires et créanciers, parfois
sous |'égide de mandataires ad hoc ou d'administrateurs pour les
situations les plus préoccupantes.

Avec le recul, le constat suivant peut étre dressé :

*la plupart des lignes du portefeuille ayant fait I'objet d'une
restructuration enregistrent désormais des performances
encourageantes ;

*les pertes sur l'exercice 2010/201 1 sont limitées a quelques
participations isolées ;

*les situations toujours préoccupantes ne concernent que
quelques cas isolés représentant une partie limitée du porte-
feuille d'investissement de Paris Orléans en montant investi.

Au cours de l'exercice 2010/201 |, des cessions ont été réalisées
pour 12Im€ permettant de dégager 50m€ de plus-values. Les
principales cessions ont été :

*Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite) (cession de la
participation historique de Paris Orléans dans DBR) : 33,0m€
de produits de cession pour 17,9m€ de plus-value ;

* Coffee Nation (cession du leader britannique de la distribution
par automate de cafés haut de gamme) : |3,7m€ de produits de
cession pour 8,9m€ de plus-value (soit un multiple d'investisse-
ment de 2,7x le montant investi) ;

* Les Petits Chaperons Rouges (cession de LPCR, spécialiste des
créches privées pour entreprises) : | |,0m€ de produits de cession
pour 8,7m€ de plus-value (soit un multiple d'investissement de
4,8x le montant investi) ;

* Findis (remboursement de la mezzanine dans le cadre de la
cession de Findis, grossiste en électroménager) : 7,6m€ de
produits de cession pour 2m€ de plus-value (soit un multiple
dinvestissement de |,7x le montant investi).

Les perspectives a moyen terme sont par ailleurs encourageantes
pour l'activité de capital investissement de Paris Orléans. Elles
sont caractérisées par les sorties prévues pour l'exercice
2011/2012, (dont la transaction récente sur le dossier SIACI) et
un dedlflow de qualité en constante progression depuis le début
de l'exercice 2010/201 1.
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Capital investissement

VALORISATION DU PORTEFEUILLE (HORS ACTIVITES BANCAIRES) AU 31 MARS 201 I

31/03/2010 Variation
Enmé cll\iollir;; l:lies N_Ioni::tal.lt % total Valorisation % total m€ %
investi
LBO/Fonds propres 22 819 974 21 % 1015 21 % 4.1) 4%
LBO/Dette Mezzanine 18 71,0 754 16 % 959 20 % (20,5) -21 %
Immobilier 6 355 324 7% 376 8 % (52) -14%
Capital-développement 10 30,1 388 8 % 41,3 8 % (2,6) -6 %
Investissements Groupe 18 81,0 770 17 % 93,3 19% (16,3) -17 %
Participations cotées 10 66,8 59,8 13% 44,6 9 % 15,1 34 %
Auto-controle 3 8,6 17,1 4% 16,4 3% 07 4%
Divers 4 32 162 3% 12,3 2% 40 32%
Sous-total 91 378,1 414,1 89 % 443,0 90 % (28,9) 7%
Fonds (hors Groupe) 54 478 52,2 I % 48,0 10 % 4,2 9%
TOTAL ACTIF BRUT 145 425,8 - 100 % 491,0 100 % (24,7) 5%

A titre d'information, 'endettement net de trésorerie s'éléve & 127,6mé€ au 31 mars 2011 contre 191,4m€ au 31 mars 2010.

EVOLUTION DU PORTEFEUILLE AU 31 MARS 2011 (EN M€)
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LBO/Fonds propres

Les investissements LBO (leveraged buy-out) consistent
en des opérations de rachat d'entreprises avec effet
de levier; auxquelles Paris Orléans participe a travers
ses véhicules dédiés.

Les acquisitions des entreprises sont réalisées grace a
un financement partiel sous forme de dette bancaire
et/ou obligataire en complément des fonds propres
investis. Ce recours a I'endettement permet d'accroftre
la rentabilité des capitaux investis.

Compte tenu des contraintes li€es a la mise en place
d'une dette que l'acheteur rembourse sur une durée
moyenne de 6 a 8 ans, I'entreprise acquise doit pré-
senter un profil attractif en matiere de génération de
cash flows. Ainsi, les secteurs trop cycliques ou peu
matures se prétent moins a ce type d'opérations.

Une opération de LBO est également un moyen
efficace de fédérer les équipes de management autour
d'un projet d'entreprise commun. Il leur est souvent
proposé de devenir actionnaires de l'entreprise et
de bénéficier ainsi de la création de valeur liée a
I'opération.

L'horizon moyen de détention effective pour ce type
de transactions se situe autour de 4 a 6 ans, la société
pouvant alors étre cédée, intégrée a un groupe ou
introduite en Bourse selon les opportunités.

Exemples d'investissements en LBO/Fonds propres :

Cm:h?m

LBO mené par
Milestone sur Cadum,
un des leader dans
le savon et I'hygiene
corporelle

2007

siaC|

LBO primaire,
secondaire et tertiaire
sur le courtier en
assurances SIACI

2007,2003 & 2000

Pefambia.

Investissement dans le
cadre du LBO mené
par Finama sur le
groupe de résidences
de vacances

2006

Le portefeuille comprend une vingtaine de participations pour un
montant net investi de 82m€, valorisé a 97,4me€.

Les participations LBO/Fonds propres représentent 2| 9% du total
des actifs bruts.

Stratégie

Paris Orléans co-investit, en prenant des participations mino-
ritaires dans des opérations LBO de taille moyenne, aux cotés
de fonds spécialisés, notamment LBO France, Apax ou de plus
petite taille comme Milestone, Acto ou enfin Argan Capital.

Linvestissement le plus significatif est SIACI Saint-Honoré (courtage
dassurance) dont Paris Orléans demeure un actionnaire historique
important aux cotés de la Compagnie Financiere Edmond de
Rothschild, de Jardine Lloyd Thompson (courtier anglo-saxon)
et des managers. Cette participation, d'un montant de 27m¢€,
a été revalorisée de |7 % au cours de l'exercice, sa valorisation
passant de 37m€ a 43m€. Une nouvelle opération dur cet
investissement a été réalisée au cours du mois de juillet 201 |.

Faits marquants de 'année

Un seul investissement en LBO a été réalisé au cours de I'exercice,
d'un montant de 2m<€, dans une entreprise de fabrication de tubes
laminés.

En revanche, le portefeuille s'est réduit de |8m€ suite a plusieurs
cessions, parmi lesquelles Coffee Nation, leader britannique de la
distribution de café, pour un montant de |4m€, dégageant une
plus-value de 9mé€.

Sur les investissements LBO du portefeuille, quatre lignes sont
aujourd'hui intégralement provisionnées représentant un montant
investi de | Im€. Ces provisions sont la conséquence d'une forte
dégradation de l'environnement économique dans lesquelles
évoluent ces entreprises (secteur de lindustrie et biens de
consommation).
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LBO/Dette mezzanine

La dette mezzanine est une composante importante
des opérations de LBO (voir page précédente). Elle
est généralement constituée d'obligations a haut
rendement, qui sont émises par le holding d'acquisition
dans le cadre de son besoin en financement lors du
rachat d'une entreprise.

Le remboursement de la dette mezzanine intervient
in fine, apreés le remboursement de la dette senior.
Cette prise de risque justifie une rémunération élevée,
généralement constituée d'un intérét payé périodi-
quement et d'un intérét capitalisé, complétés par des
bons de souscription d'actions permettant d'accroitre
le rendement de la mezzanine au terme de I'opération.
Les proportions entre les différentes composantes
varient selon chaque opération.

L'horizon moyen de détention effective est générale-
ment identique a celui des fonds propres, sauf en cas
de remboursement anticipé, quand I'entreprise réalise
des performances supérieures aux attentes initiales.

Exemples d'investissements en dette mezzanine :

Mezzanine pour le LBO
mené par 2| Centrale
sur le réseau parisien
de clubs de fitness

2008

Mezzanine aux cotés

d'IDI mezzanine pour

le LBO mené par CIC

LBO sur un spécialiste

des call centers basés
en France

2008

1 |
QubMeot s

Mezzanine dans le
cadre dun Public to
Private mené par
Abénex sur le leader
de laménagement
d'espaces commerciaux
et tertiaires

2008

Le portefeuille comprend une vingtaine de participations pour un
montant net investi de 71 m€, valorisé a 75m€.
Les dettes mezzanine représentent |6 % du total des actifs bruts.

Stratégie

Depuis 2004, Paris Orléans a progressivement constitué un
portefeuille de dettes mezzanines essentiellement sur le segment
des opérations de taille petite 2 moyenne (small et mid-caps).
Paris Orléans a structuré des financements mezzanine aux
cotés de fonds LBO majoritaires comme Abénex, LBO France,
21 Central Partners et Edmond de Rothschild Capital Partners.
De plus, Paris Orléans est également intervenu comme principal
financier (opération « sponsorless ») aux coOtés des managers.

Faits marquants de 'année

Aucun investissement en dette mezzanine na été réalisé au
cours de I'exercice. Cela traduit la politique de Paris Orléans déja
amorcée depuis plusieurs mois de ralentir ce type d'investisse-
ment dans un contexte de reprise économique progressive.

Compte tenu des bonnes performances de certaines sociétés du

portefeuille, 7 lignes ont été remboursées dans I'année, pour un

montant global de 24m¢€ :

* |2m€ sous forme de remboursement total (Findis pour 7,6m€
et Questel pour 3,9m€),

* | 2m€ sous forme de remboursement partiel (dont CH Pharma
pour 9,2m€ ).

Paris Orléans conserve dans son bilan des bons de souscription
d'actions de deux sociétés.

Quelques sociétés du portefeuille ont néanmoins été confrontées
a des difficultés au cours de I'exercice, faisant parfois I'objet de
restructurations, menées en concertation par les managers,
actionnaires et créanciers, parfois sous le contréle d'un mandataire
ad hoc ou dadministrateurs. La plupart de ces entreprises
enregistrent désormais des résultats encourageants. C'est le cas
notamment de Mikit (fabricant de maisons individuelles).

Dans le portefeuille, une seule ligne est provisionnée a 100 %
(depuis 2009), ce qui représente un montant investi a l'origine
de 2,5m€.

La société Eryma dans laquelle Paris Orléans avait investi 10m€, a
été déclarée en liquidation judiciaire au cours de I'exercice. Cette
ligne est dépréciée a 50 % depuis 2009. 5m€ supplémentaires de
dépréciations ont donc été passées dans les comptes 2010/201 |.



Immobilier

Les investissements immobiliers regroupent essentiel-
lement des participations dans des projets de promotion
immobiliere.

Les horizons d'investissement de ces projets sont
généralement supérieurs aux horizons de sortie de
participations dans le cadre d'opérations LBO.

En effet, des durées d'investissements comprises entre
5 et 10 ans peuvent parfois étre nécessaires pour
livrer un projet de promotion, notamment pour les
opérations d'envergure.

Exemples d'investissements immobiliers :

LOOPR)
. B
Réalisation d'un Opération de

centre commercial 2
Weiterstadt (sud de
Francfort) aux c6tés de
Sorae et Fonciere Euris

2006

restructuration du
centre commercial
Beaugrenelle (Paris 15°)
aux c6tés de Fonciere
Euris et d'/Apsys

2003

Le portefeuille comprend 6 participations, pour un montant net
investi de 36m€ valorisé a 32m«€.

Les investissements immobiliers représentent 7 % du total des
actifs bruts.

Stratégie

Paris Orléans a participé a des projets de promotion de centres
commerciaux en Europe en partenariat avec Fonciére Euris et
les promoteurs Apsys et Sonae. De maniere plus modeste, Paris
Orléans sest également intéressé a des opérations de promotion
immobiliere résidentielle en régions, avec notamment les
Nouveaux Constructeurs.

Ces investissements historiques en portefeuille ne refletent pas
une volonté particuliere de Paris Orléans de se développer sur
cette activité. Le portefeuille est d'ailleurs stable depuis plusieurs
années.

Faits marquants de 'année
.|

Aucun investissement nouveau n'a été réalisé au cours de
I'exercice. Seuls des appels de fonds complémentaires sur
Beaugrenelle et Julianow pour un montant global de Im€ ont
été tirés.

Des remboursements de comptes courants ont également été
réalisés pour un montant de |,5m€.

Le principal investissement du portefeuille reste Beaugrenelle,
(centre commercial dans le 15¢ arrondissement de Paris). Paris
Orléans a investi 2Im€ dans ce projet depuis l'origine. Un
accord signé avec Gécina en juillet 2010 a permis a Paris Orléans
et ses partenaires, de céder la moitié de leur participation.
Avec 45 000 m? de surfaces commerciales, le centre Beaugrenelle
simposera comme ['un des trois plus grands centres de Paris
intra-muros. L'ouverture du centre au public est attendue pour
le courant de I'année 2013.

Paris Orléans a aussi participé au développement d'un centre
commercial de 56 500 m? dans une zone commerciale au sud
de Francfort, dont l'ouverture remonte a octobre 2009. Il s'agit
de Weiterstadt. Paris Orléans a, depuis le lancement du projet,
investi 8,4m<€, la participation étant valorisée aujourd’hui pour le
méme montant.

Sur les investissements immobiliers, une seule ligne est provi-
sionnée a 100 % depuis 2009, correspondant a l'investissement
Julianow (programme résidentiel proche de Varsovie).
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Capital-développement

Le capital-développement vise des investissements
en fonds propres ou quasi-fonds propres pour lesquels
la position de Paris Orléans est exclusivement minoritaire.

Ces opérations ont pour objectif de financer la
croissance que les sociétés ne sont pas toujours
en mesure de réaliser par manque de ressources
financieres.

Si la situation financiere de I'entreprise le permet, une
dette bancaire classique peut également étre adossée
a cet apport, ce qui a pour conséquence de limiter la
dilution des actionnaires historiques (I'investissement
en fonds propres étant de facto moindre).

L'objectif est alors d'accompagner des entreprises
avec un horizon de détention qui se situe entre 4 et
6 ans. A ce terme, en fonction du degré de maturité
atteint et de la stratégie de ses dirigeants/actionnaires,
la réalisation de cet investissement peut se faire par une
cession intégrale ou partielle des titres de I'entreprise
(introduction en bourse, LBO, cession a un intervenant
du secteur).

Exemples d'investissements en capital-développement :

Co-investissement aux

c6tés de TMG dans le

2" plus grand bureau
de crédit au Brésil

2010

o

AR LR

Co-investissement aux
cotés de Crescent
Point dans 'une des
principales sociétés
de systémes intégrés
de surveillance et de
contrdle en Chine

2009

il il
L A

Co-investissement
aux cotés d'Atlas
Consolidated Mining
et de Development
Corporation dans une
société qui détient une
mine de cuivre aux
Philippines

2008,2006

Le portefeuille comprend une dizaine de participations pour un
montant net investi de 30m€, valorisé a 39m¢€.

Les investissements de capital-développement représentent 8 %
du total des actifs bruts.

Stratégie

Paris Orléans se positionne généralement comme investisseur
minoritaire aux cotés de fonds spécialisés avec un montant investi
autour de 2m€-5m€ (fonds apportés en une ou plusieurs fois
selon les besoins de la société).

Faits marquants de 'année

Paris Orléans poursuit sa stratégie d'investir dans les pays
émergents, déja initiée avec succes, notamment dans le cadre
d'un club d'investisseurs, en Asie (co-investissements en Chine,
aux Philippines).

Deux nouveaux investissements au Brésil et en Chine ont ainsi
été réalisés au cours de |'exercice, pour un montant investi global
de 6,4m€.

Le montant total des cessions de I'exercice représente |5m€.
La principale transaction concerne Les Petits Chaperons Rouges
(creches privées), avec un montant de | Im€, générant une plus-
value de 8,7m€.

Paris Orléans a également profité de l'introduction en bourse
de Masterskill, pour sortir partiellement de cette société de
formations dans le domaine médical, installée en Malaisie.

Aucune des lignes du portefeuille de capital-développement ne
fait 'objet de provisions.



Investissements Groupe

Le portefeuille d'investissements Groupe comprend
une vingtaine de participations pour un montant net
investi de 81 m€, valorisé a 77m€.

Ces investissements représentent |7 % du total des

actifs bruts, et sont de nature tres variés :

* 69,5m€ investis dans l'activité de merchant banking
(cf. page 36) ;

* | |,.5m€ investis dans d'autres investissements du Groupe.

Au niveau des autres investissements du Groupe, se
trouvait la participation dans Les Domaines Barons
de Rothschild (Lafite) qui a été cédée au cours de
I'exercice.

Propriétaire de Chateau Lafite Rothschild depuis cing générations,
la famille Rothschild est ancrée depuis 1868 dans le vignoble
bordelais. La gestion et la commercialisation de ce prestigieux
chateau est assurée par Les Domaines Barons de Rothschild
(Lafite) (« DBR »), détenu majoritairement par la famille Rothschild.

Dans le cadre du recentrage de son actionnariat, Les Domaines
Barons de Rothschild (Lafite) ont proposé a Paris Orléans de lui
racheter sa participation de 23,5 %.

Apres avoir accompagné le développement de DBR depuis le
milieu des années 80, Paris Orléans a souhaité, en acceptant cette
offre, bénéficier de la liquidité proposée & un prix intéressant. A cette
occasion Paris Orléans a, le 25 novembre 2010, extériorisé une
plus-value de prés de 17,9m€. Cette cession a pris la forme d'une
réduction de capital au seul profit de Paris Orléans.

DBR est propriétaire a Bordeaux du Chateau Duhart-Milon, du
Chateau Rieussec, du Chateau I'Evangile et du Chéteau Paradis
Casseuil. Par ailleurs, DBR assure la gestion et la commercialisation
du Chéteau Lafite et distribue d'autres vins et alcools au travers de
sa filiale de négoce DBR-Distribution.
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Participations cotées

Paris Orléans détient des participations dans des
sociétés cotées essentiellement pour des raisons
historiques ou liées a des opérations de capital
investissement ayant débouché sur une introduction
en Bourse.

Paris Orléans a investi a la fin des années 1980 aux
c6tés de M. Jean-Charles Naouri pour I'accompagner
dans le développement des sociétés du groupe Euris
(Finatis et Rallye).

Le portefeuille comprend une dizaine de participations pour
un montant net investi de 67m&€, valorisé a 60m«€.

Les participations cotées représentent 13 9% du total des
actifs bruts.

Stratégie

Outre les participations historiques détenues dans des
sociétés cotées, Paris Orléans a progressivement constitué
un portefeuille de valeurs cotées essentiellement sur les
entreprises de taille petite 2 moyenne (small et mid-caps).

Faits marquants de 'année

La participation cotée la plus importante reste le groupe Euris
(avec un actif valorisé a 32,5m€). Paris Orléans est actionnaire
a travers Finatis (holding de contréle du Groupe) a hauteur de
5 % et a travers Rallye a hauteur de | %. A celle-ci s'ajoutent
les participations dans Inea (5,4m€) et IDI (1,4m€).

Le groupe Euris a trois activités principales :

* Distribution : Euris possede des participations majoritaires dans
Casino et Go Sport, via sa filiale Rallye.

* Immobilier : Fonciere Euris possede un patrimoine immobilier
commercial évalué a |66m<€ au 3| décembre 2010 (dont 44m€
de plus-values latentes) dont Beaugrenelle dans lequel Paris
Orléans a co-investi.

* Private equity : Rallye gére un portefeuille d'investissements
diversifiés valorisé 435m€ au 31 décembre 2010.

Au cours de I'exercice, Paris Orléans :

* a participé a l'introduction en bourse de Bumi (ex Vallar) pour
un montant de 6m€, valorisé a 7m€ a la cléture. Paris Orléans
détient | % du capital de cette société, gérée par Nathaniel
Rothschild qui a vocation a prendre des investissements signifi-
catifs dans une société liée aux matiéres premieres en Indonésie ;

*s'est renforcé a hauteur de Im€ dans Masterskill, société de
formations dans le domaine médical, a la suite de son introduction
en bourse ;

* a profité de l'offre publique de rachat de la société Dab pour
céder I'intégralité des titres détenus en portefeuille depuis 1999
pour un montant total de |, Im€.



Participations dans les fonds (hors Groupe)

Les fonds de capital investissement (hors Groupe) ont
pour objectif de saisir des opportunités économiques
dans un certain nombre de domaines d'activité.
Les équipes sont spécialisées sur une ou plusieurs
étapes du développement de I'entreprise (amorcage,
expansion, transmission, retournement,...), sur des
secteurs d'activité, sur une zone géographique ou
sur le rachat de participations dans des fonds.

PAR NATURE

@ L BO/Fonds propres o Capital-risque
Capital-développement Immobilier
® LBO/Dette mezzanine Autres
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(1) Au 31 mars 201 |, en fonction de la valorisation.

31/03/2011 31/03/2010®
I51,6m€ d’engagements totaux 1569m¢€
133,7m€ de fonds appelés 126,3m€
1239m€ de distributions [16,7m€
23,7m€ d'engagements non appelés 30,6m€
52,2m€ de valorisation résiduelle 48,0m€

() Chiffres retraités des fonds liquidés sur I'année en cours.

Stratégie

Linvestissement a travers les fonds permet, d'une part, de diver-
sifier le risque (ex.:nombre de participations trés élevées dans un
fonds secondaire) et, d'autre part, d'investir dans des domaines
dans lesquels le groupe Paris Orléans n'a pas d'acces direct (ex.:
fonds régionaux).

Depuis plusieurs années, le Groupe a cherché a se focaliser de
plus en plus sur des prises de participations directes dans des
sociétés plutdt que par l'intermédiaire de fonds d'investissement
et a accompagner le lancement d'une activité de gestion pour
compte de tiers (merchant banking).

Faits marquants de 'année

Au cours de I'exercice, le groupe Paris Orléans :
* ne s'est engagé dans aucun nouveau fonds ;

* a été appelé pour 6,9m€ ;

*arecu 7,2m€ de distributions.

La valorisation de ces fonds est réactualisée trimestriellement
a partir des informations communiquées par les gérants. Les
moins-values latentes font I'objet de dépréciations. A périmétre
identique, le portefeuille s'est globalement apprécié au cours de
lannée de 6,ImE.

PAR ZONE GEOGRAPHIQUE !

® France
Europe

@ Etats-Unis
Asie







Rapport du Directoire -

informations juridiques et financieres

A gauche : en 1810, Mayer Amschel Rothschild
rédigea un accord de partenariat avec
trois de ses fils, qui servit de base au
futur modele d’activité Rothschild.
© The Rothschild Archive London.

Résultats consolidés du Groupe

Résultats sociaux

Paris Orléans et ses actionnaires

Autres informations

Gouvernement d’entreprise

Rémunération des mandataires sociaux

Rapport du Président du Conseil de surveillance
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En m€ au 31 mars 2010/2011 2009/2010
Produit net bancaire I 2146 8717
Résultat brut d'exploitation 2432 180,4
Résultat d'exploitation 2295 76
RESULTAT NET CONSOLIDE 269,3 90,9
dont part du Groupe 1024 25,7
dont participations ne donnant pas le contréle 166,8 65,2
Total de bilan 86157 771840
Actifs financiers disponibles a la vente | 6759 2 117,00
Préts et créances sur les établissements de crédit 26960 | 574,70
Préts et créances sur la clientéle 17198 | 786,70
CAPITAUX PROPRES | 684,5 | 404,10
dont capitaux propres - part du Groupe 7317 538,5
dont participations ne donnant pas le contréle 952,8 865,6

Dans un contexte d'amélioration progressive des marchés financiers,
le niveau des résultats opérationnels montre la solidité des métiers du
Groupe : d'une part la banque d'affaires, la gestion d'actifs et la banque
privée et d'autre part l'activité de capital investissement de Paris Orléans.

Le produit net bancaire au 31 mars 201 | s'établit a | 214,6m€
contre 871,7m€ pour l'exercice précédent, soit une hausse de
342,9m¢€. Cette progression inclut Iimpact de la consolidation
par intégration globale des comptes de Rothschild & Cie Banque
au niveau de Paris Orléans (318,2m€). Le PNB de l'exercice
précédent comprenait un produit de 68,6m€ lié au reclassement en
fonds propres d'une dette subordonnée. Hors effets de périmetre
et de reclassement, le PNB est en augmentation de 93,3m€.

Les revenus des activités de banque d'affaires sont en progression,
portés par les activités dans les pays en forte croissance (Brésil,
Chine et Australie) et dans une moindre mesure par le Royaume-
Uni et la France, ol le Groupe a une présence historique établie.
La reprise des activités de fusions et acquisitions a permis de
contrebalancer le ralentissement du conseil en financement et
restructuration sur la dette.

La banque privée et la gestion d'actifs ont généré des revenus solides,
en hausse sensible par rapport a ceux de I'exercice 2009/2010.
Ces performances sont a mettre au crédit des efforts de collecte
et des investissements réalisés depuis 2 ans tant au niveau des
ressources humaines que dans les ressources technologiques.

L'activité de banque de financement, exercée au Royaume-Uni, a
poursuivi la réduction de son portefeuille. Toutefois, contrairement
aux exercices précédents, aucune dépréciation importante n'a été
enregistrée.

Le co(t du risque est en tres nette diminution passant de 104,3m€
a 13,7m€. Cette évolution traduit la baisse de la détérioration des
préts et 'amélioration générale de I'environnement de crédit.

Les charges générales d'exploitation sont en hausse de 280m€, dont
216,6m€ s'expliquant par la consolidation des activités francaises.

Les gains et pertes nets sur autres actifs comprennent |7,9m€
de plus-value réalisée lors de la cession par Paris Orléans de la
participation historique de 235 % qu'elle détenait dans le capital
des Domaines Barons de Rothschild (Lafite) (« DBR »).

Les ratios réglementaires des activités bancaires sont tous au-
dessus des normes imposées et la liquidité s'est significativement
accrue sur l'exercice.

Le résultat net consolidé de 'exercice 2010/201 | s'établit a 269,3m€,
en hausse de 1784m€ par rapport a lexercice précédent. Apres
prise en compte des participations ne donnant pas le contrdle le
résultat net - part du Groupe ressort a 102,4m€ contre 25,7m€ sur
I'exercice précédent.

Il est important de souligner que le résultat net — part du Groupe
de I'exercice 2010/201 | inclut 33, m€ de produits non récurrents
liés a Rothschild & Cie Banque qui se décomposent en 31,4m€
de produits de réévaluation liés a sa premiere consolidation
par intégration globale dans les comptes de Paris Orléans et
|,7m€ générés par la cession de lactivité de gestion d'actifs
Sélection 1818 (Sélection R).



En m€ au 31 mars

2010/2011 2009/2010

Résultat courant avant imp&t 0,4) 1,0
Résultat des opérations en capital 214 2,1
RESULTAT NET 21,0 2,3
Total de bilan [1099,1 | 0975
Immobilisations financiéres 9134 936,3
Actif circulant 1835 1593
Emprunts et dettes financiéres 19,8 149,7
CAPITAUX PROPRES 938,5 921,2

Paris Orléans confirme son réle de holding de téte avec d'une part,
le contréle de Rothschilds Continuation Holdings AG (« RCH »),
holding intermédiaire contrélant les entités bancaires du groupe
Rothschild, et d'autre part, la détention indirecte de structures
dédiées aux activités de capital investissement. Par ailleurs,
Paris Orléans assure divers services pour le compte du Groupe,
notamment au bénéfice des activités bancaires, et centralise les
principaux colts (personnel, loyer, charges d'exploitation) liés a
I'activité de capital investissement.

Au cours de l'exercice 2010/201 1, la Société a percu 9,8m€ en
dividendes de la part de ses filiales et des autres participations du
portefeuille, qui ont permis de couvrir les charges d'exploitation
de l'exercice et dafficher un résuftat courant avant impét
pratiquement a I'équilibre (contre |m€ pour I'exercice précédent).

Sociétés controlées

Les sociétés controlées au 31 mars 2011 au sens de larticle
L. 233-3 du Code de commerce sont indiquées dans la note 37
de l'annexe aux comptes consolidés intitulée « Périmetre de
consolidation » en page 145 du présent rapport. Paris Orléans
contrble, outre les sociétés énumérées dans cette note, deux
sociétés non retenues dans le périmétre de consolidation en raison
de leur caractere non significatif : Clarifilter SAS et Franinvest SAS.

Au niveau des opérations en capital, le résultat ressort a 21,4m€,
en treés forte augmentation par rapport a celui de l'exercice
précédent (-2,Im€). Ce résultat est principalement dd a la cession
de la participation historique de 23,5 % dans DBR qui a permis
de dégager une plus-value de 16,3m€. Outre limpact de la
vente de la participation dans DBR, ce résultat comprend
5,8m€ de plus-values dont I'essentiel provient de distributions de
fonds d'investissement.

Sur le plan bilanciel, les cessions d'actifs opérées pendant I'exercice
tant au niveau de Paris Orléans que de ses filiales de capital inves-
tissement, ont permis de réduire sa dette financiere de pres de
30m€, et parallélement d'accroftre sa trésorerie et ses placements
a court terme de 30,7m£.

Les sociétés suivantes n'étaient plus controlées au 31 mars 2011 :
la participation dans Treilhard Investissements SA a été cédée
tandis que les sociétés Central Call International SARL et PO
Capinvest 3 SAS ont respectivement fait I'objet d'une liquidation
amiable et d'une transmission universelle de patrimoine (TUP).

Prises de participations et prises de controle au cours de I'exercice 2010/2011

Au cours de 'exercice 2010/201 I, Paris Orléans n'a pas pris de
participation directe dans une société ayant son siege social sur le
territoire de la République Francaise.

Il 'est précisé, en tant que de besoin, selon les termes de l'article
L. 233-6 du Code de commerce, que le siege social de la société
Concordia BV, holding intermédiaire de droit néerlandais constitué
en 2003 dans le cadre du rapprochement des branches anglaise
et francaise de la famille Rothschild et dont Paris Orléans a pris le
contrdle le 22 janvier 2008, a été transféré des Pays-Bas en France
au cours de l'exercice écoulé.

A l'occasion de ce transfert de sidge, cette société a adopté comme
nouvelle dénomination sociale celle de Concordia Holding SARL
et a été immatriculée au Greffe duTribunal de commerce de Paris
le 2 décembre 2010.

Au cours de l'exercice écoulé, Paris Orléans a cédé l'intégralité
de la participation de 23,5 % du capital qu'elle détenait dans DBR.



RAPPORT ANNUEL 2010-2011 - PARIS ORLEANS |

Activité des principales filiales

La principale filiale directe de Paris Orléans ayant des activités
opérationnelles est la société K Développement SAS, holding
intermédiaire de contrdle des sociétés de capital investissement

de Paris Orléans pour compte propre. L'activité de capital investisse-
ment est présentée en pages 39 et suivantes du présent rapport.

Conventions et engagements de l'article L. 225-86 et suivants du Code

de commerce

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-88 du Code de
commerce, avis a été donné aux Commissaires aux comptes de
toutes les conventions et engagements auxquels larticle L. 225-86
dudit Code est applicable.

Mandats des Commissaires aux comptes

Compte tenu de I'échéance des mandats respectifs de Commissaire
aux comptes titulaire et de Commissaire aux comptes suppléant
de la société Cailliau Dedouit et Associés, domiciliée 19 rue
Clément Marot, 75008 PARIS et de Monsieur Didier Cardon,
demeurant 36 rue de Picpus, 75012 PARIS, il est proposé a
Assemblée générale de les renouveler pour une durée de 6
exercices.

De méme, compte tenu de I'échéance des mandats respectifs
de Commissaire aux comptes titulaire et de Commissaire aux

Projet d’affectation du résultat et dividende

Le Directoire propose a I'Assemblée générale d'affecter le résultat
de I'exercice social clos le 31 mars 2011, qui se traduit par un
bénéfice de 20 954 549,27€, de la maniere suivante :

* Bénéfice de I'exercice de 20 954 549,27€
* majoré du report a nouveau de 190 121 913,89€
* a la réserve légale pour 85 792,40€

¢ Soit un total distribuable de 210 990 670,76€
* Au versement d'un dividende unitaire
de 0,40€ par action " pour

* Au report a nouveau pour

12 949 406,00€
198 041 264,76€

(1) Sur 32 373 515 actions et certificats d'investissement.

Il est proposé a I'Assemblée générale d'approuver les conventions
nouvelles mentionnées dans le rapport spécial des Commissaires
aux comptes et de prendre acte de la poursuite, au cours de
I'exercice, des conventions approuvées antérieurement.

comptes suppléant de KPMG Audit, département de la société

KMPG SA, et de la société Jean-Claude André & Autres, il est

proposé a I'Assemblée générale de nommer en remplacement,

pour une durée de 6 exercices :

*en qualité de Commissaire aux comptes titulaire, la société
KPMG Audit FS II, domiciliée Immeuble le Palatin, 3 cours du
Triangle, 92393 PARIS LA DEFENSE, et

* en qualité de Commissaire aux comptes suppléant, la société
KPMG Audit FS |, domiciliée Immeuble le Palatin, 3 cours du
Triangle, 92393 PARIS LA DEFENSE.

Conformément aux dispositions Iégales, l'intégralité des dividendes
ainsi distribués est éligible a la réfaction de 40 % prévue a l'article
158-3-2° du Code général des imp&ts, sachant que cet abattement
ne bénéficie qu'aux actionnaires personnes physiques domiciliées
en France.

Les sommes distribuées seront mises en paiement & partir du
2 novembre 201 |.

Il est proposé aux actionnaires dans la troisiéme résolution
soumise a 'Assemblée générale du 27 septembre 2011, d'opter
pour le paiement du dividende en actions de la Société, pour tout
ou partie du dividende leur revenant.



Distribution de dividendes au titre des trois derniers exercices

Conformément aux dispositions légales, le montant des dividendes distribués par la Société au titre des trois derniers exercices est indiqué ci-apres :

Exercice 2009/2010 2008/2009 2007/2008

Nombres d'actions et de certificats d'investissements (" 31020213 30 748 400 30 840 420
Dividende net par action 035€? 035€® 0,55€@
Montant total distribué 10 857 074,55€ 10 761 940,00€ 16 962 231,00€

(1) Détenus au jour du détachement hors actions et certificats d'investissements propres.
(2) Eligible a la réfaction de 40 % prévue a l'article 158 (3) (2°) du Code général des impéts pour les personnes physiques domiciliées en France.

Résultat de la Société au cours des cinq derniers exercices

En € 2006/2007 @ 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
I. Capital en fin d’exercice

a) Capital social 19178 778 63264 160 63264 160 63 889 106 64 747 030
b) Nombre d'actions ou certificats d'investissement émis 2516900 31 632 080 31 632 080 31 944 553 32373515

¢) Nombre d'actions et certificats d'investissement

(hors actions et certificats d'investissement propres) 2450222 30814642 30773 060 311036 383 1o I5s
) Mombre dactions et certifcats dinvestissemert aant 2516900 31632080 31632080 31944553 32373515
roit au dividende a la date de 'Assemblée générale
e) Nombre maximal d'actions futures a créer
par conversion d'obligations - - - - -
par exercice de droits de souscription - - - - -
2. Résultat global des opérations effectives
a) Chiffre d'affaires hors taxes (produits financiers 35725252 31698622 28384137 20128414 17 039 485
et d'exploitation)
b) Résultat avant impots, amortissements et provisions 51029 036 159 707 524 (5414 728) (8 021 864) 23 366 227
) Impéts sur les bénéfices @ 6204 154 4567 594 (8792 342) (3431 230) (1 468)
d) Résultat apres impdts, amortissements et provisions 53387 151 152 455 798 (1 520 224) 2320372 20 954 549
e) Résultat distribué hors actions propres 12251 140 16962 231 10761 940 10 857 075 12 949 406
3. Résultat des opérations réduit a une seule action
a) Résulta‘lt gprés impots mais avant amortissements 1781 490 ©.11) ©,14) 072
et provisions
b) Bénéfice aprés imp&ts, amortissements et provisions 21,21 4,82 (0,05) 0,07 0,65
) Dividende attribué a chaque action 5,00 0,55 0,35 0,35 040©
4. Personnel
a) Effectif moyen des salariés employés 15 19 25 25 26
b) Montant de la masse salariale 2 476 250 3580 150 4007 256 4442 566 3555524
¢) Montant des sommes versées au titre des avantages | 636 325 2356 922 3110028 3910732 | 724 996

sociaux (Sécurité sociale, ceuvres sociales, etc.)

(1) Rappel : le nominal de l'action a été divisé par dix le 28 janvier 2008 avec pour effet d'attribuer a chaque actionnaire dix actions nouvelles pour une action ancienne détenue.
(2) Les montants négatifs correspondent a des produits d'impé6t.
(3) Dividende proposé a I'Assemblée générale du 27 septembre 201 |.
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Evénements importants survenus depuis la cloture de 'exercice
p p

Depuis louverture de I'exercice 201 1/2012, le Groupe a communiqué
sur deux opérations significatives. C'est le cas pour I'opération
réalisée le 4 juillet 2011, dans le cadre du refinancement en vue
dassurer la liquidité de certains actionnaires du groupe SIACI
Saint-Honoré. Paris Orléans a en effet réduit sa participation de
149 % a 9,9 % du capital ce qui lui a permis de réaliser une plus-
value de 32,8meE sur le réinvestissement de 27m€ réalisé en 2007.

Par ailleurs, le pole de merchant banking s'est renforcé avec le
lancement d'un nouveau véhicule d'investissement sur le marché
du capital investissement secondaire, Five Arrows Secondary
Opportunities Ce fonds de secondaire de 200m€ sera
orienté vers les opérations de petite taille dans les small et
mid-caps européennes.

Ce nouveau fonds vient donc s'ajouter a Five Arrows Principal
Investments et R Capital Management et participe ainsi au
développement du troisieme pilier des activités bancaires du
Groupe.

Aucun autre événement important susceptible de porter atteinte
ou davoir une incidence significative sur l'activité de la Société,
n'est survenu entre le 31 mars 201 | et la date a laquelle le présent
rapport a été finalisé.

Evolutions prévisibles et perspectives d’avenir

Apres deux exercices marqués par la crise financiere interna-
tionale qui a affecté tant les activités bancaires que l'activité de
capital investissement, puis un exercice 2010/201 | qui a bénéficié
d'un redémarrage progressif de I'économie mondiale, le groupe
Paris Orléans amorce I'exercice 2011/2012 avec une structure
financiere renforcée lui permettant de bénéficier pleinement
de la dynamique retrouvée dans le capital investissement. Dans
ce contexte, le métier de la banque d'affaires devrait tout
particulierement bénéficier de son positionnement incontour-
nable aupres des fonds d'investissement.

Sur le plan géographique, le développement a [international,
notamment dans les pays émergents, devrait se poursuivre,
tandis que les pays les plus touchés pendant la crise (Etats-Unis,
Royaume-Uni et Europe continentale) poursuivront le redresse-
ment entamé lors du dernier exercice.

Le début de I'exercice en cours a été marqué a la fois par plusieurs
nouveaux investissements réalisés par le merchant banking (activité
d'investissement pour compte de tiers) et par I'équipe d'investis-
sement de Paris Orléans (investissement pour compte propre)
ainsi que plusieurs cessions au sein du portefeuille de Paris Orléans.



Politique en matiere d’application des délais de paiement fournisseurs

Les délais appliqués par la Société aux réglements des fournisseurs
sont conformes a larticle 21 de la Loi de Modernisation de
['Economie n°® 2008-776 du 4 ao(t 2008, modifiant Iarticle L. 441-6

du Code de commerce.

Sauf dispositions contraires figurant aux conditions de vente ou
litiges, les sommes dues aux fournisseurs sont payées dans les
trente jours suivant la réception de la facture.

Montant a échoir

En k€ au 31 mars 2011 M(I;Irlltlint Mgcriltflnt A 30 jours A 60 jours A plus de
au plus au plus 60 jours
Dettes fournisseurs 26,0 - 26,0 - -
Dettes fournisseurs — factures non parvenues 624,0 - - - -
TOTAL 650,0 - 26,0 - -
Montant a échoir
En k€ au 31 mars 2010 M‘l;?;:nt Mgcl:;ltznt A 30 jours A 60 jours A plus de
au plus au plus 60 jours
Dettes fournisseurs 581.,6 1956 386,0 - -
Dettes fournisseurs — factures non parvenues 7770 - - - -
TOTAL 1 358,6 195,6 386,0 - -
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Répartition du capital de la Société

Le tableau ci-apres, précise, conformément aux dispositions Iégales, que les actionnaires détenant au 3| mars 201 | un pourcentage du
capital et des droits de vote supérieur aux seuils Iégaux de publication sont :

31/03/2011 31/03/2010

domoms  %du  Nombre P8 Jombre  oda ol

et de CI capital de CDV de vote et de CI capital de vote
Rothschild Concordia SAS 15738000 4861 % . 5003% 15476900  4845%  5207%
g‘:joiojgjﬂfniéiigisfim o vt | 800 000 556 % ; ; | 800 000 563 % -
Autres membres de la famille Rothschild | 456 902 450% 340190 594 % | 456 900 456 % 604 %
Total du concert familial &largi ® 18994902  5867% 340190  57,98% 18733800  5864%  5812%
Asset Value Investors | 962 687 606 % - 649 % 1922 163 602 % 647 %
Allianz Vie | 645 729 508 % - 544 % | 611747 505 % 542 %
Paris Orléans @ 813 320 251 % - - 908 170 285 % -
Public 8956877  2768% 145040 3009 % 8768673  2744%  2999%
TOTAL 323735150 10000% 485230 100,00%®  31944553®  [00,00% 100,00 %

(1) Concert entre les associés de Rothschild Concordia SAS (Branche David de Rothschild, Branche Eric de Rothschild, Branche anglaise de la famille Rothschild) et les autres membres de
la famille Rothschild (Branche Edouard de Rothschild, Philippe de Nicolay, NM Rothschild & Sons Ltd — concert présumé — et la fondation Eranda) rendu public par 'AMF le 25 janvier 2008

(Décision et Information n® 208C0180).

(2) 328 090 titres d'auto-controle détenus par Paris Orléans (dont 146 600 titres mis a disposition d'un contrat de liquidité) et 485 230 certificats d'investissements.

(3) Dont 485 230 certificats d'investissements au 3| mars 201 | et au 3| mars 2010.

(4) Total des droits de vote : 30 245 425 apres exclusion des droits de vote attachés aux actions détenues par Paris Orléans et NM Rothschild & Sons Ltd.

Il est précisé quau 3| mars 2011, le capital et les droits de
vote de Rothschild Concordia SAS sont répartis comme suit :
David de Rothschild, directement et indirectement, a hauteur
de 25,82 %, Eric de Rothschild, directement et indirectement,
a hauteur de 38,67 % et Integritas BV et Rothschild Trust
(Schweiz) AG (branche anglaise de la famille Rothschild) a
hauteur de 35,51 %.

Informations relatives au capital

Il 'existe outre les actions ordinaires de Paris Orléans, des certi-
ficats d'investissement (par nature dépourvus de droits de vote)
d'une part, et des certificats de droit de vote d'autre part. Laction
est recomposée de plein droit par la réunion d'un certificat
d'investissement et d'un certificat de droit de vote.

Il est rappelé que les actionnaires de Paris Orléans ont bénéficié,
pour la distribution du dividende de I'exercice 2009/2010, d'une
option prévoyant que le paiement de leur dividende puisse étre
effectué, pour tout ou partie du dividende leur revenant, en actions
nouvelles. Pour le paiement en actions, le prix d'émission des
actions nouvelles était égal a 90 % de la moyenne des cours
cotés de cl6ture de 'action Paris Orléans lors des vingt séances
de bourse précédant le jour de I'Assemblée générale, diminuée
du montant net du dividende et arrondi au centime d'euro immé-
diatement supérieur, lequel ressortait a 19,03€.

Les dispositions du pacte d'associés de Rothschild Concordia SAS
ont été transmises et rendues publiques par I'Autorité des marchés
financiers le 25 janvier 2008 (Décision et Information n® 208C0 1 80).

Aucune déclaration de franchissement de seuil n'a été adressée a Paris
Orléans au cours de I'exercice écoulé, que ce soit en application de
larticle L. 233-7 du Code de commerce ou de larticle 8 des statuts.

A lissue du délai d'option accordé aux actionnaires, le capital
social de la Société a été augmenté de 857 924€, par I'émission
de 428 962 actions nouvelles de 2€ de valeur nominale chacune.
Le montant du capital social a été porté de 63 889 [106€ a
64 747 030€. La somme correspondant a la différence entre le
montant global de l'augmentation de capital et la valeur nominale
des actions nouvelles émises, soit 6 262 84520€, a été inscrite
dans un compte « Prime d'émission ».

Ces actions nouvellement émises portaient jouissance a compter
du [* avril 2010 et sont entiérement assimilées aux autres actions
de Paris Orléans.



Rachat par la Société de ses propres actions

L'Assemblée générale mixte du 29 septembre 2009, puis celle
du 27 septembre 2010, ont autorisé le Directoire a acheter
ou faire acheter des actions Paris Orléans dans la limite
d'un nombre d'actions représentant |0 % du capital a la date
de réalisation de ces achats conformément aux dispositions des
articles L. 225-209 et suivants du Code de commerce.

Chaque autorisation a été donnée pour une durée maximum
dutilisation de 18 mois.

Lautorisation accordée par ['Assemblée générale mixte du
29 septembre 2009 est donc arrivée a échéance au cours de
I'exercice écoulé.

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-211 du Code
de commerce, le tableau ci-aprés récapitule les opérations
effectuées par la Société dans le cadre de ces autorisations, sur
ses propres titres, au cours de I'exercice écoulé.

Nombre d'actions achetées

37 677

Nombre d'actions vendues

132703

Nombre d'actions annulées

Cours moyens des achats et des ventes ()

Achats 18,85€/Ventes 19,10€

Nombre d'actions affectées au contrat de liquidité au 31/03/201 | 146 600
Nombre total d'actions détenues au 31/03/201 1 181 490
Nombre de certificats d'investissement détenus au 31/03/201 | 485 230
Total du nombre d’actiops et de certificats d’investissement 813 320
(valeur nominale : 2€) détenus au 31/03/201 |

En % du capital 2,51 %

Valeur comptable au 31/03/201 |

5916 573,79€

(1) Moyenne arithmétique des cours des opérations initiées a compter du | avril 2010 et ayant fait 'objet d'un réglement-livraison jusqu'au 3| mars 201 |.

Conformément aux dispositions de l'article L.225-21 | du Code de
commerce modifiées par I'article |*"de I'Ordonnance n®2009-105
du 30 janvier 2009, Paris Orléans effectue mensuellement aupres
de l'Autorité des marchés financiers une déclaration relative

Auto-controle

Au 31 mars 201 |, NM Rothschild & Sons Limited, société contrdlée
indirectement par Paris Orléans, détenait | 800 000 actions de
Paris Orléans, représentant 5,56 % du capital.

aux acquisitions, cessions, annulations et transferts effectués par
la Société par application de larticle L. 225-209 du Code de
commerce. Ces déclarations peuvent étre consultées sur le site de
I'Autorité des marchés financiers (www.amf-france.org).

Paris Orléans détenait 328 090 actions pleines (dont 146 600 actions
mises a disposition d'un contrat de liquidité) et 485 230 certificats
d'investissement représentant un total de 2,51 % du capital.

Délégations de compétence au Directoire en cours de validité

(a la date du présent rapport)

L'Assemblée générale mixte du 29 septembre 2009 a accordé les délégations suivantes :

Utilisation faite au

Objet N° de résolution Montant Durée s .
cours de P’exercice
Attributions gratuites d'actions au profit des salariés Limité 4.5 %
et mandataires sociaux de la Société et des sociétés N du montan:z 38 mois Néant
qui lui sont liées (articles L. 225-197-1, L. 225-197-2 du canital social
et suivants du Code de commerce) P
Attributions d'options de souscription ou d'achat Limité 4.5 %
d'actions de la Société aux salariés et mandataires > . (
12 du montant 38 mois Néant

sociaux de la Société et des sociétés qui lui sont liées
(articles L. 225-177 et suivants du Code de commerce)

du capital social
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L'Assemblée générale mixte du 27 septembre 2010 a accordé les délégations suivantes :

Utilisation faite au

Objet N° de résolution Montant Durée ) .
cours de Pexercice
Réduction du capital par annulation des actions Limité a 10 %
rachetées en application des programmes de rachat 21 du capital par période 24 mois Néant
d'actions (article L. 225-209 du Code de commerce) de 24 mois
A . . . L Limité a un montant de
ugmentation du capital par incorporation de réserves, -
(S, ‘ o ‘ ) 50mé€ (plafond distinct . [
bénéfices ou primes d'émission, de fusion ou d'apport 22 N 26 mois Néant
) . de celui prévu pour les
(articles L. 225-129 et suivants du Code de commerce) 4
autres délégations)
Emission de valeurs mobiliéres avec maintien Limité 3 un montant
du droit préférentiel de souscription 23 nominal de 50mé& 26 mois Néant
(articles L. 225-129 et suivants du Code de commerce)
i Limité a un montant
Emission de valeurs mobilieres avec suppression nominal de 50m€ ou
du droit préférentiel de souscription 24 au solde disponible du 26 mois Néant
(articles L. 225-129 et suivants du Code de commerce) plafond d'augmentation
de capital avec DPS
Em|sspn dg v,aleurs mob\hereslavlec suppression Limité 3 10 % du
du droit préférentiel de souscription et libre fixation 25 montant du capital 26 mois Néant
du prix d'émission (article L. 225-136 du Code socil a? an
de commerce) P
Augmentation de capital par émission d'actions
nouvelles réservées aux membres du personnel salarié Limité a un montant
(articles L. 225-129-6,2¢ alinéa et L. 225-138-1 27 26 mois Néant

du Code de commerce, articles L. 3332-21 et suivants
du Code du travail)

nominal de Im€

Participation des salariés au capital

Conformément aux dispositions de larticle L. 225-102 du Code de commerce, la participation des salariés au capital de la Société au

31 mars 201 | s'établit & 0,68 % du capital, détenus dans le cadre d'un Plan d'Epargne d'Entreprise.

Etat récapitulatif des opérations sur les titres de la Société
(article L. 621-18-2 du Code monétaire et financier)

Aucune opération mentionnée a l'article L. 621-18-2 du Code monétaire et financier devant étre portée a la connaissance des
actionnaires n'a été effectuée au cours de l'exercice écoulé, en application des dispositions de larticle 223-26 du Réglement

général de I'Autorité des marchés financiers.

Eléments susceptibles d’avoir une incidence en cas d’offre publique

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-100-3 du Code de commerce, sont exposés ci-apres les éléments susceptibles d'avoir

une incidence en cas d'offre publique portant sur les titres de la Société.



Restrictions statutaires a I'exercice des droits de vote

Larticle 8 « Forme des actions et autres titres — Identification des
actionnaires — Franchissement des seuils » des statuts de Paris
Orléans fixe des restrictions a I'exercice des droits de vote aux
Assemblées générales. Aux termes de cet article :

« Les actions et autres titres émis par la Société sont obligatoire-
ment nominatifs jusqu'a leur entiére libération. lls sont nominatifs
ou au porteur, au choix de leur titulaire, a compter de leur entiére
libération.

La Société est en droit, dans les conditions égales et réglemen-
taires en vigueur, de demander; a tout moment, contre rémuné-
ration a sa charge, au dépositaire central qui assure la tenue du
compte émission de ses titres, le nom et 'année de naissance
— ou s'il s'agit d'une personne morale, la dénomination et 'année
de constitution — la nationalité et 'adresse des détenteurs de titres
conférant immédiatement ou a terme le droit de vote dans ses
Assemblées d'actionnaires et éventuellement des autres instruments
financiers qu'elle émet, ainsi que la quantité de titres détenus par
chacun d'eux et, le cas échéant, les restrictions dont les titres
peuvent étre frappés.

Linobservation par les détenteurs de titres ou les intermédiaires
de leur obligation de communication des renseignements visés
ci-dessus peut, dans les conditions prévues par la loi, entrainer
la suspension, voire la privation du droit de vote et du droit au
paiement du dividende attachés aux actions.

Sans préjudice des dispositions légales, toute personne physique
ou morale, agissant seule ou de concert, détenant des titres de
capital au porteur inscrit en compte chez un intermédiaire habilité
et qui vient a posséder un nombre d'actions ou de droits de vote
égal ou supérieur a 2 % du nombre total des actions ou des droits
de vote de la Société, et chaque fois quelle franchit un multiple de

ce seuil en capital ou en droits de vote, doit en informer celle-ci
dans le méme délai que celui de l'obligation Iégale résultant des
dispositions de l'article L. 233-7 du Code de commerce, par lettre
recommandée avec accusé de réception ou télécopie avec accusé
de réception en indiquant si les actions ou les droits de vote sont
ou non détenus pour le compte, sous le contréle ou de concert
avec d'autres personnes physiques ou morales.

Cette obligation d'information s'applique dans les mémes conditions
lorsque la participation en capital ou en droits de vote devient
inférieure au seuil mentionné a I'alinéa précédent ou d'un multiple
de ce seuil en capital ou en droits de vote.

La personne tenue a l'information précise si le nombre de titres
qu'elle possede donne acces a terme au capital ainsi que les droits
de vote qui y sont attachés. Les sociétés de gestion de fonds
communs de placement sont tenues de procéder a cette information
pour I'ensemble des droits de vote attachés aux actions de la
Société détenues par les fonds qu'elles gérent.

Pour le calcul de leur participation en capital et en droits de vote,
les actionnaires appliqueront les mémes regles que celles relatives
aux franchissements des seuils prévues par la loi telles qu'inter-
prétées par I'Autorité des marchés financiers.

Sans préjudice des sanctions prévues par la loi, en cas d'inobservation
de l'obligation de déclaration prévue ci-dessus, sur demande
consignée dans le proces-verbal de 'Assemblée générale d'un ou
plusieurs actionnaires détenant cing pour cent (5 %) au moins du
capital de la Société, les actions excédant la fraction qui aurait dd
&tre déclarée sont privées du droit de vote dans toute Assemblée
générale qui se tiendrait jusqu'a I'expiration d'un délai de 2 ans
suivant la date de régularisation adressée au siege social de la
Société par lettre recommandée avec avis de réception. »

Accords d’actionnaires qui peuvent entrainer des restrictions aux transferts d’actions et a I'exercice

des droits de vote

Par courrier du 23 janvier 2008, I'Autorité des marchés financiers
a été tenue informée de I'existence de deux pactes d'actionnaires
conclus le 22 janvier 2008 conformément aux dispositions de
larticle L. 233-11 du Code de commerce.

Ces deux pactes d'actionnaires s'inscrivent dans le cadre de la réor-
ganisation majeure du Groupe intervenue en janvier 2008 avec la
prise de contréle par Paris Orléans de 100 % du groupe bancaire
et de la réorganisation concomitante de son actionnariat familial.

Le premier pacte vise les relations entre les membres du concert
familial composé des associés de Rothschild Concordia SAS,
société mere de Paris Orléans, Ce pacte d'actionnaires prévoit
notamment, sous réserve de certaines exceptions, une clause
d'inaliénabilité des actions de la Société d'une durée de 10 ans a
compter de sa signature.

Le second pacte vise les relations entre Paris Orléans et la
fondation Eranda (membre du concert familial élargi) et porte
notamment sur les modalités de cession, par Eranda, de ses
titres Paris Orléans.

En application de l'article L. 233-11 du Code de commerce, ces
deux accords ont été rendus publics par I'Autorité des marchés
financiers dans une Décision et Information du 25 janvier 2008
sous le n°®208C0180. Ces deux accords étaient toujours en
vigueur au 3| mars 201 1.

Dans le prolongement des dispositions du premier pacte et en
application des dispositions de l'article 787 B du Code général
des impdts, Rothschild Concordia SAS, David de Rothschild,
Eric de Rothschild et Alexandre de Rothschild, ont conclu un
engagement collectif de conservation de titres de la Société
en date du 28 octobre 2009.
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Cet engagement de conservation porte sur la totalité des titres
de la Société détenus par ses actionnaires a la date de signature
de I'engagement. Cet engagement de conservation a été conclu
pour une durée minimale de deux ans a compter de son
enregistrement aupres de I'administration fiscale. Bien que n'étant

pas soumis aux dispositions de l'article L. 233-11 du Code de
commerce, il a toutefois été porté a la connaissance de I'Autorité
des marchés financiers.

Cet engagement était toujours en vigueur au 3| mars 201 |.

Régles applicables 4 la nomination et au remplacement des membres du Conseil de surveillance

ou du Directoire

Les regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil de surveillance ou du Directoire sont précisées
en pages 70, 75 et suivantes du présent rapport dans le rapport du Président du Conseil de surveillance sur le gouvernement

d'entreprise et le contréle interne.



Risques de I'émetteur

La définition et la description des risques auxquels Paris Orléans et les sociétés de son Groupe peuvent étre exposés, figurent dans
I'annexe aux comptes consolidés de I'exercice en pages |07 et suivantes du présent rapport.

Informations sociales

Effectifs des sociétés consolidées au 31 mars 2011

Les effectifs des sociétés du Groupe consolidées par intégration globale s'élevaient a 2 855 au 31 mars 201 | contre 2 834 au 3| mars 2010.

Par pays/région 31/03/2011 31/03/2010 ™ Par métier 31/03/2011 31/03/2010
Royaume-Uni 916 909 Conseil en ingénierie

financiere et banque | 556 I 531
France 667 679 de financement
Suisse 457 453 i\

Banque 5r\v§fe et 722 734
Europe 288 282 gestion dactifs
Amérique du Nord 245 24 Capital investissement 53 44
Reste du monde 283 269 support 55 2
TOTAL 2855 2834 VO 2EES 2EER)

(1) Données pro forma incluant les activités francaises, intégrées globalement pour la 4 fois
depuis le 1*"avril 2010.

Effectifs de la Société au 31 mars 2011

Au 31 mars 201 [, le total des effectifs de Paris Orléans ressortait a
26 personnes (22 cadres et 4 non cadres), dont 58 % de femmes.
Il'y a eu 2 recrutements et 3 départs au cours de I'exercice écoulé.

Ces effectifs comprennent 4 personnes en charge des activités de

capital investissement et |9 personnes en charge des différentes
fonctions support (finance, comptabilité, juridique, assurances,

Rémunérations et épargne salariale de la Société

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Masse salariale 33786 44426
Charges sociales | 697,7 39107
TOTAL 5076,3 83533

Un accord d'intéressement a été conclu le 30 juin 2009. Son objectif
est de faire profiter I'ensemble des salariés de Paris Orléans ayant au
minimum trois mois d'ancienneté, d'un partage des performances.

Lintéressement global est constitué de deux fractions d'intéres-
sement reposant respectivement sur deux indicateurs de perfor-
mance de Paris Orléans : la progression de la valeur du portefeuille
et la maitrise des charges de fonctionnement. Le périmétre de calcul
n'integre pas les activités bancaires du Groupe.

(1) Données pro forma incluant les activités francaises, intégrées globalement pour la |4 fois
depuis le ¥ avril 2010.

contréle interne, trésorerie, middle office, reportings réglementaires),
2 personnes rattachées aux services généraux et une apprentie.

Depuis la signature de l'accord d'entreprise relatif a I'aménage-
ment et a la réduction du temps de travail du |* avril 2002, le
personnel salarié de Paris Orléans travaille 37 heures par semaine
et bénéficie de 12 jours de congés supplémentaires par an.

La répartition de lintéressement est effectuée au prorata des
salaires bruts percus des bénéficiaires au cours de I'exercice
concerné. Il ne se substitue a aucun des éléments de la rémunération
en vigueur dans I'entreprise ou qui deviendraient obligatoires en
vertu de régles Iégales ou contractuelles.

Lintéressement global est plafonné a 7,5 % du total des salaires bruts
versés a lensemble des bénéficiaires au cours de l'exercice au titre
duquel il est calculé (les salaires bruts pris en compte sont ceux
déterminés sur le modéle des déclarations DADS, base brute fiscale).

La prime dintéressement est versée en une seule fois & chaque
intéressé, au plus tard le dernier jour du septiéme mois suivant la

cldture de I'exercice.

II'n'y a pas d'accord de participation en vigueur chez Paris Orléans.
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Hygicne et sécurité

Compte tenu de ses activités de holding et d'investissement pour compte propre, les probabilités d'accident grave au sein de Paris Orléans
sont tres limitées et le taux de fréquence d'accidents est quasiment nul.

La Société n'a pas, par conséquent, de politique formalisée sur I'hygiene, la santé et la sécurité, mais reste tres vigilante en tentant d'offrir a

tous ses salariés les meilleures conditions de travail possibles.

Le risque de maladies professionnelles ne peut cependant pas étre exclu et doit &tre considéré.

Formation professionnelle - Développement des compétences

Paris Orléans a pour objectif d'offrir de maniere réguliere a chaque salarié, la possibilité de suivre tout type de formation, répondant a ses
attentes et besoins de connaissances, tout en étant en parfaite adéquation avec les problématiques professionnelles de la Société.

Au cours de l'exercice 2010/201 1, 64 % des salariés ont ainsi suivi une formation, pour un total de 341 heures.

Responsabilité environnementale et sociétale

Prise en compte des données environnementales et sociétales dans les activités du Groupe

Depuis quelques années, le Groupe déploie et met en place, de
maniére progressive, des politiques destinées a intégrer davantage
a ses activités les problématiques environnementales et sociétales,
et a les diffuser parmi ses collaborateurs.

Le Groupe a, en 2009, renouvelé aupres de ses collaborateurs
son adhésion au Pacte Mondial des Nations Unies. Cette adhésion
se traduit par des mesures concrétes, élaborées au niveau des
sous-groupes Rothschild & Cie Banque (le « sous-groupe RCB »)
et Rothschilds Continuation Holdings (le « sous-groupe RCH »),
tant en matiére environnementale que sociétale, non seulement
au niveau du fonctionnement interne du Groupe, mais aussi,
depuis peu, au niveau de sa politique d'investissement.

Lutte contre les discriminations et promotion de la

Le Groupe attache une grande importance a la diversité, qu'il
promeut a travers sa démarche de recrutement et d'évolution
interne. Les initiatives sont, en la matiére, élaborées et mises en
ceuvre au niveau des sous-groupes RCH et RCB.

Au Royaume-Uni, les équipes de Londres ont mis en place, en
2008, un partenariat avec le programme Rare, dont l'objectif est
d'élargir les canaux de recrutement des stagiaires et des jeunes
diplémés en aidant les employeurs a entrer en contact avec des
candidats de tous horizons.

L'équipe d'investissement de Paris Orléans, dans le cadre de 'examen
de projets d'investissement, prend en compte les dimensions
sociales et environnementales en plus d'une analyse purement
économique. Le Groupe dans son ensemble reste tres attaché
a la prévention de risques de toutes natures, dont le risque de
réputation. La prise en compte de ses aspects environnementaux
participe donc a la prévention de ce type de risque. De méme,
les activités de gestion d'actifs du sous-groupe RCB adherent
progressivement aux Principes pour I'Investissement Responsable
initiés par I'UNEP FI (United Nations Environment Program Finance
Initiative), qui intégrent 'examen, dans la mise en ceuvre de la
politique d'investissement, de données sociales, sociétales,
environnementales, et de données liées a la gouvernance.

diversité
En France, le sous-groupe RCB a signé en 2006 une Charte

de la Diversité dans le Recrutement, qui vise a intégrer aux
processus de recrutement la problématique de la diversité.



Responsabilité environnementale

Paris Orléans n'a pas dactivité de nature industrielle ayant un
impact sur l'environnement. Limpact environnemental des
activités du Groupe, s'il existe, demeure également limité.

Pour autant, le Groupe sengage, au jour le jour, & réduire cet impact
autant que possible, et veille a ce que ses collaborateurs
prennent conscience de cet enjeu majeur: Les politiques en matiere
de responsabilité environnementale sont élaborées et mises en
ceuvre au niveau des sous-groupes RCB et RCH, dans lesquels
des initiatives concretes sont mises en place pour que I'ensemble
des collaborateurs fournisse les efforts nécessaires pour diminuer
limpact des activités du Groupe sur I'environnement.

Ces efforts portent avant tout sur la réduction de la consommation
d'énergie, et spécifiquement de la consommation d'électricité, sous
contréle permanent dans le cadre de [utilisation des systémes
de chauffage et de climatisation des locaux. lls portent également
sur la réduction des déchets et leur recyclage, et ['utilisation
raisonnée des fournitures de bureau, notamment le papier, qui
représente un poste de consommation majeur.

Actions de soutien, de partenariat et de mécénat

Le Groupe s'investit dans plusieurs actions de soutien et de
partenariat importantes, notamment a Londres. Ces actions
sont désormais partie intégrante du programme Rothschild in the
Community, qui couvre plusieurs domaines.

Le Groupe est largement impliqué dans le domaine de 'éducation, et
travaille en partenariat avec plusieurs établissements d'enseignement
anglais (Bow School of Maths and Computing, South Camden
Community School, Old Palace Primary School).

Il apporte également régulierement son soutien a des actions de
bénévolat, qu'il encourage dailleurs parmi ses collaborateurs.

Enfin, le Groupe prend historiquement part a des actions caritatives.
Au Royaume-Uni,un comité dédié aux actions caritatives, le Rothschild
Charities Committee, est réuni trimestriellement pour examiner les
initiatives qui lui sont présentées et décider d'actions de soutien.

Le Groupe met graduellement en ceuvre une politique de réutilisa-
tion et de recyclage des déchets. Plus spécifiquement, le programme
de recyclage couvre le verre, I'aluminium, les bouteilles en plastique,
les piles, les cartouches d'encre utilisées pour l'impression, le papier
et le carton. Les fournitures de bureau ou encore les ordinateurs
usagés sont régulierement offerts a des partenaires locaux.

Les questions liées a l'environnement et l'application de la
politique de responsabilité environnementale sont supervisées,
au niveau de chaque sous-groupe, par un Comité spécifiquement
dédié a ces problématiques.

La plus grande partie des fonds affectés a ces actions concerne
des ceuvres de charité dans le domaine de la qualité de vie, de
la jeunesse et de la santé. Les initiatives locales sont particuliére-
ment appréciées, et prés de 50 % des donations répondent a des
sollicitations de collaborateurs du Groupe impliqués dans ces
ceuvres caritatives.

Chaqgue année, un projet phare, le Charity of the Year, est choisi
par les collaborateurs du Groupe en janvier. La récompense a en
dernier lieu été décernée a l'association anglaise Cancer Research
UK qui soutient le travail de plus de 4 000 scientifiques, médecins
et infirmiers a travers le Royaume-Uni dans la recherche contre
le cancer. Cette association développe également des réseaux
d'information et de soutien au bénéfice des malades, de leurs
familles et des soignants, et assure des actions de communication
destinées & maintenir la lutte contre le cancer au sommet des
priorités de la recherche médicale.

Activité de la Société en matiére de recherche et de développement

En tant que société holding, Paris Orléans n'a pas d'activité spécifique en matiere de recherche et de développement. Il en va de méme

au niveau des sous-groupes RCH et RCB.

Informations publiées ou rendues publiques par la Société au cours des douze

derniers mois

Conformément aux dispositions de l'article L. 451-1-1 du Code
monétaire et financier et de l'article 222-7 du Reéglement général
de I'Autorité des marchés financiers, un document mentionnant
toutes les informations publiées ou rendues publiques par la
Société au cours des douze derniers mois dans I'espace écono-

mique européen ou dans d'autres pays tiers est tenu gratuitement
a la disposition du public au siege de la Société. Cette liste peut
également étre consultée sur le site internet de Paris Orléans
(www.paris-orleans.com).
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Fonctionnement du Conseil de surveillance et du Directoire

Pour tout développement relatif aux informations sur la rémuné-
ration des mandataires sociaux, nous vous invitons a vous reporter
respectivement en pages 7| et suivantes du présent rapport. Les
informations relatives aux conditions de préparation et d'organisation

Liste des mandats sociaux

Conformément aux dispositions de l'article L. 225-102-1, alinéa
4 du Code de commerce, nous vous communiquons, ci-apres, la
liste des mandats et fonctions exercés dans d'autres sociétés par

Eric de Rothschild

Membre et Président du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 3 octobre 1940

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 10

* Chairman de :
- Rothschild Holding AG (Suisse)
- Rothschild Bank AG (Suisse)
- Rothschild Asset Management Holding AG (Suisse)
* Managing Director de :
- Continuation Investments NV (Pays-Bas)
* Administrateur et Directeur général de :
- Rothschild Concordia SAS
* Associé-gérant de :
- Béro SCA
* Représentant permanent de Béro SCA, Gérant de :
- Chateau Lafite Rothschild SC
- Chéateau Duhart-Milon SC
- LaViticole de Participation SCA
* Représentant permanent de Béro SCA, Président de :
- Société du Chateau Rieussec SAS
* Administrateur de :
- Baronne et Barons Associés SAS
- Christie’s France SA
- DBR USA (Etats-Unis)
- NM Rothschild & Sons Ltd (Grande-Bretagne)
- Rothschild North America Inc. (Etats-Unis)
- Rothschilds Continuation Holdings AG (Suisse)
- Rothschild Concordia AG (Suisse)
- Los Vascos (Chili)

des travaux du Conseil de surveillance sont plus particulierement
développées aux pages /5 et suivantes du présent rapport,
dans le rapport du Président du Conseil de surveillance sur le
gouvernement d'entreprise et le contrdle interne.

chacun des mandataires sociaux de la Société, en fonction au
cours de I'exercice écoulé.

* Membre du Conseil de surveillance de :
- Newstone Courtage SA
- SIACI Saint-Honoré SA
* Deputy Chairman du :
- Group Management Committee de Rothschilds Continuation
Holdings AG
* Membre du :
- Remuneration and Nomination Committee de Rothschilds
Continuation Holdings AG

André Lévy-Lang

Membre indépendant et Vice-président du Conseil de
surveillance, membre du Comité d'audit

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 26 novembre 1937

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 101

* Président du Conseil de surveillance de :
- Les Echos SAS
* Président de :
- La Fondation du Risque (Association)
- Institut Francais des Relations Internationales (Association)
- Institut Louis Bachelier (Association)
* Vice-président de :
- Institut Europlace de Finance (Association)
* Administrateur de :
- Hoépital Américain de Paris (Association)
- Institut des Hautes Etudes Scientifiques (Association)
- Groupe des Ecoles Nationales d'Economie et Statistique



Martin Bouygues

Membre indépendant du Conseil de surveillance
Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 3 mai 1952

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 5 092

* Président du Conseil d’administration et Directeur général de :

- Bouygues SA
* Président de :
- SCDM SAS
* Administrateur de :
- TFI SA
* Représentant permanent de SCDM SAS, Président de :
- SCDM Invest 3 SAS
- SCDM Participations SAS
- Actiby SAS

Claude Chouraqui

Membre du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : |2 février 1937

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

* Président du Conseil de surveillance de :
- SIACI Saint-Honoré SA
- Newstone Courtage SA
* Administrateur de :
- ART (Assurances et Réassurances Techniques) SAS

Russell Edey

Membre du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 2 aolt 1942

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

* Chairman de :
- Anglogold Ashanti Ltd (Afrique du Sud) jusqu’au 7 mai 2010
* Deputy Chairman de :
- NM Rothschild Corporate Finance Ltd (Grande-Bretagne)
* Director de :
- NM Rothschild & Sons South Africa Pty Ltd (Afrique du Sud)
- NM Rothschild China Holding AG (Suisse)
- Rothschild Australia Ltd (Australie)
- Rothschilds Continuation Ltd (Grande-Bretagne)
- Shield MBCA Ltd (Grande-Bretagne)
- Shield Trust Ltd (Grande-Bretagne)
- Southern Arrows (Pty) Ltd (Afrique du Sud)
* Non-executive Director et Chairman de :
- Avocet Mining Plc (Grande-Bretagne) depuis le 8 juillet 2010
* Non-executive Director de :
- Old Mutual Plc (Grande-Bretagne)

Christian de Labriffe

Membre du Conseil de surveillance, membre et Président
du Comité d'audit

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : | 3 mars 1947

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 300

* Associé-gérant commandité de :
- Rothschild & Cie Banque SCS
- Rothschild & Cie SCS
* Président de :
- Transaction R SAS
* Président de la société et Président du Comité Stratégique de :
- Financiere-Rabelais SAS
* Représentant de Rothschild & Cie Banque SCS, Président de :
- Montaigne-Rabelais SAS
* Administrateur de :
- Rothschild Conseil International SCS
- Christian Dior SA
- Christian Dior Couture SA
- Holding Financier Jean Goujon SAS
- Nexity France SA
- Investec Asset Management Inc. (Royaume-Uni)
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Groupe Beneteau SA
* Membre du :
- Group Risk Committee
- Comité de la Conformité et des Risques et Comité d'audit
interne de Rothschild & Cie Banque SCS
* Gérant de:
- Parc Monceau SARL
- Delahaye Passion SC

Philippe de Nicolay

Membre du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : ¢ ao(t 1955

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

* Président du Conseil de surveillance de :
- Rothschild & Cie Gestion SCS
* Chairman de :
- Rothschild Japan KK (Japon) jusquau 1" avril 2010
- Wichford Plc (lle de Man)
* Administrateur de :
- Elan R SICAV
- Blackpoint Management (Guernesey)
- Rothschild Bank AG (Suisse)
- Rothschild Holding AG (Suisse)
- Rothschild Japan KK (Japon)
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite) SCA
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* Gérant de :
- Hunico SC
- Polo & Co SARL

Robert de Rothschild

Membre du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 14 avril 1947

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

¢ Administrateur de :
- Rothschild Concordia SAS

Philippe Sereys

Membre indépendant du Conseil de surveillance et membre
du Comité d'audit

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 28 mai 1963

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

* Membre du Conseil de surveillance et Vice-président de :
- Baron Philippe de Rothschild SA

* Membre du Conseil de surveillance de :
- GT Finances SA

* Gérant de :
- Baronne Philippine de Rothschild GFA

Rothschild & Cie Banque SCS

Membre du Conseil de surveillance

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 100

* Président de :
- Bastia-Rabelais SAS

* Président et membre du Conseil d’administration de :
- Montaigne-Rabelais SAS

Représentant permanent de Rothschild & Cie
Banque SCS : Marc-Olivier Laurent

Date de nomination : 7 décembre 2007
Date de naissance : 4 mars 1952

* Président de :
- Five Arrows Managers SAS
* Associé-gérant de :
- Rothschild & Cie Banque SCS

* Administrateur de :
- Caravelle
- NM Rothschild & Sons (Singapore) Ltd (Singapour), jusqu'au
31 aoCt 2010
-NM Rothschild & Sons (Hong-Kong) Ltd (Hong-Kong),
jusqu'au 7 juillet 2010
- Rothschild Asia Holdings Ltd (Hong-Kong), jusqu’au 7 juillet 2010
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Manutan SA
- Paprec SAS
- Fonciere Inea SA (anciennement Inea SA)
* Membre et Président du Comité de surveillance de :
- R Capital Management SAS
* Membre du Comité d’audit de :
- Manutan SA
* Director et Membre du Comité d’investissement de :
- JRE Asia Capital Management Limited (Hong-Kong)

Francois Henrot

Membre du Conseil de surveillance

Date de premiere nomination : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : 3 juillet 1949

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 10

* Associé-gérant commandité de :
- Rothschild & Cie Banque SCS
- Rothschild & Cie SCS
* Administrateur de :
- Rothschilds Continuation Holdings AG (Suisse)
- 3 Suisses SA
- Yam Invest (Pays-Bas)
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Vallourec SA
* Chairman du :
- Global Financial Advisory Committee

Jacques Richier

Membre indépendant du Conseil de surveillance
Date de premiére nomination : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2013

Date de naissance : |2 février 1955

Nombre d'actions Paris Orléans détenues : 10

* Président du Conseil d’administration et Directeur général de :
- Allianz IARD SA
- Allianz Vie SA
- Allianz France SA
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Allianz Global Assistance SAS, a compter du 9 décembre 2010
- Allianz Global Corporate & Speciality AG (Allemagne)
- Oddo & Cie SCA
* Administrateur de :
- REMA  (Réunion des Mutuelles d'Assurances Régionales),
jusquau 21 mai 2010



Michel Cicurel

Censeur

Date du dernier renouvellement : 29 septembre 2009
Année d'expiration du mandat : 201 |

Date de naissance : 5 septembre 1947

* Président du Directoire de :
- La Compagnie Financiere Edmond de Rothschild Banque SA
- Compagnie Financiere Saint-Honoré SA
* Président du Conseil d’administration de :
- ERS SA
- Edmond de Rothschild SGR SpA (ltalie)
- Edmond de Rothschild SIM SpA (ltalie)
* Président du Conseil de surveillance de :
- Edmond de Rothschild Corporate Finance SAS
* Vice-président du Conseil de surveillance de :
- Edmond de Rothschild Private Equity Partners SAS
* Administrateur de :
- Banque Privée Edmond de Rothschild SA (Suisse)
- Edmond de Rothschild Ltd (Royaume-Uni)

- Edmond de Rothschild Investment Services Ltd (Royaume-Uni),

depuis le 26 octobre 2010
- Bouygues Telecom SA
- COE-Rexecode (Association - Loi 1901)
- Société Générale SA
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Publicis SA
- SIACI Saint-Honoré SA
- Newstone Courtage SA
* Représentant permanent de La Compagnie Financiére Edmond
de Rothschild Banque SA au Conseil de surveillance de :
- Edmond de Rothschild Asset Management SAS (Président)
- EDRIM Solutions
* Représentant permanent de La Compagnie Financiére Saint-
Honoré SA au Conseil de :
- Cogifrance SA

Sylvain Héfes

Président du Directoire

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2012

Date de naissance : 28 mars 1952

* Senior Advisor de :
- NM Rothschild & Sons Ltd (Grande-Bretagne)
* Chairman du :
- Remuneration and Nomination Committee de Rothschilds
Continuation Holdings AG, depuis le 21 mai 2010
- Francarep Inc. (Etats-Unis)
¢ Administrateur de :
- Rothschild Concordia SAS

- Rothschilds Continuation Holdings AG (Suisse)
- Rothschild Europe BV (Pays-Bas)
- Rothschild Bank AG (Suisse)
- Five Arrows Capital Ltd (lles Vierges britanniques)
- NYSE Euronext Inc. (Etats-Unis)
* Membre du Comité consultatif de :
- Five Arrows Managers SAS
- General Atlantic LLC (Etats-Unis)
* Membre du :
- Group Risk Committee
- Comité d'audit de Rothschilds Continuation Holdings AG (Suisse)
- Comité d'audit de Rothschild Bank AG (Suisse)
- Comité d'investissement de Five Arrows Principal Investments

David de Rothschild

Membre du Directoire

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2012

Date de naissance : |5 décembre 1942

* Président et Administrateur de :
- Rothschild Concordia SAS
* Associé-gérant commandité statutaire de :
- Rothschild & Cie Banque SCS
- Rothschild & Cie SCS
* Associé-gérant de :
- Rothschild Gestion Partenaires SNC
* Président de :
- NIM Rothschild & Sons Ltd (Grande-Bretagne)
- Rothschilds Continuation Holdings AG (Suisse) (non exécutif)
- Rothschild North America (Etats-Unis)
- Financiere de Reux SAS
- Financiere de Tournon SAS
- SCS Holding SAS
* Vice-président de :
- Rothschild Bank AG (Suisse)
* Managing Director de :
- Rothschild Europe BV (Pays-Bas)
* Administrateur de :
- Casino, Guichard-Perrachon SA
- La Compagnie Financiére Martin-Maurel SA
- Continuation Investments NV (Pays-Bas)
- De Beers SA (Luxembourg)
- Rothschild Asia Holdings Ltd (Hong-Kong)
- Rothschild Concordia AG (Suisse)
- Rothschild Holding AG (Suisse)
* Membre du Conseil de surveillance de :
- Compagnie Financiere Saint-Honoré SA
- Euris SAS
* Chairman du :
- Group Risk Committee
- Group Management Committee de Rothschilds Continuation
Holdings AG (Suisse)
* Membre du :
- Comité d'audit interne de Rothschild & Cie Banque SCS
- Remuneration and Nomination Committee de Rothschilds
Continuation Holdings AG (Suisse)
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Olivier Pécoux

Membre du Directoire et Directeur général

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2012

Date de naissance : 9 septembre 1958

* Associé-gérant de :

- Rothschild & Cie Banque SCS

- Rothschild & Cie SCS
* Administrateur de :

- Essilor SA

- Rothschild Espafia SA (Espagne)

- Rothschild Italia SpA (Italie)
* Membre du Conseil de surveillance de :

- Rothschild GmbH (Allemagne)
* Co-Head de I'activité global financial advisory au niveau mondial
* Président du :

- Comité exécutif banque d'affaires de Rothschild & Cie SCS
* Membre du Comité stratégique de :

- Financiere Rabelais SAS

Michele Mezzarobba

Membre du Directoire

Date du dernier renouvellement : 27 septembre 2010
Année d'expiration du mandat : 2012

Date de naissance : 25 septembre 1967

* Gérant de :
- Concordia Holding SARL (anciennement Concordia BV), depuis
le 6 octobre 2010
* Président de :
- K Développement SAS
- Messine Managers Investissements SAS
- Paris Orléans Holding Bancaire (POHB) SAS
- Ponthieu Ventures SAS
* Administrateur et Président de :
- Francarep Inc. (Etats-Unis)
* Administrateur de :
- Five Arrows Capital AG (Suisse)
- FIN PO SA (Luxembourg)

- PO Invest | SA (Luxembourg)
- PO Invest 2 SA (Luxembourg)
- PO Investimmo SARL (Luxembourg), jusqu'au 23 novembre 2010
- PO Participations SARL (Luxembourg)
- PO Titrisation SARL (Luxembourg)
- Rothschild Europe BV (Pays-Bas)
* Administrateur gérant de :
- Centrum Orchidée SARL (Luxembourg)
- Centrum Jonquille SARL (Luxembourg)
- Centrum Narcisse SARL (Luxembourg)
- Centrum Iris SARL (Luxembourg), jusqu'au 20 décembre 2010
* Membre du Conseil de surveillance de :
- EuropaCorp SA, jusqu'au 5 octobre 2010
- Ubiqus SAS
* Représentant permanent de Paris Orléans au Conseil
de surveillance de :
- Santoline SAS
* Représentant permanent de K Développement SAS, Président de :
- Alexanderplatz Investissement SAS
- Clarifilter SAS
- Chaptal Investissements SAS
- Franinvest SAS
- HITrois SAS
- Manufaktura SAS
- Narcisse Investissements SAS
- PO Capinvest | SAS
- PO Capinvest 2 SAS
- PO Capinvest 3 SAS, jusqu'au 30 décembre 2010
- PO Fonds SAS
- PO Mezzanine SAS
- SPCA Deux SAS
- Verseau SAS
* Représentant permanent de Ponthieu Ventures SAS, Président de :
- Rivoli Participation SAS
* Représentant permanent de Rivoli Participation SAS au Conseil
d’administration de:
- Affiches Parisiennes SA
- Claude et Goy SA
* Représentant permanent de PO Participation SARL au Conseil
de gérance de :
- Five Arrows Managers SARL (Luxembourg)
* Administrateur et Président du Conseil d’administration de :
- Concordia BV (Pays-Bas), jusqu'au 6 octobre 2010
* Gérant de:
- Central Call International SARL, jusqu'au |8 juin 2010

Mode de désignation des membres du Conseil de surveillance et du Directoire

Les membres du Conseil de surveillance et du Directoire sont
nommés conformément aux dispositions |égales et statutaires.

Il est précisé que le Conseil d'administration de Rothschild
Concordia SAS, société mere de Paris Orléans, doit &tre consulté
au préalable par son Président, avant la nomination par le Conseil
de surveillance de Paris Orléans de membres du Directoire.

Par ailleurs, I'accord du Conseil d'administration de Rothschild
Concordia SAS est nécessaire avant |'exercice par cette derniére
de ses droits de vote aux Assemblées générales ordinaires de
Paris Orléans, en ce compris les résolutions relatives a la nomi-
nation de membres du Conseil de surveillance.



Conformément aux dispositions de l'article L. 225-102-1 du Code
de commerce, sont indiqués, ci-apres, les montants des rémuné-
rations brutes totales et avantages de toute nature, versés durant
I'exercice écoulé a chaque mandataire social en fonction au cours
de cet exercice par Paris Orléans, par les sociétés qu'elle controle
et par celles qui la contrélent au sens de larticle L. 233-16 du
Code de commerce.

Le Conseil de surveillance de Paris Orléans s'est prononcé, dans
sa séance du | décembre 2008, sur les recommandations AFEP-
MEDEF du 6 octobre 2008 sur la rémunération des dirigeants
mandataires sociaux. Le Conseil de surveillance a considéré que
ces recommandations s'inscrivaient dans la démarche de gouver-
nement d'entreprise de Paris Orléans.

Tableau n°® 1 — Récapitulatif des rémunérations attribuées a chaque membre

du Directoire

Principales modalités de rémunération des dirigeants mandataires sociaux

En raison de l'organisation opérationnelle du Groupe, et compte
tenu de la structure de son organigramme juridique, aucun
membre du Directoire de Paris Orléans ne percoit de rémuné-
ration au titre de son mandat de dirigeant mandataire social. Par
ailleurs, a I'exception de Michele Mezzarobba, aucun membre du
Directoire n'est lié a la Société par un contrat de travail.

*la rémunération de Sylvain Héfes, Président du Directoire,
est intégralement prise en charge par la société NM Rothschild
& Sons Limited au titre des fonctions qu'il exerce a Londres au
sein du sous-groupe Rothschilds Continuation Holdings AG.

* David de Rothshild et Olivier Pécoux ne percoivent aucune
rémunération au titre de I'exercice de leur mandat de membres
du Directoire. En leur qualité d'Associés-commandités Gérants
des deux sociétés en commandite simple Rothschild & Cie
Banque et Rothschild & Cie, leur statut obéit par ailleurs aux
regles suivantes :

- les statuts de Rothschild & Cie Banque et Rothschild & Cie
interdisent tout versement d'une rémunération a leurs associés
commandités au titre de I'exercice de leur mandat social de
Gérant ; aucun associé commandité n'est par ailleurs lié par
un contrat de travail avec ces sociétés ;

- les mémes statuts octroient aux associés commandités le droit
au versement d'un dividende préciputaire correspondant a
une distribution de bénéfices avant imp&t, en contrepartie de
I'obligation indéfinie et solidaire aux dettes sociales qui leur
incombe.

Il est rappelé que Michele Mezzarobba est titulaire d'un contrat
de travail & durée indéterminée conclu le 15 décembre 2003 avec
la Société, antérieurement a sa nomination aux fonctions de
membre du Directoire.Au cours de sa réunion du 27 septembre
2010, le Conseil de surveillance appelé a renouveler le mandat
du Directoire, a pris acte, comme il l'avait fait lors de chaque
précédent renouvellement, que son contrat de travail était
maintenu dans sa pleine application et dans toutes ses
conditions. Sa rémunération se compose d'une partie fixe et
d'une partie variable. Cette part variable est fixée en considération
de critéres objectifs liés a sa fonction et a ses responsabilités,
ainsi qu'a la performance des activités de capital investissement

de la Société. La fixation de cette part variable prend également
en considération, dans une moindre mesure, des critéres indi-
viduels définis chaque année par le Président du Directoire. Les
deux composantes de sa rémunération sont arrétées chaque
année par le Président du Directoire, en consultation avec les
autres membres du Directoire.

Par ailleurs, Michele Mezzarobba bénéficie, comme I'ensemble

du personnel de Paris Orléans et dans les mémes conditions :

- des prestations collectives des assurances de remboursement
des frais de santé, de prévoyance et d'accident, et de retraite ;

- de l'accord d'intéressement en vigueur présenté en page 63
du présent rapport.

Michele Mezzarobba bénéficie par ailleurs d'un régime de retraite
supplémentaire a prestations définies dit « de l'article 83 ».

Pour l'ensemble des raisons évoquées ci-dessus, la Société
n'a pas de comité spécialisé chargé de définir une politique de
rémunération des membres du Directoire.

Dans le cadre de la nouvelle configuration du dispositif encadrant
les rémunérations d'un certain nombre dacteurs du secteur
bancaire et financier sous I'impulsion de la Directive 2010/76/UE
du 25 novembre 2010 entrée en vigueur le | janvier 201 I, des
actions ont été menées au cours de I'exercice 2010/201 | :

*au niveau des deux sous-groupes bancaires Rothschilds
Continuation Holdings AG et Rothschild & Cie Banque avec
pour objectif de définir une politique de rémunération qui soit
en ligne avec les mesures prévues localement ;

*au niveau de Paris Orléans, sur base consolidée, avec pour
objectif de définir une politique de rémunération Groupe.

Dans la mesure ou Paris Orléans assure la surveillance pruden-
tielle du Groupe sur base consolidée, le Conseil de surveillance
sera appelé dans le courant de 'exercice en cours a se prononcer
sur cette politique de rémunération Groupe. Les incidences éven-
tuelles de cette politique sur le mode de rémunération de certains
dirigeants mandataires sociaux de Paris Orléans seront présentées
dans le rapport annuel de I'exercice clos le 31 mars 2012.
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I n'a pas été attribué dactions gratuites ou d'options de
souscription d'actions aux dirigeants mandataires sociaux
de Paris Orléans. lls ne bénéficient pas, par ailleurs, d'actions de
performance. Les informations relatives a leur rémunération ne
sont donc pas présentées, pour des raisons de simplification,
selon le cadre des tableaux visés dans les recommandations
AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 sur la rémunération des
dirigeants mandataires sociaux.

Sylvain Héfes — Président du Directoire

Le tableau n° | fait office de tableau récapitulatif des rémunéra-
tions de chaque membre du Directoire au cours de I'exercice
écoulé et de I'exercice précédent.

Pour les membres du Directoire bénéficiant d'une voiture de
fonction, le montant figurant sur la ligne « Avantages en nature »
du tableau n°® | ci-aprés se rapporte exclusivement a ['utilisation
de celle-ci, a 'exclusion de tout autre avantage.

David de Rothschild — Membre du Directoire

Montants versés

Montants versés

En k€ Exercice Exercice En k€ Exercice Exercice
2010/2011 2009/2010 2010/2011 2009/2010

Rémunération fixe (" 169,7 1684 Rémunération fixe (V 3778 3718
Rémunération variable () @ 3676 4209 Rémunération variable - -
Rémunération B ) Rémunération ) )
exceptionnelle exceptionnelle

Jetons de présence - - Jetons de présence - 6,2
Avantages en nature @ 2,1 1,9 Avantages en nature - -
TOTAL 539,4 591,2 TOTAL 3778 378,0

(1) Rémunération au titre de 'exercice de fonctions au sein du sous-groupe Rothschilds
Continuation Holdings AG, convertie au taux €/£ au 31 mars 2010 et au 31 mars 201 1.
(2) La rémunération variable due au titre d'un exercice N est versée sur l'exercice N.
(3) Couverture maladie.

Olivier Pécoux — Directeur général
et Membre du Directoire

(1) Rémunération au titre de I'exercice de fonctions de mandataire de NM Rothschild &
Sons Ltd et de Rothschild Holding AG, convertie au taux €/£ et €/CHF au 31 mars 2010
etau 3| mars 201 |.

Michele Mezzarobba — Directeur administratif
et financier et Membre du Directoire

Montants versés

En k€

Montants versés

En k€

Exercice Exercice Exercice Exercice
2010/2011 2009/2010 ® 2010/2011 2009/2010

Rémunération fixe - - Rémunération fixe ( 250,0 250,0
Rémunération variable - - Rémunération variable ) @ 400,8 3250
Rémunération ~ ) Rémunération ) )
exceptionnelle exceptionnelle

Jetons de présence = - Jetons de présence 625 37,5
Avantages en nature @ 67,1 - Avantages en nature () @ 6,0 6,0
TOTAL 67,1 - TOTAL 757,8 629,6

(1) Compte tenu de la date de nomination d'Olivier Pécoux (le 30 mars 2010), il n'a pas
été indiqué le montant des rémunérations, jetons de présence ou avantages en nature
qu'il a percu au cours de 'exercice 2009/2010.

(2) Mise a disposition d'un chauffeur:

(1) Eléments de rémunération percus au titre du contrat de travail de l'intéressé.

(2) La rémunération variable due au titre d'un exercice N est versée sur l'exercice N.
(3) Voiture de fonction.

Intéressement et abondements liés a I'alimentation des plans d'épargne :

38,5k€ au 31 mars 201 | et |'|,1k€ au 31 mars 2010.



Tableau n° 2 — Récapitulatif des jetons de présence et autres rémunérations pergues
par les membres du Conseil de surveillance

Le montant annuel des jetons de présence pouvant étre alloué
aux membres du Conseil de surveillance a été fixé a 134 000€
par I'Assemblée générale du 27 septembre 2010.

Sur base annuelle, apres prise en compte de quatre réunions du
Conseil de surveillance, de deux réunions du Comité d’audit et de
deux réunions communes des Comités d'audit de Paris Orléans
et de Rothschilds Continuation Holdings AG (a Londres), la
répartition individuelle des jetons de présence est effectuée selon
les modalités suivantes :

Jeton ordinaire fixe : ... .
Jeton ordinaire variable par réunion :
Majoration fixe pour participation au Comité d'audit : ........

| 000€
Majoration variable pour participation au Comité d'audit : ..... | 000€
Majoration fixe pour participation

Conformément aux dispositions du Code AFEP-MEDEF de
gouvernement d'entreprise des sociétés cotées, le versement de
la partie variable est conditionné a la présence effective a chaque
réunion.

Le tableau ci-aprés indique le montant des jetons de présence
et autres rémunérations percus par les mandataires sociaux
non-dirigeants au titre de leurs fonctions exercées au sein de
Paris Orléans et de I'ensemble des sociétés du Groupe.

aux Comités d'audit ConjoINts & ... | 000€
Majoration variable pour participation
aux Comités d'audit CONJOINS & ..., 2 000€
Exercice 2010/2011 Exercice 2009/2010

Montants versés en k€

Montants versés en k€

Membres du Conseil de surveillance

Jetons de Autres Jetons de Autres
présence ® @ rémunérations présence rémunérations
. . Avantages Avantages
Eric de Rothschild e en nature : 6,4 89 en nature : 6,4
André Lévy-Lang © 36,0 - 12,0 -
Claude Chouraqui 14,0 - 8,9 -
Fixes : - Fixes : -
Variables : - Variables : -
@6

Russell Edey =4 Avantages 62 Avantages

en nature : - en nature : 02
Christian de Labriffe © 39,0 - 12,0 -

Fixes: 21,1 Fixes: 22,2

Robert de Rothschild @ ©) 50 Avantages 22

ennature: 104
Philippe Sereys © 380 - 12,0 -
Martin Bouygues 14,0 - 75 -
Philippe de Nicolay 13,0 - 8,9 -
Marc-Olivier Laurent pour Rothschild & Cie Banque 15,0 800,0 6,2 700,0
Francois Henrot ©) 6,0 - - -
acques Richier ! - - -
Jacques Richier ® 6,0
Jean-Philippe Thierry (Censeur) 6,0 - 35 -
Michel Cicurel (Censeur) ['1,0 - 75 -

I) Jetons de présence percus de Paris Orléans en tant que membre du Conseil de surveillance.

2) Pour la premiere fois a compter de I'exercice 2010/201 1, les jetons de présence sont versés par Paris Orléans au titre d'un exercice au cours de ce méme exercice
sauf pour Messieurs Russell Edey et Robert de Rothschild pour lesquels le paiement est intervenu en avril 201 1).
3) Russell Edey a par ailleurs percu | 13,1k€ de jetons de présence des sociétés controlées au 31 mars 201 |.

5) Rémunérations converties au taux €/£, au taux €/USD ou au taux €/CHF au 3| mars 201 | et au 3| mars 2010.
6) Jetons de présence percus de Paris Orléans en tant que membre du Conseil de surveillance et membre du Comité d'audit.

7) Cessation des fonctions le 18 mars 2010.

(
(
(
(
(4) Autres rémunérations percues des sociétés controlées.
(
(
(
(8) Nomination le 27 septembre 2010.
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Tableau n® 3 — Récapitulatif des informations relatives aux contrats de travail,
retraites spécifiques, indemnités de départ et clauses de non-concurrence
bénéficiant aux dirigeants mandataires sociaux

Indemnités ou

avantages dus ou Indemnités
C Régime de susceptibles d’étre relatives a
. . ontrat . \ .
Membres du Directoire de travail retraite dus a raison de une clause
supplémentaire la cessation ou de non-
du changement concurrence
de fonctions
Sylvain Héfes
Président du Directoire
» Début du mandat en cours : 2010 Non Non Non Non
* Fin de mandat : 2012
David de Rothschild
Membre du Directoire
» Début du mandat en cours : 2010 Non Non NA NA
* Fin de mandat : 2012
Olivier Pécoux
Directeur général
» Début du mandat en cours : 2010 Non Non Non Non
* Fin de mandat : 2012
Michele Mezzarobba
Directeur administratif et financier et Membre du Directoire
en charge des activités de capital investissement
* Début du mandat en cours : 2010 Oui ® Oui® Non Non

* Fin de mandat : 2012

(1) Michele Mezzarobba est titulaire d'un contrat de travail conclu le |5 décembre 2003 avec Paris Orléans, antérieurement a sa nomination aux fonctions de membre du Directoire. Lors de
chaque renouvellement de son mandat, le Conseil de surveillance prend spécifiquement acte de la poursuite dudit contrat de travail, dans les mémes termes et conditions.

(2) Régime de retraite supplémentaire & prestations définies dit « de I'article 83 ».

Aucun engagement entrant dans le champ des dispositions de
larticle L. 225-90-1 du Code de commerce et correspondant a
des éléments de rémunération, des indemnités ou des avantages
dus ou susceptibles d'étre dus en raison de la cessation ou
du changement des fonctions d'un membre du Directoire, ou
postérieurement a celles-ci, n'a été passé au cours de I'exercice
clos le 31 mars 201 1.

Par ailleurs, les membres du Directoire de Paris Orléans bénéficient
d'une assurance de responsabilité civile des dirigeants ayant pour
objet d'assurer une couverture des conséquences pécuniaires
de la responsabilité civile qui pourrait leur incomber pendant
toute la durée de leurs fonctions au sein de Paris Orléans. Cette
assurance intervient également en différence de limite et en
différence de conditions des polices de méme nature souscrites
au sein du sous-groupe Rothschilds Continuation Holdings.



Le présent rapport rend compte, en application des dispositions
de larticle L. 225-68 du Code de commerce, de la composition,
des conditions de préparation et d'organisation des travaux du
Conseil de surveillance, ainsi que des procédures de controle
interne et de gestion des risques mises en place par la Société.

Ce rapport repose sur des entretiens et des réunions avec les
membres du Directoire de Paris Orléans et les différents acteurs
du contréle interne du Groupe. La deuxieme partie du rapport
sur le contréle interne et les procédures de gestion des risques
s'inscrit dans le cadre spécifique du contréle interne du Groupe
sur base consolidée. Ce dispositif est mis en ceuvre depuis 2008.

Premiére partie — Composition et conditions de préparation et d’ organisation
des travaux du Conseil, gouvernement d’entreprise, modalités de participation a
I'Assemblée générale et informations de l'article L. 225-100-3 du Code de commerce

1.1. Composition et conditions de préparation et d’organisation du Conseil

Depuis 2004, Paris Orléans a choisi de recourir au mode d'adminis-
tration et de direction par Conseil de surveillance et Directoire prévu
aux articles L. 225-57 a L. 225-93 du Code de commerce.

1. Présentation du Conseil de surveillance
Composition

Le Conseil de surveillance de Paris Orléans est composé, a la date
du présent rapport, de douze membres et d'un Censeur : Eric de
Rothschild (Président), André Lévy-Lang (Vice-président), Martin
Bouygues, Francois Henrot, Jacques Richier, Claude Chouraqui,
Russell Edey, Christian de Labriffe, Philippe de Nicolay, Robert de
Rothschild, Philippe Sereys, Rothschild & Cie Banque, représentée
par Marc-Olivier Laurent et Michel Cicurel (Censeur).

Les membres du Conseil de surveillance sont nommés par
I'Assemblée générale. En application des statuts, la durée de leur
mandat est de trois ans et chaque membre du Conseil doit étre
propriétaire de dix actions au moins de Paris Orléans.

L'Assemblée générale peut nommer un ou plusieurs Censeurs,
choisis ou non parmi les actionnaires. Le Conseil peut également
procéder a la nomination de Censeurs sous réserve de la ratification
par la prochaine Assemblée générale. Les Censeurs sont nommés
pour une période de trois ans. Chargés de veiller a la stricte
application des statuts, ils sont convoqués aux séances du Conseil
et prennent part aux délibérations avec voix consultative.

Quatre membres du Conseil, André Lévy-Lang, Martin Bouygues,
Jacques Richier et Philippe Sereys sont qualifiés d'indépendants.

Attributions du Conseil de surveillance

Le Conseil exerce le contrdle permanent de la gestion de Paris
Orléans conduite par le Directoire. En application de la loi,
des statuts et de son réglement intérieur, le Conseil est appelé
a délivrer au Directoire les autorisations nécessaires a la conclusion
des opérations et conventions que celui-ci doit lui soumettre au
préalable.

Le Conseil opere les vérifications et contréles qu'il juge opportuns
et peut se faire communiquer les documents qu'il estime utiles a
I'accomplissement de sa mission. Il peut conférer a un ou plusieurs
de ses membres tous mandats spéciaux pour un ou plusieurs
objets déterminés.

Le Directoire communique mensuellement au Président du
Conseil un état des participations, de la trésorerie nette et un
état de I'endettement et des opérations de capital investissement
(investissements, cessions, compléments d'investissement) réalisées
par les filiales et sous-filiales de Paris Orléans.

Conformément aux statuts et aux dispositions légales, le Directoire
présente une fois par trimestre au Conseil son rapport d'activité.
Ce rapport couvre l'activité et les résultats des deux principaux
métiers du Groupe : les activités bancaires développées au sein
des deux principaux sous-groupes Rothschilds Continuation
Holdings AG (« RCH ») et Rothschild & Cie Banque (« RCB »)
et les activités de capital investissement propres aux sous-filiales
consolidées de Paris Orléans.
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Le Conseil procede aux contrbles et vérifications nécessaires
sur les comptes annuels et consolidés arrétés par le Directoire,
examine les termes de son rapport de gestion, se prononce
sur les résolutions proposées aux actionnaires soumises a son
autorisation préalable et sur les communiqués de presse. Le
Conseil détermine enfin le contenu des observations qu'il doit
adresser a 'Assemblée générale des actionnaires chaque année
au moment de I'approbation des comptes.

Organisation et fonctionnement

Les modalités d'organisation et de fonctionnement du Conseil
sont définies par la loi, les statuts et le réglement intérieur
du Conseil. Le reglement intérieur du Conseil fixe les principes
directeurs de son fonctionnement.

Les membres du Conseil sont convoqués par tous moyens par le
Président du Conseil. Afin de permettre la présence effective (y
compris par téléphone ou visioconférence) du plus grand nombre
de membres du Conseil aux réunions, les dates prévisionnelles
sont fixées plusieurs mois a l'avance et le calendrier des réunions
du Consell fait systématiquement I'objet d'un point de 'ordre du
jour de chaque réunion.

Le Conseil peut créer des comités en son sein, dont il détermine
les missions et la composition.

2. Activité du Conseil de surveillance au cours
de I'exercice 2010/2011

Le Conseil s'est réuni a quatre reprises avec un taux de présence
moyen de 78 %. Les membres du Conseil regoivent systé-
matiquement, avant la tenue de chaque réunion, un dossier
comprenant les supports, notes et études développant chacune
des questions portées a 'ordre du jour

Au cours de ces réunions, le Conseil a notamment pris connais-

sance et/ou a été appelé a se prononcer sur les points suivants :

* renouvellement du mandat du Directoire et composition ;

» comptes de gestion prévisionnels ;

* rapports trimestriels du Directoire ;

* communication financiére ;

* comptes sociaux et consolidés au 31 mars 2010, au 30 septembre
2010 (comptes semestriels) et rapports des Commissaires aux
comptes ;

s rapport de gestion du Directoire (incluant le rapport sur
lactivité du Groupe) et résolutions, présentés par le Directoire
a I'Assemblée générale du 29 septembre 2010 ;

* cessions de participations significatives au cours de 'exercice :
cession des Domaines Barons de Rothschild (Lafite) et cession
partielle dans NewStone Courtage (SIACI) ;

* rapport du Président du Conseil conformément a l'article L. 225-68
du Code de commerce au titre de I'exercice 2009/2010 ;

* propositions de budgets commentées ;

* conventions réglementées au sens des articles L. 225-86 et
L. 225-87 du Code de commerce ;

* résultats de I'option pour le paiement du dividende de I'exercice
2009/2010 en actions ou en numéraire ;

* autorisation préalable de la délivrance de garanties d'actif et
de passif usuelles demandées dans le cours normal des affaires
par l'acquéreur d'une participation en portefeuille en vue de sa
cession ;

* répartition des jetons de présence ;

* gouvernance (nomination d'un nouveau membre du Directoire
et Directeur général) ;

* évaluation annuelle en application des dispositions du Code
AFEP-MEDEF de gouvernement d'entreprise des sociétés
cotées.

Par ailleurs, sur le plan des responsabilités de la compagnie
financiere Rothschild Concordia SAS, holding faitiere du Groupe,
exercées par intermédiaire de Paris Orléans depuis 2008 et au
cours de I'exercice écoulé, le Conseil a également été sensibilisé
aux impacts sur les fonds propres du Groupe des principes et
regles énoncés par le Comité de Bale.

Le Conseil a en particulier été régulierement informé des
réflexions et démarches entreprises par le Groupe aupres des
autorités de contréle ayant conduit a la délivrance par I'Autorité
de controle prudentiel, d'une autorisation pour que la surveillance
prudentielle du Groupe, sur base consolidée, soit effectuée
directement au niveau de Paris Orléans.

Le Conseil a enfin pu prendre connaissance des rapports de
contréle interne du Groupe remis a I'Autorité de controle
prudentiel pour l'année 2010, en application des articles 42
(contrble interne) et 43 (mesure et surveillance des risques) du
Reglement 97-02 du CRBF du 21 février 1997.

3. Evaluation du fonctionnement et des méthodes
de travail du Conseil

Le Conseil a procédé au cours de sa séance du 28 juin 2011 a

I'évaluation de son fonctionnement et de ses méthodes de travail ;

comme les années précédentes, la méthode utilisée est celle de

I'auto-évaluation et repose sur les objectifs suivants :

« faire le point sur les modalités de fonctionnement du Conseil ;

* Vérifier que les questions importantes sont convenablement
préparées et débattues ;



» mesurer la contribution effective de chaque membre du Conseil
aux travaux du Conseil du fait de sa compétence et de son
implication dans les délibérations.

Les membres du Conseil n'ont pas relevé de difficulté particuliére

en considérant :

* que l'information dont ils disposent avant chaque séance est
compléte et précise ;

* que la fréquence des réunions s'avere appropriée au rythme
des activités ;

*que le taux de participation élevé pour chaque réunion
témoigne de l'intérét de tous les membres et de leur implication
dans la bonne marche des affaires sociales.

4. Comités spécialisés — Comité d’audit

A lexception du Comité d'audit, le Conseil n'a pas de comités
spécialisés, les membres du Conseil participant collégialement a
leurs fonctions. Préalablement a I'entrée en vigueur des disposi-
tions de 'ordonnance du 8 décembre 2008 (instituant I'obligation
de mettre en place un comité d'audit au sein des sociétés dont
les titres sont admis a la négociation sur un marché réglementé),
le Conseil avait, en 2004, décidé de mettre en ceuvre les
recommandations AFEP-MEDEF du 23 octobre 2003 en créant
un comité d'audit.

Composition

La composition du Comité d'audit est fixée par le Conseil de
surveillance. Ce Comité ne peut comprendre que des membres
du Conseil de surveillance en considération de leur compétence
et de leur expertise financiere.

Au cours de sa séance du 27 septembre 2010, le Conseil a
renouvelé dans leurs fonctions les trois membres du Comité
d'audit :

* Christian de Labriffe (Président) ;

* André Lévy-Lang (membre indépendant) ;

* Philippe Sereys (membre indépendant).

Attributions, moyens et compétences du Comité
d’audit

Le Comité daudit doit assurer le suivi des questions relatives
a |'élaboration et au contréle des informations comptables et
financieres.

Sa mission consiste plus particuliérement a assurer le suivi :

* du processus d'élaboration de I'information financiere ;

* de l'efficacité des systémes de contrdle interne et de gestion
des risques ;

*du controle Iégal des comptes annuels et consolidés par les
Commissaires aux comptes ;

*de lindépendance et de l'objectivité des Commissaires aux
comptes.

I examine les comptes annuels et semestriels sociaux et consolidés

avant leur présentation au Conseil de surveillance. Il est saisi

par le Directoire et les Commissaires aux comptes de tout
événement susceptible d'exposer Paris Orléans a un risque
significatif. En outre, il lui appartient :

e d'émettre une recommandation sur les Commissaires aux
comptes dont la nomination ou le renouvellement sont soumis
a I'Assemblée générale ;

* de rendre compte régulierement au Conseil de I'exercice de ses
missions et de l'informer sans délai de toute difficulté rencontrée.

En application du reglement intérieur du Conseil de surveillance,
le Comité d'audit dispose du concours des collaborateurs de la
Société qu'il juge bon de mobiliser: Il a autorité pour obtenir toute
information qu'il estime nécessaire a la bonne fin de sa mission
de la part des membres du Directoire, de leurs collaborateurs
comme aupres des Commissaires aux comptes de Paris Orléans
et de ses filiales.

Bilan d’activité

Au niveau du groupe Paris Orléans, le Comité d'audit s'est réuni
a deux reprises au titre de I'exercice 2010/201 | :le 26 novembre
2010 pour I'examen des comptes semestriels et le 24 juin 201 |
afin d'examiner les comptes annuels et les comptes consolidés de
I'exercice clos au 3| mars 201 |.

Par ailleurs, dans le cadre du dispositif de contréle interne et de
suivi des risques sur base consolidée mis en ceuvre au sein du
Groupe, tous les membres du Comité d'audit de la Société ont
participé a des réunions communes avec le Comité d'audit du
sous-groupe RCH.
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1.2. Informations relatives au gouvernement d’entreprise

Les entreprises peuvent se référer au Code de gouvernement
d'entreprise des sociétés cotées qui consolide depuis décembre
2008, 'ensemble des recommandations émises par 'AFEP et le
MEDEF, complétées en dernier lieu en avril 2010.

Paris Orléans a décidé de se référer aux recommandations
prévues par ce code et la plupart des recommandations sont
mises en ceuvre.

Toutefois, a I'exception du Comité d'audit, il est précisé qu'il
n'existe pas de comités spécialisés au niveau de Paris Orléans pour
les raisons précitées.

Il 'est par ailleurs précisé qu'il n'a pas été procédé a la mise en
place de parachutes dorés, ni a l'attribution de régimes de retraite
supplémentaires au profit des mandataires sociaux, lesquels ne
bénéficient pas d’'engagements particuliers entrant dans le champ

1.3. Modalités de participation des actionnaires

En application des articles 23 et 24 des statuts, tout actionnaire
a le droit d'assister aux Assemblées générales et de voter et
participer aux délibérations personnellement ou par mandataire,
quel que soit le nombre d'actions qu'il posséde, a condition de
justifier de son identité et de la propriété de ses titres dans les
conditions prévues par la loi.

Pour les actionnaires inscrits au nominatif, la justification de
la propriété des titres est prise en charge par ['établissement
financier chargé du service des titres de la Société : ces actionnaires
n‘ont en conséquence aucune démarche spécifique a accomplir
Les actionnaires dont les titres sont inscrits au porteur doivent
en revanche s'adresser a |'établissement financier teneur de leur
compte titres afin que celui-ci établisse une attestation de partici-
pation : ce document, qui justifie de la propriété des titres préala-
blement a I'Assemblée générale, doit impérativement comporter
I'engagement de I'établissement financier teneur de compte de
notifier a la Société ou a I'établissement centralisateur de 'Assemblée
générale toute opération qui interviendrait jusqu'au 3¢ jour ouvré
précédant I'Assemblée générale, a 0 heure, heure de Paris.

Sous réserve de la réglementation en vigueur et des modalités
fixées par le Directoire, les actionnaires peuvent participer et voter
a toutes Assemblées générales ou spéciales par visioconférence
ou par des moyens électroniques de télécommunication ou de
télétransmission permettant leur identification. Les actionnaires
sont alors réputés présents a ces Assemblées pour le calcul du
quorum et de la majorité.

Les actionnaires peuvent, dans les conditions fixées par la
réglementation en vigueur, adresser leur formule de procuration
ou de vote par correspondance concernant toutes Assemblées
générales ou spéciales, soit sous forme papier; soit, sur décision
du Directoire publiée dans l'avis préalable et I'avis de convocation,
par télétransmission.

des dispositions de l'article L. 225-90-1 du Code de commerce et
correspondant a des éléments de rémunération, des indemnités
ou des avantages dus ou susceptibles d'étre dus a raison de la
cessation ou du changement des fonctions d'un membre du
Directoire ou postérieurement a celles-ci.

Les informations relatives au mode de désignation et a la rému-
nération des dirigeants mandataires sociaux ainsi que des manda-
taires figurent dans la partie du rapport de gestion du Directoire
consacrée a ces éléments (pages 70 et suivantes).

Le Conseil de surveillance du 28 juin 201 | a pris acte des disposi-
tions issues de la loi du 27 janvier 201 | relative a la représentation
équilibrée des hommes et des femmes au sein des conseils
d'administration et de surveillance et a I'égalité professionnelle.

aux Assemblées générales

Pour étre retenu, tout formulaire de vote par correspondance ou
par procuration doit avoir été recu effectivement au siege social
de la Société ou au lieu fixé par les avis de convocation au plus
tard deux jours avant la date de réunion de I'Assemblée générale.

En cas de recours a une plateforme électronique de vote, les
instructions données par voie électronique comportant procuration
ou pouvoir peuvent étre recues par la Société dans les conditions
et délais fixés par la réglementation en vigueur.

Les actionnaires peuvent désormais donner procuration a toute
personne physique ou morale de leur choix, conformément
aux dispositions nouvelles de larticle L. 225-106 du Code de
commerce issues de l'article 3 de I'Ordonnance n® 2010-1511
du 9 décembre 2010. Il est proposé a I'Assemblée générale de
mettre les statuts en conformité avec ces nouvelles dispositions.
De méme, la notification de la désignation et de la révocation d'un
mandataire par voie électronique est désormais possible dans les
conditions prévues par |'avis préalable et I'avis de convocation.

Si une formule de procuration est retournée a la Société sans
indication de mandataire, le Président de I'Assemblée générale
émet au nom de l'actionnaire un vote favorable a 'adoption des
projets de résolution présentés ou agréés par le Directoire et
un vote défavorable a I'adoption de tous les autres projets de
résolution.

Sous les réserves et dans les conditions fixées par la réglementation
et selon les modalités préalablement définies par le Directoire,
les actionnaires peuvent participer et voter a toutes les Assemblées
générales ou spéciales par visioconférence ou par des moyens
électroniques de télécommunication ou de télétransmission
permettant leur identification. Les actionnaires sont alors
réputés présents a ces Assemblées pour le calcul du quorum
et de la majorité.



1.4. Informations prévues a l'article L. 225-100-3 du Code de commerce

Les informations visées par larticle L. 225-100-3 du Code de
commerce sont disponibles en pages 60 a 62 du rapport du

Directoire et sont considérées comme faisant partie intégrante
du présent rapport.

Deuxieme partie — Contrdle interne et procédures de gestion des risques

2.1. Définition et objectifs du contréle interne

Le dispositif de contrdle interne s'entend du dispositif propre a
Paris Orléans et de celui du Groupe qui repose sur les dispositifs
autonomes nécessaires des sous-groupes RCB et RCH sous
I'impulsion de Paris Orléans.

Le dispositif de contréle interne s'articule donc autour des lignes
directrices et principes généraux du cadre défini par I'Autorité des
marchés financiers (« AMF ») qui visent a assurer :

* lefficacité et l'efficience de la conduite des opérations de 'entreprise ;
* la prévention et la détection des fraudes ;

* la conformité avec les lois et réglementations, les normes et les
reégles internes ;

* la fiabilité de l'information comptable et financiere ;

* et la protection des actifs de |'organisation.

Il doit également répondre aux objectifs du contréle interne
propres aux compagnies financiéres.

Toutefois, le contréle interne ne peut fournir la garantie absolue que
les objectifs recherchés sont atteints ou les risques totalement éliminés.

2.2. Périmetre du contréle interne et diligences du Président

1. Périmetre du contrdle interne

Le dispositif de contréle interne décrit dans le présent rapport
couvre |'ensemble des opérations effectuées au sein du Groupe
et l'activité des comités qu'il a institués.

Il est toutefois précisé que, compte tenu des spécificités et de
I'organisation du Groupe, les controles internes locaux demeurent
sous la responsabilité des filiales du Groupe placées sous la
supervision individuelle de leurs autorités de contrble respectives
(principalement  Financial Services Authority, Swiss Financial
Market Supervisory Authority, Autorité de contrdle prudentiel
et AMF).

2. Diligences ayant sous-tendu la préparation

du rapport

Paris Orléans s'est appuyé, pour la préparation du présent
rapport, sur les travaux effectués et la documentation produite
tout au long de l'exercice 2010/201 | par les Comités Groupe
(voir ci-aprés), le Directoire, le Comité d'investissement, le Comité
d'audit, ainsi que sur les rapports des articles 42 et 43 du
Reéglement 97-02 émis pour I'année 2010.

['élaboration du présent rapport a ainsi nécessité des échanges
réguliers avec les différents acteurs des filiéres risques et de
contrdle interne afin de prendre la pleine mesure des dispositifs. |l
a été porté a la connaissance des membres du Comité d'audit le
24 juin 201 | pour les sujets de sa compétence, puis approuvé par
le Conseil de surveillance au cours de sa séance du 28 juin 201 I.

2.3. Principes d’organisation du dispositif de controle interne

1. Au niveau de Paris Orléans

Les principes régissant le systéme de contrdle et de maitrise des
risques au niveau de Paris Orléans ont été définis par le Conseil
de surveillance et sont consignés dans le reglement intérieur du
Conseil, qui inclut également la charte du Comité d’audit.

Le Conseil de surveillance exerce un contréle permanent sur
la gestion de la Société par le Directoire. Il veille a la maitrise
des principaux risques encourus par le Groupe et s'assure de la
qualité du dispositif de contréle interne, notamment la fiabilité
de l'information comptable et financiére diffusée a I'extérieur.

Le Conseil est assisté par le Comité d'audit, dont les attributions,
moyens et compétences sont précisés dans la premiere partie
du rapport. En s'appuyant, le cas échéant, sur les observations
significatives des Commissaires aux comptes sur le controle
interne, le Comité d'audit porte également une appréciation sur
la qualité du contréle interne.

En ce qui concerne les activités de capital investissement propres

a Paris Orléans, le dispositif de controle interne s'appuie sur:

* le Directoire, qui assure un pilotage et une surveillance continue
des risques adaptés aux activités de Paris Orléans et sans I'ap-
probation duquel aucun investissement ne peut étre réalisé ;
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* le Comité d'audit, qui peut étre amené a considérer les impacts
potentiels sur 'information comptable et financiere d'un risque
préalablement identifié ou qui viendrait a sa connaissance ;

* le Comité d'investissement et de suivi, auquel sont adressées les
propositions d'investissement et qui couvre I'ensemble des actifs
détenus en portefeuille.

2. Au niveau des activités bancaires du Groupe
a) Au niveau consolidé

Le dispositif de contréle interne repose sur les dispositifs existants
au niveau de RCH et de RCB. Il fait I'objet d'une surveillance sur
une base consolidée, laquelle est exercée, a compter du 3| mars
2011, au niveau de Paris Orléans.

Des Comités Groupe spécifiques ont pour objectif principal
d'assurer les contréles permanents et périodiques au sens de la
réglementation bancaire. Lactivité de ces comités participe et
veille a la mise en ceuvre et au respect des régles dont le Groupe
a la responsabilité, sur base consolidée.

Dispositif du contréle permanent

Ce dispositif s'articule autour de deux Comités : le Group
Compliance Committee et le Group Risk Committee. Chaque
comité comprend en son sein, les responsables, au plus haut
niveau, du contrdle interne et de la conformité des entités
opérationnelles du groupe bancaire et constitue 'organe exécutif
des filiéres risques et conformité.

Le Group Compliance Committee et le Group Risk Committee se
réunissent trimestriellement (ou plus fréquemment si nécessaire).

La politique mise en ceuvre par le Group Risk Committee est
fondée sur le Group Risk Framework, document fixant le cadre
général et les politiques en matiere de gestion des risques
applicables au sein du groupe Rothschild. Ce document,
approuvé et actualisé selon les besoins par le Group Risk Committee,
est disponible sur l'intranet du Groupe.

Dispositif de contréles périodiques

Comme évoqué ci-dessus, en raison de la spécificité du Groupe,
les contrdles périodiques s'appuient sur les Comités d'audit
de RCH, de RCB et de leurs départements d'audit interne.
Au niveau consolidé, depuis 2009 des réunions communes
des Comités d'audit de Paris Orléans et de RCH sont organi-
sées afin d'examiner les rapports des auditeurs internes et ex-
ternes, les informations fournies par leurs Directions respectives
concernant les états financiers et les rapports préparés par
le Group Risk Committee et le Group Compliance Committee. La
participation des membres du Comité d'audit de Paris Orléans

a ces réunions leur donne ainsi la possibilité de considérer, le
cas échéant, les impacts potentiels sur l'information comptable
et financiere consolidée de Paris Orléans d'un risque préala-
blement identifié ou qui viendrait a leur connaissance en ce
qui concerne les activités bancaires.

Ce dispositif fera I'objet au cours de I'exercice en cours d'un
renforcement pour étre pleinement intégré. Cette mesure se
traduira par la mise en place d'un Comité d'audit entierement
et exclusivement dédié aux missions et objectifs de contréle
périodique au sens de la réglementation bancaire.

b) A Iéchelon local

RCH et RCB conservent la responsabilité de 'ensemble des décisions
opérationnelles, des activités et de la gestion des risques entrant
dans leur périmetre d'intervention ainsi que la mission de controle
comptable de leurs états financiers et de la liasse de consolidation
transmis a Paris Orléans. La fonction contrdle est organisée
autour de lignes de métiers spécifiques d'audit interne d'une part,
et des filieres Risques et Conformité d'autre part, indépendantes
des activités opérationnelles.

Ainsi, s'agissant de RCH, les activités de contrdle interne s'organisent

autour de trois instances :

* le Board of Directors de RCH, responsable de la mise en place
et de la revue du dispositif de gouvernance et de gestion des
risques pour le groupe RCH et en accord avec les exigences
|égales et réglementaires des activités du Groupe ;

* le Comité d'audit ;

*le Group Management Committee (Comité exécutif de RCH),
en charge du bon fonctionnement des structures de gouver-
nance de RCH et ses filiales et de la mise en place des principes
et procédures.

S'agissant de RCB, le dispositif de contrdle interne s'organise autour

de trois instances principales qui reposent sur une organisation

séparant les différents types de contrle au sein de structures
distinctes :

* le Comité d'audit valide les recommandations élaborées lors des
missions du contrble périodique ;

*le Comité conformité et risques opérationnels assure la
coordination de la surveillance et de la mesure des risques.
Quatre comités ad hoc ont été créés pour présenter et
échanger davantage avec les responsables opérationnels : le
Comité de controle interne, le Comité des actions correctives,
le Comité risques opérationnels et le Comité d'élaboration du
modele interne de calcul de besoin en fonds propres ;

*le Comité des associés est I'organe qui valide et accepte la
répartition des fonds propres, 'arrété des comptes, le budget
de l'année, la marche des affaires ainsi que les rapports sur le
contréle interne et la mesure et surveillance des risques remis
annuellement a I'Autorité de contréle prudentiel (en application
des articles 42 et 43 du Reglement 97-02).



2.4. Description synthétique des dispositifs de controle interne

1. Principes d’organisation de la filiere Risques

Le Group Risk Committee, créé en 2009 est l'organe collégial
qui supervise tous les risques au niveau de I'ensemble du Groupe.
Son objectif principal est délaborer et d'instituer des politiques et
des procédures permettant d'identifier; de mesurer; de surveiller
et de gérer les risques en conformité avec l'appétence au risque
du Groupe.

Les politiques et les procédures Groupe mises en ceuvre et
approuvées par le Group Risk Committee répondent aux
objectifs cadre prévus par le Group Risk Framework.

Les taches du Group Risk Committee consistent a :

*évaluer la conformité et lefficacité de [identification, du
contréle et des procédures de mesure des risques, s'agissant en
particulier de :

- la réputation de Rothschild,

- l'adéquation des fonds propres,

- la gestion des liquidités,

- le respect des dispositions réglementaires,
- l'articulation du profil de risque ;

* analyser les conclusions des rapports périodiques des divers
comités et sous-comités :

* veiller régulierement a ce que les risques soient gérés conformé-
ment aux politiques et procédures du Groupe ;

* recommander les politiques de risque du Groupe, y compris le
Group Risk Framework, pour approbation ;

* établir les rapports semestriels et annuels remis au Conseil
d’administration de Rothschild Concordia SAS, au Directoire de
Paris Orléans, au Group Management Committee de RCH et au
Comité des associés de RCB.

Le Groupe a adopté pour I'ensemble de sa structure un modele
de gouvernance des risques qui exige que tous les métiers
et fonctions du Groupe mettent en place des procédures
permettant d'identifier, d'évaluer et de gérer les risques majeurs
auxquels ils doivent faire face.

Le systeme de gestion des risques du Groupe repose sur une
organisation décentralisée des fonctions chargées de la gestion
des risques au niveau de chaque entité, en fonction de la portée
de leur activité. Cela compléte ainsi les systémes de mesure, de
gestion et de surveillance des risques qui sont adaptés a l'activité
de chaque entité et s'organisent autour des principales lignes
d'activité du Groupe :
* la filiere Risques dédiée aux activités de capital investissement
(hors merchant banking), placée sous la responsabilité du

Directoire de Paris Orléans, assure le suivi et la gestion globale
des risques liés a ces activités. Elle participe a I'élaboration de
la politique dinvestissement et de sa mise en ceuvre, ainsi
que du contrdle des risques, notamment au travers du Comité
d'investissement et de suivi ;

* la filiere Risques dédiée aux activités bancaires, matérialisée par
I'existence de fonctions Risques a chaque niveau local.

Conformément aux principes d'organisation précités, I'encadre-

ment de ces risques donne lieu a la mise en ceuvre localement de

systémes de limitation des risques, qui comportent dans la plupart
des entités du Groupe :

* des limites globales, formalisées pour I'essentiel sous forme de
politique de risques, de reégles de division des risques, de limites
d’engagement par facteur de risques ;

* des limites opérationnelles, accordées dans le cadre de procé-
dures strictes, notamment le processus de décision sur la base
d'analyses formalisées, des niveaux de délégation, incluant les
conditions d'intervention des comités spécialisés.

2. Mesure et surveillance des risques

Les activités du Groupe sont exposées a trois grandes catégories

de risque :

* Le risque de crédit — correspondant au risque de perte due
a lincapacité de la contrepartie a faire face a ses obligations
financieres — est principalement lié aux activités bancaires.

*Les risques financiers — qui recouvrent les risques globaux
de liquidité, de reglement, de taux d'intérét et de change —
sont induits pour l'essentiel par les activités bancaires, les
participations capitalistiques et les opérations de trésorerie
réalisées dans le Groupe. En complément des différentes
politiques de risques financiers définies au sein de chaque
structure locale, I'évaluation des risques financiers repose sur
une combinaison d'indicateurs :

- les ratios réglementaires mis en ceuvre par les instances
de tutelle bancaires, tels que le ratio de solvabilité, le ratio
de liquidité pour les établissements soumis aux normes
réglementaires francaises,

- le suivi des encours et positions de portefeuille,

- le systéme de limites, visant a circonscrire les expositions aux
risques.

* Le risque opérationnel (incluant également le risque de non-
conformité et le risque juridique) est le risque de pertes
résultant d'une inadaptation ou d'une défaillance imputable
a des procédures, personnels et systémes internes, ou a des
événements extérieurs.
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Dans le cadre de la réglementation prudentielle Bale 2, les filiales
bancaires du Groupe ont mis en ceuvre des dispositifs de gestion
des risques opérationnels. Les systtmes de mesure et de
surveillance se fondent sur des référentiels et un ensemble de
méthodologies et de calcul de I'exigence en fonds propres affectés
a ces risques. Lensemble des collaborateurs a contribué a la mise
en ceuvre des démarches locales.

3. Elaboration de I'information comptable
et financiere de Paris Orléans

La Direction financiére de Paris Orléans dispose des ressources
humaines nécessaires pour produire les informations financieres,
comptables et réglementaires concernant Paris Orléans. Sous
lautorité du Directeur financier, également membre du
Directoire, la Direction financiére se compose de trois divisions :
comptabilité sociale de la Société, comptabilité consolidée et
reporting réglementaire.

a) Processus d’établissement des comptes
consolidés

Le département consolidation de Paris Orléans gere la nomen-
clature des comptes et les bases de données associées, centralise
les taches de la consolidation du Groupe, contréle la cohérence et
I'exhaustivité des données et établit les comptes consolidés et les
notes annexes. Dans ce contexte, le département consolidation
effectue trimestriellement une procédure d'arrété des comptes.

Grace au déploiement a I'échelle mondiale d'un nouvel outil
de consolidation en 2009, toutes les filiales présentent leurs
informations comptables en utilisant une nomenclature et un
format communs a I'ensemble du Groupe.

Une fois les liasses saisies, des controles « bloquants » définis

par le Groupe sont appliqués afin de valider la cohérence des

données comptables, I'exactitude des flux et I'exhaustivité des

ventilations. En complément de ces contrdles, la procédure

d'élaboration des comptes consolidés inclut un examen initial de

la validité des données comptables consolidées a chaque sous

niveau, qui comporte six grands volets :

* la conversion correcte aux normes IFRS des comptes de chaque
entité :

* la vérification du rapprochement des transactions intra-groupe
et de la répartition des participations dans les sociétés du
Groupe ;

* des Vérifications de I'application des retraitements aux fins de la
consolidation et des justificatifs de report de I'impot ;

* 'examen au niveau consolidé de I'évaluation du risque et de la
politique de provisionnement ;

*l'analyse et le justificatif des contributions aux fonds propres
par entité et le passage du niveau des comptes individuels des
sociétés au niveau consolidé ;

* les Vérifications de la cohérence par I'analyse des variations des
soldes consolidés d'un exercice a l'autre.

b) Processus de contrdles comptables

Le processus de contréles comptables est basé sur la juxtaposition
des systémes de controles mis en ceuvre a chaque niveau organi-
sationnel du Groupe.

Dispositif de contrdles comptables applicables a la
ligne de métier capital investissement de Paris Orléans

Dans la mesure ou ces activités sont effectuées directement

par Paris Orléans, la Direction financiére est responsable de la

validation des comptes. Ces dispositifs comprennent les niveaux
de contréle suivants :

*un premier niveau — de type auto-contréle — intervenant dans
le cadre du processus comptable. Ces contréles sont effectués
régulierement par le département comptable de Paris Orléans
pour toutes les filiales basées en France et par des cabinets
comptables externes pour les filiales étrangéres basées au
Luxembourg et aux Etats-Unis :

*un deuxiéme niveau effectué par le département comptable
et consistant a contrdler la comptabilité des valeurs afin de
valider les positions en titres et des contréles de cohérence
congus pour assurer la fiabilité et I'exhaustivité des informations
comptables et financieres ;

* un troisieme niveau, effectué selon une périodicité annuelle et
semestrielle, faisant intervenir les Commissaires aux comptes
dans le cadre de la certification des comptes ;

* le dernier niveau de contrdle s'effectue dans le cadre du travail
du Comité daudit, responsable de I'examen des comptes
sous-consolidés et consolidés de Paris Orléans.

Dispositif de contrdles comptables dans le groupe
bancaire

S'agissant des activités bancaires sous-consolidées au niveau de
RCH, la Direction financiere s'appuie sur un systeme décentralisé
dans lequel les fonctions de contrdle sont assignées aux personnes
localement responsables de la production des états financiers.



Les comptes sont sous-consolidés au niveau de RCH au moyen
du logiciel de consolidation commun au Groupe. Le reporting
des informations comptables des entités locales est automatisé.
Une fois que les informations ont été saisies, les controles
« bloquants » du systéme sont appliqués.

S'agissant des exigences de consolidation au niveau de Paris
Orléans, chaque année les principales filiales bancaires produisent
une lettre de représentation standardisée de fin d'exercice. Ce
document, qui expose les conditions qualitatives de la production
des comptes, permet au Président du Directoire de Paris Orléans
et au Directeur financier de signer la lettre de représentation
adressée aux Commissaires aux comptes de Paris Orléans.

Dispositif de controles comptables au niveau
consolidé

Outre les procédures de controle décrites précédemment,

le processus de consolidation s'accompagne de Vérifications

complémentaires de lintégrité des informations comptables
consolidées. Ces Vvérifications sont effectuées par :

*le département consolidation qui, sous la supervision de la
Direction financiére, vérifie la cohérence des valorisations
utilisées pour les actifs et prépare la documentation expliquant
les soldes concernés pour les Commissaires aux comptes et le
Comité d'audit ;

*le Comité d'audit de Paris Orléans, qui participe depuis 2009
également a des réunions communes avec le Comité d'audit de
RCH sur la partie bancaire du Groupe ;

* les Commissaires aux comptes, dans le cadre de la certification
des comptes. Leur travail s'effectue conformément aux normes
de la profession.

Dispositif de contrdle du reporting réglementaire

Le département Reporting réglementaire Groupe procede a
I'élaboration des procédures Groupe nécessaires et s'assure de la
qualité et de la fiabilité du calcul du ratio de solvabilité, du risque
de crédit, du risque de marché, du risque opérationnel, des fonds
propres réglementaires.

Au niveau du Groupe, le reporting réglementaire porte sur :
* le ratio de solvabilité (COREP) ;

* le reporting réglementaire aux normes IFRS (FINREP) ;

* les grands risques (SURFI) ;

* les gains et pertes latents (SURFI) ;

* les listes des filiales (SURFI) ;

* les engagements a I'étranger (SURFI) ; et

* le systeme de garantie des dépdts bancaires (SURFI).

La communication financiére

La préparation de la communication financiére est assurée par
le Directoire, qui veille & s'appuyer sur les principes généraux et
les bonnes pratiques de communication financiere telles qu'elles
figurent dans le guide « Cadre et Pratiques de Communication
Financiere » mis a jour en juin 2009 (rédigé par 'Observatoire
de la communication financiere sous I'égide de I'AMF) et les
recommandations annuelles de 'AMF édictées en matiere de
communication financiere.

Le Directoire définit la stratégie de communication financiére.
Tout communiqué de presse est validé au préalable par les
membres du Directoire. En complément, les communiqués
relatifs a I'annonce des résultats semestriels et annuels sont
soumis au Conseil de surveillance. Sur certains sujets ad hoc,
le Conseil de surveillance peut étre consulté pour avis avant
diffusion de I'information.

4. Autres dispositifs de contrdle interne
mis en ceuvre au sein du Groupe

La sécurité des systemes d’information et les plans
de continuité d’activité (« PCA »)

Des regles de sécurité relatives aux systémes d'information sont
appliquées localement par chaque entité du Groupe dont Paris
Orléans, tels que la gestion des données (sauvegarde et archivage)
et des habilitations des collaborateurs, la sécurité physique
des matériels et logiciels, I'exploitation informatique ainsi que le
développement et la gestion des applications.

Concomitamment, des dispositifs de continuité de I'activité — incluant
la définition de PCA — ont été déployés par chaque filiale afin de
pallier les différents scénarii de crises retenus localement.

Le dispositif est renforcé par les travaux d'audit informatique
opérés par une équipe dauditeurs experts en ce domaine,
rattachée au département de laudit interne de RCH. Le
périmetre  d'investigation couvre I'ensemble des systémes
d'information implémentés dans les filiales.
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La prévention et le controle des risques
de non-conformité

Le dispositif de maftrise du risque de non-conformité est consolidé

sous la supervision et la direction du Group Compliance Committee,

présenté précédemment. Son objet principal est d'examiner

I'efficacité des politiques et des programmes de suivi du Groupe

en matiere de conformité et de soumettre des recommandations

concernant ces politiques a I'approbation du Group Risk Committee.

I vise en particulier a :

* examiner les politiques de conformité du Groupe en matiere de
nouveaux clients et de conflits d'intérét ;

* examiner, si nécessaire, la mise en ceuvre dautres politiques
Groupe en matiére de conformité ;

« fournir au Group Risk Committee des avis et commentaires sur
les rapports des articles 42 et 43 du Reglement 97-02 ;

e suivre 'évolution de la législation et de la réglementation
susceptible d'influer sur les politiques et procédures du Groupe ;

« fournir des rapports écrits semestriels et annuels.

Au niveau local, la prévention et le controle des risques de non
conformité reposent sur les dispositifs dont sont responsables les
filiales et qui font intervenir :

*le Group Head of Legal and Compliance de RCH qui a pour
mission principale d'assurer le pilotage, la coordination et
I'animation du contréle de la conformité Groupe en collaboration
avec les correspondants locaux, qui constituent un premier relais
au sein de chaque entité opérationnelle ;

* les correspondants locaux de la conformité, qui surveillent et
examinent réguliérement — en toute indépendance — la sécurité
et la conformité des opérations par ligne métier; dans leur
périmétre d'intervention et de responsabilité.



Rapport des commissaires aux comptes, établi en application de larticle L. 225-235
du Code de commerece, sur le rapport du Président du Conseil de surveillance

de la société Paris Orléans S.A.
Exercice clos le 31 mars 2011
Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Paris
Orléans S.A. et en application des dispositions de l'article L. 225-
235 du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport
sur le rapport établi par le Président du Conseil de surveillance de
votre société conformément aux dispositions de l'article L. 225-68
du Code de commerce au titre de I'exercice clos le 31 mars 201 1.

I appartient au Président d'établir et de soumettre a I'approbation
du Conseil de surveillance un rapport rendant compte des procé-
dures de contréle interne et de gestion des risques mises en place
au sein de la société et donnant les autres informations requises
par l'article L.225-68 du Code de commerce relatives notamment
au dispositif en matiere de gouvernement d'entreprise.

Il nous appartient :

* de vous communiquer les observations qu'appellent de notre
part les informations contenues dans le rapport du Président,
concernant les procédures de contrdle interne et de gestion des
risques relatives a I'élaboration et au traitement de I'information
comptable et financiére, et

« dattester que le rapport comporte les autres informations
requises par larticle L. 225-68 du Code de commerce, étant
précisé qu'il ne nous appartient pas de Vérifier la sincérité de ces
autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France.

Informations concernant les procédures de contrdle interne et de gestion des risques relatives

a élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére

Les normes d'exercice professionnel requiérent la mise en ceuvre
de diligences destinées a apprécier la sincérité des informations
concernant les procédures de contrdle interne et de gestion des
risques relatives & I'élaboration et au traitement de l'information
comptable et financiére contenues dans le rapport du Président.
Ces diligences consistent notamment a :

* prendre connaissance des procédures de contrdle interne et de
gestion des risques relatives a I'élaboration et au traitement de
linformation comptable et financiére sous-tendant les informa-
tions présentées dans le rapport du Président ainsi que de la
documentation existante :

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

Autres informations

* déterminer si les déficiences majeures du contrdle interne relatif
a I'élaboration et au traitement de l'information comptable et
financiére que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission
font l'objet d'une information appropriée dans le rapport du
Président.

Sur la base de ces travaux, nous n‘avons pas d'observation a formuler
sur les informations concernant les procédures de contrdle interne
et de gestion des risques de la société relatives a I'élaboration et
au traitement de l'information comptable et financiére contenues
dans le rapport du Président du Conseil de surveillance, établi
en application des dispositions de l'article L. 225-68 du Code de
commerce.

Nous attestons que le rapport du Président du Conseil de surveillance comporte les autres informations requises a l'article L. 225-68 du

Code de commerce.

Les commissaires aux comptes

Paris, le 29 juillet 201 |
Cailliau Dedouit et Associés

Stéphane Lipski
Associé

Paris La Défense, le 29 juillet 201 |
KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Fabrice Odent
Associé
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Comptes sociaux

Agauchc:cxn‘ait du livie des comptes de
M A Rothschild & Sohne, 1807.
© The Rothschild Archive London.
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Bilan consolidé au 31 mars 2011

Actif
Chiffres en k€ Notes 31/03/2011 31/03/2010
Caisse et banques centrales 968 302 | 147 577
Actifs financiers a la juste valeur par résultat I 267 582 53519
Instruments dérivés de couverture 2 16 630 14922
Actifs financiers disponibles a la vente 3 | 675939 2116971
Préts et créances sur les établissements de crédit 4 2 696 000 | 574 676
Préts et créances sur la clientéle 5 | 719769 | 786 732
Actifs d'imp&ts courants 9 250 20 006
Actifs d'imp&ts différés 18 102 880 127 622
Comptes de régularisation et actifs divers 6 515 306 245222
Actifs non courants destinés a étre cédés 19 - 55076
Participations dans les entreprises mises en équivalence 7 65 648 128 768
Immeubles de placement 41 44
Immobilisations corporelles 8 287 567 210 425
Immobilisations incorporelles 9 187 230 170 388
Ecarts d'acquisition 10 103 574 66 413
TOTAL DES ACTIFS 8615718 7718362




COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

Passif
Chiffres en k€ Notes _ 31/03/2010
Banques centrales 5683 437
Passifs financiers a la juste valeur par résultat I 93750 70 348
Instruments dérivés de couverture 2 29 493 36312
Dettes envers les établissements de crédit Il 494 724 736 892
Dettes envers la clientele 12 4769 187 3960 074
Dettes représentées par un titre I3 524 56| 529 465
Passifs d'impots courants 22 245 16 895
Passifs d'impots différés 18 61 492 54 369
Comptes de régularisation et passifs divers 14 763 791 671292
Dettes liées aux actifs non courants destinés a étre cédés 19 - 40 113
Provisions I5 138 754 168 462
Dettes subordonnées 16 27 507 29 645
Capitaux propres 1 684 531 | 404 058
Capitaux propres - part du Groupe 731 705 538 445
Capital 64748 63 890
Primes liées au capital 503 084 496 822
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres (16 145) (84 249)
Ecarts d'évaluation sur actifs financiers disponibles & la vente 43 048 (7 339)
Réserves de couverture de flux de trésorerie (7 805) (9 542)
Réserves de conversion (51 388) (67 369)
Réserves consolidées 77 581 36 327
Résultat de I'exercice - part du Groupe 102 437 25 655
Participations ne donnant pas le contréle 952 826 865613
TOTAL DES PASSIFS _ 7718362

89

vités bancaires

Ac

Capital investissement

Les comptes
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Compte de résultat consolidé au 31 mars 2011

Chiffies en k€ Notes 2010/2011 2009/2010

+  Intéréts et produits assimilés 20 166 306 164 030
- Intéréts et charges assimilées 20 (104 674) (101 335)
+  Commissions (Produits) 21 | 149816 700 478
- Commissions (Charges) 21 85611) (10 706)
+/-  Gains ou pertes nets sur instruments financiers a la juste valeur par résultat 22 48 299 35531
+/-  Gains ou pertes nets sur actifs financiers disponibles a la vente 23 29 172 6571
+  Produits des autres activités 24 17199 82 687
- Charges des autres activités 24 (5903) (5577)
Produit net bancaire 1 214 604 871 679
- Charges générales d'exploitation 25 (947 986) (675 109)
- Dotations aux amortissements et dépréciations des immobilisations 2% (23 397) (16217)

incorporelles et corporelles

Résultat brut d'exploitation 243 221 180 353
- Colt du risque 27 (13 675) (104 315)
Résultat d'exploitation 229 546 76 038
+/-  Quote-part du résultat net des entreprises mises en équivalence 7 15210 15636
+/- Gains ou pertes nets sur autres actifs 28 70 899 (1926)
Résultat avant impot 315 655 89 748
- Impéts sur les bénéfices 29 (46 381) 171
RESULTAT NET CONSOLIDE 269 274 90 919
Participations ne donnant pas le contréle 166 837 65 264
Résultat net - part du Groupe 102 437 25 655

Résultat par action

Chiffres en € Notes 2010/2011 2009/2010

Résultat net - part du Groupe par action 31 348 0,88
Résultat net - part du Groupe dilué par action 31 3,48 0,88
Résultat net des activités poursuivies par action 348 0,88

Résultat net dilué des activités poursuivies par action 348 0,88




COMPTES CONSOLIDES | COMPTES SOCIAUX

Etat du Résultar global

e i L Y

Résultat net consolidé 269 274 90919
Ecarts de conversion 39 833 40 139 _
Réévaluation des actifs financiers disponibles a la vente 82 760 135710
dont variation de valeur tranférée au résultat 2453 6877
Réévaluation des instruments dérivés de couverture de flux de trésorerie 4 005 (1'294)
Ecarts actuariels sur les régimes & prestations définies 31072 92 810)
Quote-part des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres (976) 640 8
sur entreprises mises en équivalence g
Impéts (28 241) (10921) o
Autres 96) (165) 3
Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres 128 357 71299
RESULTAT NET ET GAINS ET PERTES COMPTABILISES DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES _ 162218
dont part du Groupe 181 878 59914
dont participations ne donnant pas le contrble 215753 102 304
6
8
o
§
2
8

91
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Tableau de variation des capitaux propres consolidés

Gains et pertes comptabilisés directement

Capital et réserves liées N CaDItaUX Dropres Capitaux
p prop! propres
Réserves Variations de valeur des Re::!_.mt Cp?g';:: parctliecsipa m-:;?:ix
. A . _ I r I 3 . . X =
Chiffies en k€ Réserves Titres i:jl:;c; ézitasu:e ;T: IFSRREISIEEES partdu -partdu tionsne | propres
Capital Ilceaesi tz:lj dz:::;s conver-  rééva- Actifs  Instruments Groupe  Groupe donn?nt consolidés
P sion luation disponibles dérivés de pa: ?I
alavente couverture controle
Capitaux propres au 31 mars 2009 63264 491499 (11279) 66965 (77 347) - (70 332) (8414) 46 759 501 114 708 227 1209 342
Affectation du résultat - - - 46759 - - - - (46759) - - -
Capitaux propres au | avril 2009 63264 491499 (11279) 113724 (77 347) - (70 332) (8414) - 501 114 708 227 1209 342
Augmentation de capital 626 5323 - - - - - - - 5949 - 5949
Elimination des titres auto-détenus - - (892) - - - - - (892) - (892)
Distribution 2010 au titre du résultat 2009 - - - (1076l) - - - - - (1076l) (18784) (29 545)
Sous-total des mouvements liés aux 626 5323 (892 (1076l) ; ; . ; - (5704) (18784)  (24488)
relations avec les actionnaires
Variations de valeur des instruments
financiers et des immobilisations affectant - - - - - - 64 535 (1'133) - 63402 35602 99 004
les capitaux propres
Variations de valeur des instruments
financiers et des immobilisations - - - - - - 2204 - - 2204 (1 052) | 152
rapportées au résultat
Variations des écarts actuariels
sur indemnités de fin de carriére ) ) - (998D ) : ) : : (39981) (29.459) (69.436)
!n‘tere’rs sur /dettes subordonnées a durée . . ) . . . . . . ) (14 603) (14 603)
indéterminée
Résultat 2009/2010 - - - - - - - - 25 655 25 655 65264 90919
Effet des acquisitions et des cessions
sur les participations ne donnant - - - (326) - - - - (326) 59938 59612
pas le controle
Variation de périmétre - - - (4387) 555 - 713 196 - (2923) 22359 19436
Ecarts de conversion et autres variations - - - 077 9423 - (4 459) (191 - (4998) 38117 33119
Capitaux propres au 3| mars 2010 63890 496822 (I12171) 48498 (67 369) - (7 339) (9 542) 25 655 538445 865613 1 404 058
Affectation du résuttat - - - 25655 - - - - (25655) - - -
Capitaux propres au | avril 2010 63890 496822 (12171) 74153 (67 369) - (7 339) (9 542) - 538 445 865613 1 404 058
Augmentation de capital 858 6262 - - - - - - - 7120 - 7120
Blimination des titres auto-détenus - - | 672 - - - - - - | 672 - | 672
Distribution 201 | au titre du résuftat 2010 - - - (10206) - - - - - (10206) (202 842) (213048)
Sous-tofal des mouvements iés aux 858 6262 1672 (10206) - - - - - (1414 (02842  (204256)
relations avec les actionnaires
Variations de valeur des instruments
financiers et des immobilisations affectant - - - - - - 46911 | 895 - 48 806 17579 66 385
les capitaux propres
Variations de valeur des instruments
financiers et des immobilisations - - - - - - (515) - - (515) 4202 3687
rapportées au résultat
Varitions des carts actuari’s - - - 11454 - - - - - 4t 809l 19 545
sur indemnités de fin de carriére
Intéréts sur dettes subordonnées
a durée indéterminée ) . B - - - - - - - (14094 (14 094)
Résultat 20107201 | - - - - - - - - 102 437 102 437 166 837 269 274
Effet des acquisitions et des cessions
sur les participations ne donnant - - - (2846) 421 - 824 - - (1 601) (1088l) (12 482)
pas le controle
Variation de périmétre - - - 12008 (140) - (73) (25) - 11770 106 692 118462
Ecarts de conversion et autres variations - - - 3517 15700 - 3240 (133) - 22324 I'1629 33953
CAPITAUX PROPRESAU 31 MARS2011 64748 503084 (10499) 88080 (51 388) - 43048 (7 805) 102 437 731 705 952 826 1 684 531




Tableau des flux de trésorerie

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010
Résultat net consolidé 269 278 90919
+/- Dotations nettes aux amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles 25 447 18 052
- Dépréciations des écarts d'acquisition et des autres immobilisations - -
+/- Dotations nettes aux provisions 35153 33562
+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence (15 210) (15 637)
+/- Perte nette/gain net des activités d'investissement (I'1'1255) 57 437
+/- (Produits)/charges des activités de financement 4263 3953
- Gain sur reclassement de dettes subordonnées en capitaux propres - (68 698)
+/- Autres mouvements (548) 79)
Impots non décaissés 22 499 (13534)
Total des élémgnts non monétaires inclus dans le résultat net avant impots 229 627 105 975
et des autres ajustements

+/- Flux liés aux opérations avec les établissements de crédit (1156 173) (615918)
+/- Flux liés aux opérations avec la clientéle 594 974 | 348 140
+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs financiers (18769) (18 736)
+/- Flux liés aux autres opérations affectant des actifs ou passifs non financiers 277 177) 76 370
- Imp&ts versés (18 023) 8376
Diminution/(augmentation) nette des actifs et passifs provenant des activités opérationnelles (875 168) 798 232
Total flux nets de trésorerie générés par l'activité opérationnelle (A) (645 541) 904 207
+/- Flux liés aux actifs financiers et aux participations 591012 (295 145)
+/- Flux liés aux immeubles de placement - -
+/- Flux liés aux immobilisations corporelles et incorporelles (80 080) (71 880)
Total flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement (B) 510932 (367 025)
+/- Flux de trésorerie provenant ou a destination des actionnaires (140 514) (29 587)
+/- Autres flux nets de trésorerie provenant des activités de financement (60 438) (21 075)
Total flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (C) (200 952) (50 662)
Effet de la variation des taux de change sur la trésorerie et équivalents de trésorerie (D) (153) -
glélsrsll;’lélisl\é'l;élgl(EN/(DlMlNUTION) NETTE DE LA TRESORERIE ET DES EQUIVALENTS (335 714) 486 520

(A+B+C+D)

Entrée de périmétre 242 738 -
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture 1 633 658 1 147 138
Caisse, banques centrales, CCP (actif et passif) | 147 573 744 730
Comptes (actif et passif) et préts/femprunts a vue aupres des établissements de crédit 486 085 402 408
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture | 540 682 1 633 658
Caisse, banques centrales, CCP (actif et passif) 962 616 | 147 573
Comptes (actif et passif) et préts/emprunts a vue aupres des établissements de crédit 578 066 486 085
VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE (335714) 486 520
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Annexe

Dans un contexte d'amélioration progressive des marchés financiers,
le niveau des résultats opérationnels montre la solidité des métiers :
d'une part la banque d'affaires, la gestion d'actifs et la banque privée,
d'autre part l'activité de capital investissement de Paris Orléans.

Le produit net bancaire au 31 mars 201 | s'établit a | 214,6m€
contre 871,7/m€ pour l'exercice précédent, soit une hausse de
342,9mg. Cette progression inclut I''mpact de la consolidation par
intégration globale des comptes de Rothschild & Cie Banque au
niveau de Paris Orléans (3182m€). Le PNB de I'exercice précé-
dent comprenait un produit de 68,6m€ lié au reclassement en
fonds propres d'une dette subordonnée. Hors effets de périmetre
et de reclassement, le PNB est en augmentation de 93,3m€.

Les revenus des activités de banque d'affaires sont en progression,
portés parlesactivités dans les pays en forte croissance (Brésil, Chine
et Australie) et dans une moindre mesure par le Royaume-Uni
et la France, ot le Groupe a une présence historique établie.
La reprise des activités de fusions et acquisitions a permis de
contrebalancer le ralentissement du conseil en financement et
restructuration de dette.

La banque privée et la gestion dactifs ont généré des revenus so-
lides, en hausse sensible par rapport a ceux de I'exercice 2009/2010.
Ces performances sont a mettre au crédit des efforts de collecte
et des investissements réalisés depuis deux ans tant au niveau des
ressources humaines que dans les ressources technologiques.

L'activité de banque de financement, exercée au Royaume-Uni, a
poursuivi la réduction de son portefeuille. Toutefois, contrairement
aux exercices précédents, aucune dépréciation nette importante
n'a été enregistrée.

A. Informations relatives a I'entreprise

Les états financiers consolidés de I'exercice 2010/201 | du groupe
Paris Orléans sont présentés conformément au référentiel IFRS
en vigueur a la date d'arrété, tel qu'adopté au sein de I'Union
européenne par le Reglement CE n°® 1606/2002. Le format
des états de synthése utilisé est conforme au format proposé
par la recommandation n°® 2009-R-04 du 2 juillet 2009 de
I'organisme frangais de normalisation comptable, I'Autorité des
normes comptables.

lls couvrent la période allant du I avril 2010 au 31 mars 201 |

et sont préparés, sauf indication contraire, en milliers d'euros (k€).

Les activités de Rothschild & Cie Banque qui étaient présentées
jusqu'a présent en mise en équivalence sont désormais intégrées

Le colt du risque est en trés nette diminution passant de 104,3m€

a 137m€. Cette évolution traduit I'amélioration générale de
I'environnement de crédit.

Les charges générales d'exploitation sont en hausse de 273m€,
dont 210m€ s'expliquant par la consolidation des activités
francaises.

Les gains et pertes nets sur autres actifs comprennent |7,9m€ de
plus-value réalisée lors de la cession par Paris Orléans de la par-
ticipation historique de 23,5 % qu'elle détenait dans le capital des
Domaines Barons de Rothschild (Lafite) (« DBR »).

Les ratios réglementaires des activités bancaires sont tous au-
dessus des normes imposées et la liquidité s'est significativement
accrue sur l'exercice.

Le résuftat net consolidé de lexercice 2010/201| s'établit
a 269,3m€, en hausse de |784m€ par rapport a l'exercice
précédent. Apres prise en compte des participations ne donnant
pas le contrdle, le résultat net - part du Groupe ressorta 102,4m€
contre 25,7m€ sur I'exercice précédent.

I est important de souligner que le résultat net - part du Groupe
de I'exercice 2010/201 | inclut 33, m€ de produits non récurrents
liés a Rothschild & Cie Banque se décomposant en 31 4m€ de
produits de réévaluation liés a sa premiere consolidation par
intégration globale dans les comptes de Paris Orléans et |,7m€
générés par la cession partielle de l'activité de gestion d'actifs
Sélection 1818 (Sélection R).

globalement dans les comptes de Paris Orléans. Afin de permettre
une comparaison avec I'exercice précédent, les principales contri-
butions du sous-groupe Rothschild & Cie Banque au compte de
résultat de I'exercice 2010/201 | sont présentées en annexe.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Directoire le
27 juin 201 1.

La société mere du Groupe est Paris Orléans SA, société anonyme
a Directoire et Conseil de surveillance dont le siege social était sis
au 31 mars 201 | a I'adresse suivante : 23 bis, avenue de Messine
75008 Paris (302 519 228 RCS Paris). La société est cotée sur le
marché NYSE Euronext Paris (Compartiment B).



B. Principes généraux

Le Groupe applique I'ensemble des normes IAS (International
Accounting Standards) / IFRS (International Financial and Reporting
Standards) ainsi que leurs interprétations adoptées dans I'Union
européenne (UE) a la date d'arrété des comptes consolidés. Les
normes adoptées par I'TASB, mais non encore adoptées dans I'UE,
ne sont pas appliquées par anticipation. La convention du co(t
historique constitue la base d'évaluation retenue dans les comptes

C. Nouvelles normes appliquées par le Groupe

Dans les comptes consolidés présentés au 31 mars 2011, le
Groupe applique les dispositions d'IFRS 3 et IAS 27 révisées
relatives respectivement aux regroupements d'entreprises et aux
états financiers consolidés. Lapplication de ces normes révisées
est prospective et n'a donc aucune incidence sur le traitement
comptable des opérations antérieures au [* avril 2010. En
revanche, son application aux opérations d'acquisition a compter
du [ avril 2010 entraine un changement de méthode comptable
pour le Groupe concernant I'enregistrement des écarts d'acqui-
sition et la comptabilisation des frais d'acquisition.

'évaluation initiale des participations ne donnant pas le controle
peut se faire, au choix de I'acquéreur; soit a la juste valeur a la date
d'acquisition (méthode dite du goodwill complet), soit a la quote-
part dans les actifs et passifs identifiables de I'entreprise acquise
réévalués a la juste valeur (méthode du goodwill partiel). Cette
option est exercable acquistion par acquisition.

Dans le cadre de la prise de contréle exclusif de RCB, au | avril
2010, Paris Orléans a opté pour la méthode dite du goodwill
partiel.

D. Contrédle exclusif de RCB

Paris Orléans détient un contrdle exclusif sur RCH depuis le
21 novembre 2007. Depuis cette date et jusqu'a l'ouverture de
I'exercice 2010/201 1, Paris Orléans a considéré qu'elle exercait
une influence notable sur RCB.

L'évolution récente de la gouvernance du groupe Paris Orléans
a amené la Direction a considérer qu'a I'ouverture de I'exercice
201072011, Paris Orléans est en mesure de diriger les politiques
financieres et opérationnelles de RCB.

Cette situation résulte de I'entrée au sein des instances dirigeantes
de Paris Orléans, d'Associés-gérants de RCB qui disposent des
pouvoirs exécutifs les plus opérationnels pour orienter la stratégie
de RCB et permettre a Paris Orléans de jouer pleinement son

consolidés, a I'exception de certaines catégories d'actifs et de
passifs conformément aux regles édictées par les IFRS.

La présente annexe a été établie en tenant compte de l'intelligibilité,
de la pertinence, de la fiabilité, de la comparabilité et de la
matérialité des informations fournies.

Le Groupe a dégagé un écart d'acquisition représentatif de la

différence entre :

* la juste valeur au | avril 2010 de la quote-part d'intéréts détenue
par Paris Orléans dans Rothschild & Cie Banque avant la prise
de controle ;

* et le montant des actifs acquis et passifs assumés au titre du regrou-
pement, évalués conformément a la norme IFRS 3 Révisée.

Lanote |0 relative aux écarts d'acquisition détaille les modalités de calcul
de I'écart d'acquisition constaté a la date de prise de controle de RCB.

Les dispositions d'IFRS 3 Révisée prévoient que les frais d'acquisitions
ne peuvent plus étre activés au sein de I'écart d'acquisition et
doivent étre comptabilisés en charges en totalité.

En application des normes IFRS 3 et IAS 27 révisées, le libellé
des rubriques « Intéréts minoritaires » au bilan et dans I'état du
Résultat global est remplacé par « Participations ne donnant pas
le contrdle ». Ce changement de libellé n'a pas eu d'incidence sur
le contenu de ces rubriques pour le Groupe.

L'entrée en vigueur des autres normes d'application obligatoire a
partir du " avril 2010 n'a pas eu d'impact significatif sur les états
financiers de I'exercice 2010/201 1.

réle de société téte de Groupe. Dés lors, sans changement du
taux de détention dans le capital, Paris Orléans ne peut plus étre
considérée comme ayant seulement une influence notable, mais
comme ayant un contréle exclusif de fait sur RCB.

Paris Orléans a consolidé RCB au 31 mars 2010 par la méthode
de la mise en équivalence sur la base de comptes arrétés au
31 décembre 2009. En conséquence de la prise de contrdle de
RCB par Paris Orléans au 1 avril 2010, le Groupe a consolidé les
comptes de cette filiale du 1" janvier 2010 au 31 mars 2010 par la
méthode de la mise en équivalence, puis par intégration globale a
compter du | avril 2010 jusqu'au 31 mars 201 |. La contribution
de RCB aux états financiers 2010/201 | de Paris Orléans couvre
donc une période de |5 mois.
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Au ¢ avril 2010, en date de premiére consolidation par intégration globale, les actifs et passifs identifiables de RCB, en contribution pour

le groupe Paris Orléans, étaient les suivants :

Chiffies en m€ Chiffies en m€

Actif Passif

Créances sur les établissements de crédit 350 Dettes envers les établissements de crédit 6
Créances sur la clientele 45 Dettes envers la clientele 349
Participations dans les entreprises mises en équivalence 7 Autres passifs courants 216
Autres actifs financiers 53 Fonds propres 156
Autres actifs courants 169 Total Passif 727
Immobilisations 103

Total Actif 727

Au [ avril 2010, apres élimination des actifs non identifiables présents au sein du sous-groupe RCB, seule une relation-clientéle en
matiére de banque privée et gestion d'actifs pour une valeur de 20 O00k€ a été mise en évidence comme élément dont la juste valeur
se différenciait de la valeur nette comptable. Aucun passif assumé ou encouru, qui ne soit présent au sein du bilan de RCB, n'a été recensé.

E. Normes non anticipées

Le Groupe n'a pas anticipé l'application des nouvelles normes, amendements et interprétations adoptés par I'Union Européenne ou

I'|ASB lorsque I'application en 2010/201 | n'est qu'optionnelle.

E Evénements postérieurs a la cloture

Aucun événement significatif n'est intervenu postérieurement au 31 mars 201 1.

I1I. Regles et méthodes comptables

Pour préparer des états financiers conformes aux normes IFRS, la
Direction a été conduite a faire des hypotheses et a procéder a
des estimations qui affectent la valeur comptable d'éléments d'actif
et de passif, de charges et de produits.

De par leur nature, ces évaluations comportent des risques et des
incertitudes quant a leur réalisation dans le futur. Dans un environ-
nement économique encore incertain, la Direction s'est attachée a
analyser la situation financiere de la contrepartie, ses perspectives,
et des valorisations multicritéres qui prennent en compte des

parametres observables afin de déterminer I'existence de signes
objectifs de dépréciation.

Les principales incidences des estimations et hypothéses appa-
raissent au niveau des écarts d'acquisition, des actifs financiers
disponibles a la vente, des préts et créances et du colt du risque.

A chaque arrété comptable, le groupe Paris Orléans tire les
conclusions de ses expériences passées et de I'ensemble des
facteurs pertinents au regard de son activité.



A. Méthodes de consolidation

La société Paris Orléans et ses filiales, a I'exception de celles
citées ci-apres, sont consolidées sur la base d'un arrété annuel
ou d'une situation au 31 mars 201 |. Francarep Inc., Continuation
Investments NV (CINV), Rivoli Participation SAS, NM Rothschild &
Sons (Mexico) SA de CV, Rothschild Mexico Guernsey Ltd le sont
sur la base de comptes arrétés au 3| décembre 2010.

Dans I'éventualité ou un événement ayant une incidence significative
sur les comptes consolidés interviendrait entre la date d'arrété
de la situation comptable de la filiale et le 31 mars 201 |, celui-ci
serait pris en compte dans les comptes consolidés du groupe Paris
Orléans au 31 mars 201 |.

Les états financiers du Groupe sont établis au 31 mars 201 | et
consolident les états financiers de la société et de ses filiales.

Filiales

Les filiales sont toutes les entités (y compris les entités ad hoc)
dont le Groupe a le pouvoir de diriger les politiques financieres et
opérationnelles afin d'obtenir des avantages de leurs activités. Ce
pouvoir résulte généralement de la détention de plus de la moitié
des droits de vote.

Pour qualifier le controle, les droits de vote potentiels actuelle-
ment exercables ou convertibles sont pris en compte. Les filiales
sont intégrées globalement a compter de la date ou le Groupe en
acquiert le controle.

Le Groupe utilise la méthode du colt d'acquisition pour compta-
biliser I'entrée de la filiale dans le périmétre. Le colt d'acquisition
est évalué comme le total des justes valeurs, a la date d'acqui-
sition, des actifs remis, des passifs encourus ou assumés, et des
instruments de capitaux propres émis en échange du contréle de
I'entreprise acquise auxquels s'ajoutent tous les colts directement
attribuables a ce regroupement d'entreprises. L'écart positif entre
le colt d'acquisition de I'entité et la quote-part acquise de I'actif
net ainsi réévalué est inscrit a I'actif du bilan consolidé en écart
d'acquisition. Toutes les opérations intra-groupes, soldes et profits
et pertes latents entre entités du Groupe sont éliminés lors de
la consolidation. Une revue des regles et méthodes comptables
utilisées par les filiales dans les états financiers remontés pour
la consolidation est effectuée afin de s'assurer que celles-ci sont
conformes a celles du Groupe.

Certaines des filiales sont des sociétés en commandite simple
(« SCS »). Le pourcentage d'intéréts figurant dans les comptes
consolidés est calculé conformément aux dispositions statutaires
applicables aux SCS sur la base du résultat social de chacune

dentre elles, en tenant compte de la quote-part revenant au
travail.

Les états financiers des filiales du Groupe sont établis soit a la date
de cloture de la société mere, soit @ une date qui ne lui est pas
antérieure de plus de trois mois. lls sont ajustés de toute transaction
ou événement significatif intervenant entre ces deux dates.

Entreprises associées

Une entreprise associée est une entité au sein de laquelle le Groupe
exerce une influence notable, mais non le contrdle, sur les décisions
de politique opérationnelle et de gestion financiére. C'est générale-
ment le cas lorsque le Groupe détient une participation supérieure
a 20 %, mais inférieure a 50 % des droits de vote.

Les investissements du Groupe dans des entreprises associées
font initialement l'objet d'une comptabilisation au colt. lls sont
ensuite augmentés ou diminués de la part du Groupe dans le
résultat aprés acquisition ou par d'autres mouvements directe-
ment reflétés dans les capitaux propres de I'entreprise associée
(méthode de la mise en équivalence). Lorsque la quote-part
du Groupe dans les pertes d'une entreprise associée est égale
ou supérieure a sa participation dans cette entreprise associée,
le Groupe cesse de comptabiliser les pertes ultérieures, sauf s'il
encourt des obligations ou a effectué des paiements pour le compte
de l'entreprise associée. L'écart d'acquisition généré lors de I'acqui-
sition d'une entreprise associée est inclus dans le colt de l'inves-
tissement (apres déduction du cumul des pertes de valeur le cas
échéant).

La quote-part du Groupe dans le résultat aprés impot d'entre-
prises associées est calculée d'aprés des états financiers établis
selon des regles et méthodes comptables conformes a celles du
Groupe et a une date qui n'est pas antérieure de plus de trois mois
a la date du bilan consolidé. lls sont ajustés de toute transaction ou
événement significatif intervenant entre ces deux dates.

Co-entreprises

Les co-entreprises, dans lesquelles le Groupe a conclu un accord
contractuel avec une ou plusieurs parties en vue d'entreprendre
des activités en commun, peuvent prendre la forme d'une entité
contrélée conjointement ou d'une activité controlée conjointement.

Une entité controlée conjointement est une co-entreprise qui
implique la création d'une entité dans laquelle chaque co-entrepre-
neur détient une participation. Les entités contrdlées conjointement
sont consolidées selon la méthode de la mise en équivalence.

Les activités contrblées conjointement sont les co-entreprises
qui impliquent l'utilisation des actifs et d'autres ressources des
co-entrepreneurs eux-mémes plutét que la création d'une entité.
Elles sont mises en équivalence.
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Participations ne donnant pas le contréle

Les participations ne donnant pas le contrdle correspondent a la
part d'intéréts dans les filiales consolidées par intégration globale qui
n'est pas attribuable directement ou indirectement au Groupe. Elles
regroupent les instruments de capitaux propres émis par ces filiales et
non détenus par le Groupe. Elles comprennent également les titres
subordonnés a durée indéterminée émis par le Groupe et intégrant
des clauses discrétionnaires relatives au paiement des intéréts.

Les regroupements dentreprises sont comptabilisés selon la
méthode de lacquisition prévue par la norme IFRS 3 « Regrou-
pements d'entreprises ».Ainsi, lors de la premiére consolidation d'une
entreprise nouvellement acquise, les actifs remis, les passifs encourus
ou assumés de I'entité acquise sont évalués a leur juste valeur confor
mément aux prescriptions des normes IFRS. Les frais directement liés a
une opération de regroupement constituent une transaction séparée
du regroupement et sont comptabilisés dans le résultat de la période.

Les compléments de prix sont intégrés dans le co(t d'acquisition
pour leur juste valeur a la date de prise de controle, méme s'ils
présentent un caractere éventuel. Cet enregistrement est effectué
par contrepartie des capitaux propres ou des dettes en fonction du
mode de réglement de ces compléments de prix. S'ils sont qualifiés
de dettes, les révisions ultérieures de ces compléments de prix sont
enregistrées en résultat pour les dettes financiéres relevant de la
norme IAS 39 et selon les normes appropriées pour les dettes ne
relevant pas d'IAS 39; s'ils sont qualifiés d'instrument de capitaux
propres, ces révisions ne donnent lieu a aucun enregistrement.

L'écart positif entre le colt d'acquisition de l'entité et la quote-
part acquise de I'actif net identifiable réévalué est inscrit a I'actif du
bilan consolidé dans la rubrique Ecarts d'acquisition. Si I'écart est
négatif, il est comptabilisé immédiatement en résultat. Les analyses
et expertises nécessaires a I'évaluation initiale des actifs et des
passifs du regroupement, ainsi que leur correction éventuelle en
cas d'informations nouvelles, peuvent intervenir dans un délai de
douze mois a compter de la date d'acquisition.

Dans le cadre de la premiére application de la norme IFRS 3 Révisée

au 1= avril 2010, le Groupe choisit pour chaque regroupement

dentreprise d'évaluer les participations ne donnant pas le contréle :

* soit sur la base de leur quote-part dans l'actif net identifiable
de l'entité acquise évalué a la juste valeur a la date d'acquisition,
et donc sans comptabilisation d'un écart d'acquisition au titre
des participations ne donnant pas le contrdle (méthode dite du
goodwill partiel),

*soit a leur juste valeur a la date d'acquisition, avec en consé-
quence la comptabilisation d'un écart d'acquisition a la fois pour
la part Groupe et pour les participations ne donnant pas le
contréle (méthode dite du goodwill complet).

En date de prise de contréle d'une entité, 'éventuelle participation
dans cette derniére antérieurement détenue par le Groupe est
réévaluée a sa juste valeur en contrepartie du compte de résultat.

Dans ce cas, la prise de contréle s'analyse comptablement comme
la cession des titres précédemment détenus et I'acquisition de la
totalité des titres détenus apres la prise de contrdle.

En cas d'augmentation du pourcentage d'intérét du Groupe dans
une entité déja contrdlée de maniére exclusive, I'écart entre le
colt d'acquisition de la quote-part d'intérét supplémentaire et
la quote-part acquise de l'actif net de l'entité a cette date est
enregistré dans les réserves consolidées. De la méme maniére,
une baisse du pourcentage d'intérét du Groupe dans une entité
restant controlée de maniére exclusive est traitée comptable-
ment comme une opération de capitaux propres. Lors de la perte
de controle d'une filiale consolidée, la quote-part éventuelle-
ment conservée par le Groupe est réévaluée a sa juste valeur, sa
contrepartie transitant par I'état du Résultat global.

['écart positif dégagé lors de l'acquisition d'une entreprise
est présenté au bilan sur une ligne distincte. Il n'est pas amorti
et fait I'objet au minimum d'un test annuel de dépréciation
(impairment) conformément aux dispositions de la norme
IAS 36 telles que présentées au paragraphe « Dépréciation d'actifs »
de la présente note.

Le résultat des filiales acquises ou cédées au cours de I'exercice est
inclus dans le compte de résultat consolidé depuis la date d'acqui-
sition ou jusqu'a la date de cession. Pour les entités sous influence
notable, l'application d'IFRS 5 entraine 'absence de comptabilisation
de la quote-part de profit ou de perte de l'entité détenue en vue
de la vente entre la date d'entrée dans le champ d'application d'IFRS 5
et la date de cession, la mise en équivalence de ces entités étant
arrétée a la date de classement en actifs détenus en vue de la vente.

Le Groupe a consenti a des actionnaires minoritaires d'une filiale du
Groupe consolidée par intégration globale un engagement de rachat
de leur participation. Cet engagement de rachat correspond pour le
Groupe a un engagement optionnel (vente d'option de vente).

Cet engagement est traité comptablement comme suit :

En application des dispositions de la norme IAS 32, le Groupe
a enregistré un passif financier au titre de l'option de vente
concédée aux actionnaires minoritaires de I'entité controlée de
maniere exclusive. Ce passif est comptabilisé initialement pour
la valeur du prix d'exercice estimé des options de vente dans la
rubrique Passifs divers.

L'obligation d'enregistrer un passif alors méme que les options de
vente ne sont pas exercées conduit, par cohérence, a retenir le méme
traitement comptable que celui appliqué aux transactions relatives
aux participations ne donnant pas le contrdle. En conséquence, la
contrepartie de ce passif est enregistrée en diminution des participa-
tions ne donnant le controle sous-jacents aux options et pour le solde
en diminution des réserves consolidées, part du Groupe.

Si'le rachat est effectué, le passif est dénoué par le décaissement
de trésorerie lié a I'acquisition des participations ne donnant pas



le contrdle dans la filiale concernée. En revanche, a 'échéance de
I'engagement, si le rachat n'est pas effectué, le passif est annulé, en
contrepartie des participations ne donnant pas le contréle et des
réserves consolidées, part du Groupe.

Tant que les options ne sont pas exercées, les résultats afférents
aux participations ne donnant pas le controle faisant l'objet
d'options de vente sont présentés dans la rubrique Participations
ne donnant pas le contréle au compte de résultat consolidé.

Dans le cadre de I'application de la norme IFRS 8, le Groupe a
retenu les secteurs d'information suivants, tels que présentés en
interne au Président du Directoire :

* Secteurs de premier niveau : distinction entre trois activités
exercées au sein du Groupe : banque de financement, banque
privée et gestion d'actifs et capital investissement;

* Secteurs de deuxiéme niveau : ventilation géographique de
lactivité. En ce qui concerne la ventilation géographique des
activités les zones retenues sont : la France, le Royaume-Uni et
fles Anglo-normandes, la Suisse, 'Amérique, I'Asie et I'Australie
et les autres pays d'Europe.

Les résultats sectoriels sont présentés en tenant compte de I'effet
des transactions internes au Groupe tandis que les actifs et passifs
sectoriels sont présentés apres élimination de l'effet des transactions
internes au Groupe. La ventilation par secteur géographique est
basée sur la zone géographique de la société qui enregistre le
produit ou qui est détentrice de I'actif.

B. Principes comptables et méthodes d’évaluation

Les états financiers consolidés sont présentés en euros, monnaie
fonctionnelle de la société et de présentation des comptes du
Groupe. Les éléments inclus dans les états financiers de chacune
des entités du Groupe sont évalués dans leur monnaie fonctionnelle.
La monnaie fonctionnelle est la monnaie de I'environnement
économique principal dans lequel opére 'entité.

Le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie générés
par les entités étrangeres sont convertis dans la monnaie de
présentation du Groupe au cours de change moyen du trimestre
auxquel ils se rapportent, taux représentatif de I'effet cumulé des
taux en vigueur aux dates de transaction. Leur bilan est converti
au cours de change en vigueur 4 la date de cl6ture. Les différences
de change provenant de la conversion de [investissement net
dans les filiales, des entreprises associées et des co-entreprises
étrangéres sont comptabilisées en capitaux propres. Lors de la
décomptabilisation d'une entité étrangere, les écarts de conversion
y afférents sont enregistrés dans I'état du Résultat global comme
un composant de la plus ou moins-value de cession.

Les transactions en devises sont comptabilisées au cours
de change en vigueur a la date de la transaction. Les profits et
les pertes résuftant du reglement de ces transactions et de la
conversion au cours de change de cl6ture d'éléments monétaires
libellés en devises sont comptabilisés dans I'état du Résultat
global, sauf lorsqu'ils sont comptabilisés en capitaux propres au
titre d'opérations de couverture de flux de trésorerie.

Les écarts de conversion sur actifs financiers évalués a la juste
valeur par le résultat sont présentés comme un élément de I'écart
de juste valeur dans I'état du Résultat global. En I'absence de
relation de couverture, les écarts de conversion sur actifs
financiers classés comme étant disponibles a la vente sont
enregistrés dans le poste Fcarts d'évaluation sur actifs financiers
disponibles a la vente dans les capitaux propres.

['écart d'acquisition et les ajustements de juste valeur résultant
de l'acquisition d'une entité étrangere sont traités comme faisant
partie des actifs et des passifs de I'entité acquise et convertis au
cours de cléture.

Instruments dérivés

Les instruments dérivés sont négociés dans le cadre de porte-
feuilles de transaction ou dans le cadre de la gestion des risques.

Les instruments dérivés utilisés dans le cadre de la gestion des
risques sont comptabilisés comme instruments de couverture
lorsqu'ils sont qualifiés au regard de la norme IAS 39.

Les instruments dérivés sont initialement comptabilisés a leur juste
valeur et sont ensuite mesurés a leur juste valeur, les variations de
juste valeur étant enregistrées au compte de résultat. S'il existe
une relation de couverture désignée entre un instrument de cou-
verture et un élément couvert, la comptabilisation du profit ou de
la perte sur l'instrument de couverture et sur l'instrument couvert
doit suivre les modalités définies par la norme IAS 39 en fonction
de la relation de couverture.

Dérivés incorporés

Certains contrats hybrides contiennent a la fois un composant
dérivé et un composant non dérivé.

Dans ce cas, le composant dérivé est qualifié de dérivé incor
poré.Si les caractéristiques économiques et les risques des dérivés
incorporés ne sont pas en étroite corrélation avec ceux du contrat
concerné, et si le contrat hybride lui-méme n'est pas comptabilisé
a sa juste valeur par le compte de résultat, le dérivé incorporé est
séparé et comptabilisé a sa juste valeur ; les gains et pertes étant
comptabilisés au compte de résultat.

Le Groupe détient des CDOs (Collateralised debt obligations) qui
sont des titres a revenus fixes considérés comme des instruments
hybrides se décomposant en un contrat héte, la partie dette
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de l'instrument, et un dérivé incorporé qui prend la forme d'un
dérivé de crédit. Les variations de juste valeur des dérivés de
crédit incorporés aux CDOs sont comptabilisées au compte de
résultat dans les Gains ou pertes nets sur instruments financiers
a la juste valeur par résultat.

Comptabilité de couverture

Le Groupe peut appliquer soit la comptabilité de couverture
de juste valeur, soit la comptabilité de couverture de flux de
trésorerie, soit la couverture d'investissements nets lorsque des
opérations répondent aux criteres de traitement comptable
de la couverture tels que définis par IAS 39. A linitiation de la
couverture, le Groupe évalue si les dérivés de couverture
répondent aux criteres d'efficacité d'IAS 39 en comparant les
variations de juste valeur ou de flux de trésorerie des instruments
avec ceux des éléments couverts. Ensuite le Groupe documente
la relation entre linstrument de couverture et 'élément couvert.
Il enregistre également ses objectifs de gestion des risques, sa
stratégie pour entreprendre l'opération de couverture et les
méthodes adoptées pour évaluer l'efficacité de la relation de
couverture.

Apres la mise en place de la couverture, 'efficacité est testée
en permanence. La comptabilité de couverture cesse lorsqu'il est
démontré qu'un dérivé n'est plus efficace, ou lorsque le dérivé ou
I'élément couvert est décomptabilisé, ou lorsque la transaction
prévue n'est plus attendue.

Comptabilité de couverture de juste valeur

Les variations de juste valeur des dérivés de couverture sont
comptabilisées au compte de résultat, tout comme les variations
de juste valeur de I'élément couvert attribuables au risque couvert.

Si la couverture ne répond plus aux critéres de la comptabilité de
couverture, la différence entre la valeur comptabilisée de I'élément
couvert a la fin de la relation de couverture et la valeur a laquelle
elle aurait été comptabilisée si la couverture n'avait jamais existé
est amortie sur la période restante jusqu'a la maturité de I'élément
couvert. L'élément couvert est alors comptabilisé en adoptant la
méthode du taux dintérét effectif. Si I'élément couvert est un
actif financier disponible a la vente, l'ajustement est maintenu en
capitaux propres jusqu'a la cession du titre concerné.

Comptabilité de couverture de flux de trésorerie

Les variations de juste valeur de la partie efficace des instruments
dérivés désignés comme couverture de flux de trésorerie sont
prises en compte dans les capitaux propres. Le gain ou la perte
lié a la partie non efficace de la couverture est comptabilisé dans
I'état du Résultat global.

Les montants cumulés dans les capitaux propres sont transférés
au compte de résultat lorsque I'élément couvert a un impact sur
I'état du Résultat global.

Lorsqu'on cesse de pratiquer la comptabilité de couverture, tout
gain ou perte cumulé en capitaux propres demeure en capitaux
propres et n'est comptabilisé dans le compte de résultat que
lorsque |'opération prévue y est aussi comptabilisée. Des lors
que l'opération prévue n'est plus attendue, le solde cumulé dans
les capitaux propres est immédiatement transféré dans I'état du
Résultat global.

Couverture d’investissements nets

Les couvertures des investissements nets a ['étranger sont
comptabilisées de la méme facon que les couvertures de flux
de trésorerie.

Tout gain ou perte sur l'instrument de couverture relatif a la partie
efficace de la couverture est comptabilisé dans les capitaux propres ;
le gain ou la perte lié 4 la partie inefficace est immédiatement comp-
tabilisé dans I'état du Résultat global. Les gains et pertes cumulés
inscrits en capitaux propres sont comptabilisés au compte de
résultat a la date de cession de l'investissement en devises.

Les gains ou pertes nets sur instruments financiers a la juste valeur
par résultat naissent des variations de juste valeur des actifs
financiers détenus a des fins de transaction et d'actifs financiers
désignés comme étant a la juste valeur par le biais de I'état du
Résultat global.

Le Groupe percoit des honoraires et des commissions pour les
services fournis a ses clients. Les produits d'honoraires pour services
de conseil et autres se subdivisent en deux grandes catégories :les
honoraires percus pour services fournis prorata temporis qui sont
comptabilisés au cours de la période pendant laquelle les ser
vices sont fournis et les honoraires percus a la réalisation d'un acte
significatif ou a la survenance d'un événement, tel que la réalisation
d'une transaction. Ces derniers sont comptabilisés lorsque l'acte
s'est réalisé ou lorsque I'événement est survenu.

Les honoraires et les commissions faisant partie intégrante d'un
prét et les commissions d'engagement sur préts susceptibles de
faire 'objet de tirages sont étalés (ainsi que les éventuels colts
directs associés) et comptabilisés sur 'ensemble de la durée du
prét par le biais d'un ajustement du taux d'intérét effectif.

Les commissions de portefeuille et autres commissions de gestion
sont comptabilisées d'apres les contrats de service applicables.
Les commissions de gestion d'actifs liées aux fonds d'investisse-
ment sont comptabilisées au cours de la période de fourniture du
service. Le méme principe est appliqué aux produits générés par
les services de gestion de patrimoine, de prévision financiere et de
dépét fournis de maniere continue sur une longue période.



Les produits et charges d'intéréts représentent I'ensemble des
intéréts découlant d'activités bancaires, y compris les activités
d'octroi de préts et de collecte de dépots ainsi que des intéréts
relatifs aux opérations de couverture et des intéréts sur dettes
représentées par un titre. Les intéréts de tous les instruments
financiers, a I'exception de ceux qui sont classés comme étant
détenus a des fins de transaction ou qui sont reconnus a leur juste
valeur par le biais du compte de résultat sont comptabilisés au
compte de résultat en utilisant la méthode du taux d'intérét effectif.

Le taux d'intérét effectif est le taux d'actualisation qui permet
d'égaliser les flux de trésorerie futurs estimés d'un instrument
financier a sa valeur nette comptable. Il sert a calculer le colt
amorti d'un actif ou d'un passif financier et a rattacher les intéréts
a la période concernée (généralement la durée de vie attendue
de l'instrument). Pour calculer le taux d'intérét effectif, le Groupe
prend en considération toutes les modalités contractuelles de
linstrument financier (par exemple, options de remboursement
anticipé) mais ne tient pas compte des pertes sur crédit futures.
Le calcul inclut I'intégralité des primes ou décotes payées ainsi que
toutes les commissions et les colts de transaction qui font partie
intégrante du prét ou de I'emprunt.

Les actifs et passifs financiers sont comptabilisés a la date de négo-
ciation et décomptabilisés soit a la date de la vente, le cas échéant,
soit a la date de maturité ou de remboursement.

Lors de la comptabilisation initiale, la norme IAS 39 exige que les
actifs financiers soient classés dans les catégories suivantes : actifs
financiers a la juste valeur par résultat, préts et créances, actifs
financiers détenus jusqu'a I'échéance ou actifs financiers disponibles
a la vente. Le Groupe ne détient pas d'actifs financiers détenus
jusqu'a I'échéance.

Actifs financiers a la juste valeur par résultat

Cette catégorie comprend les actifs financiers détenus en portefeuille
de transaction (c'est-a-dire ceux principalement acquis dans le but
détre revendus a court terme), les dérivés qui ne sont pas considérés
comme instruments de couverture et tous autres actifs financiers
enregistrés a leur juste valeur par le compte de résultat a I'origine.

Ces actifs financiers sont initialement comptabilisés a leur juste
valeur, avec une comptabilisation immédiate des frais d'opération
au compte de résultat et sont ensuite évalués a leur juste valeur.
Les gains et pertes résultant des variations de juste valeur sont
comptabilisés au compte de résultat en tant que Gains ou pertes
nets sur instruments financiers a la juste valeur par résultat. Les
produits d'intéréts et les dividendes des actifs financiers a la juste
valeur par résultat sont enregistrés dans la rubrique Gains ou
pertes nets sur instruments financiers a la juste valeur par résultat.
Les pertes et les gains résultant de la décomptabilisation de tels
instruments sont également enregistrés dans la rubrique Gains ou
pertes nets sur instruments financiers a la juste valeur par résultat.

Préts et créances

Les préts et créances sont des actifs financiers non dérivés a
paiements déterminés ou déterminables, qui ne sont pas cotés sur
un marché actif. Les préts destinés a étre cédés a court terme sont
reclassés en Actifs financiers a la juste valeur par résultat.

Les préts et créances sont initialement comptabilisés a leur juste
valeur, y compris tous les colts de transaction, et sont ensuite
évalués au co(t amorti en adoptant la méthode du taux d'intérét
effectif. Les gains et les pertes relatifs a des préts et créances ayant
fait I'objet d'une décomptabilisation sont enregistrés en Produits
des autres activités.

Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs financiers disponibles a la vente comprennent les actifs
financiers non dérivés qui sont soit considérés comme disponibles
a la vente lors de leur comptabilisation initiale, soit ne sont pas
classés dans les catégories décrites ci-dessus. lls sont initialement
comptabilisés a leur juste valeur, y compris les colts d'acquisition
directs et cumulés, et ils sont ensuite réévalués a leur juste valeur
Les actifs financiers disponibles a la vente comprennent les préts
et titres de dettes qui ne satisfont pas aux critéres de classification
des préts et créances alors qu'ils sont cotés sur un marché actif.

Les gains et les pertes résultant des variations de juste valeur d'actifs
financiers disponibles a la vente sont comptabilisés en capitaux
propres jusqu’a ce que ces actifs soient cédés. Le gain ou la perte
cumulé est alors transféré dans I'état du Résultat global. Les intéréts
(déterminés en appliquant la méthode du taux d'intérét effectif),
les dépréciations durables et les écarts de conversion sur les éléments
monétaires sont comptabilisés dans I'état du Résultat global @ mesure
qu'ils sont générés. Les dividendes sur les actifs financiers disponibles
a la vente sont comptabilisés au compte de résultat lorsque le
droit du Groupe d'encaisser le dividende a été établi.

Lorsqu'un actif financier a revenus fixes ou déterminables, initialement
enregistré dans la catégorie des Actifs financiers disponibles a la
vente n'est plus, postérieurement a son acquisition, négociable sur
un marché actif et que le Groupe a désormais l'intention et la
capacité de le détenir dans un avenir prévisible ou jusqu'a son
échéance, alors cet actif financier peut étre reclassé dans la caté-
gorie des Préts et créances sous réserve du respect des critéres
d'éligibilité propres a celle-ci. Les actifs financiers ainsi reclassés
sont transférés dans leur nouvelle catégorie a leur juste valeur a la
date de reclassement et sont ensuite évalués conformément aux
dispositions applicables a cette nouvelle catégorie.

S'il existe une indication objective de dépréciation résultant d'un
événement survenu apres le reclassement des actifs financiers
considérés et que cet événement a une incidence négative sur les
flux de trésorerie futurs initialement attendus, une dépréciation de
I'actif concerné est alors enregistrée en co(t du risque au compte
de résultat.
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La juste valeur est le montant pour lequel un actif pourrait étre
échangé ou un passif éteint, entre parties bien informées, consen-
tantes et agissant dans des conditions de concurrence normale.
Pour les instruments financiers enregistrés a la juste valeur, le prix
ou les taux de marché sont utilisés pour déterminer la juste valeur
en présence d'un marché actif (tel qu'un marché organisé), de telle
sorte que la meilleure approche de la juste valeur d'un instrument
financier est son prix de transaction.

Cependant, les prix de marché ne sont pas toujours disponibles
pour certains actifs détenus ou passifs émis par le Groupe. En
I'absence de cotation ou de taux disponibles sur un marché actif,
les justes valeurs sont déterminées par des techniques d'actualisation
ou dautres techniques d'évaluation, utilisant des parametres
basés sur des conditions de marché existant a la date d'arrété.
Les évaluations peuvent étre issues de cotations provenant de
différentes sources. Lorsqu'un marché est considéré comme non
liquide, le prix de cotation n'est pas considéré comme étant le prix
de transaction a la cloture.

La juste valeur des participations cotées sur des marchés actifs
est basée sur les cours acheteurs a la cléture. Pour les autres actifs
financiers, le Groupe définit la juste valeur en appliquant des
techniques de valorisation appropriées. Celles-ci comprennent
I'utilisation de transactions récentes dans des conditions normales
de concurrence, l'analyse des flux de trésorerie actualisés,
des modeéles de valorisation des options et d'autres méthodes
d'évaluation couramment utilisées par les acteurs du marché. Pour
les titres non cotés de lactivité de capital investissement, une
approche multicritére, qui tient compte de l'expérience des
chargés d'investissement en matiere de valorisation d'entreprises
non cotées, est retenue.

Des techniques d'évaluation sont généralement appliquées pour
les instruments dérivés de gré a gré, les titres de dette et de
propriété non cotés. Les techniques et les modeles d'évaluation
appliqués le plus souvent sont des méthodes d'actualisation de
flux de trésorerie et des modeles d'évaluation des options. Les
valeurs déterminées a la suite de I'application de ces techniques
sont affectées de maniére significative par le choix du modele
d'évaluation utilisé et les hypothéses faites sur les variables a
retenir telles que les montants et la date de reglement des flux de
trésorerie a venir, les taux d'actualisation, la volatilité et la solvabilité.

A l'exception des instruments dérivés, qui sont classés a la juste
valeur par le compte de résultat dés leur comptabilisation initiale,
toutes les dettes financiéres sont comptabilisées au co(t amorti.

Un contrat de garantie financiére est un contrat qui impose
a I'émetteur d'effectuer des paiements spécifiés pour rembourser

letitulaire d'une perte,que celui-ciencourten raison de la défaillance
d'un débiteur spécifié a effectuer des paiements a I'échéance
prévue aux termes d'un instrument d'emprunt. La comptabilisation
initiale des passifs liés a une garantie financiere s'effectue a la juste
valeur et la juste valeur initiale est amortie sur la durée de vie de la
garantie. Les passifs liés a des garanties sont ensuite comptabilisés
au co(t amorti ou bien, si elle est plus élevée, a la valeur actualisée
de tout paiement attendu (lorsqu’'un paiement dans le cadre de la
garantie est devenu probable).

Le Groupe décomptabilise un actif financier du bilan lorsque :

e les droits contractuels sur les flux de trésorerie liés a l'actif
financier arrivent a expiration ; ou

« il transfére l'actif financier; y compris la quasi-totalité des risques
et avantages inhérents a la propriété de I'actif ; ou

* il transfére I'actif financier, en ne conservant ni ne transférant la
quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la propriété
de I'actif, et en ne conservant plus le contréle de l'actif concerné.

Dans le cas d'opérations de vente suivies d'un rachat immédiat,
le Groupe considere qu'il conserve la quasi-totalité des risques
et avantages inhérents a la propriété de l'actif financier et ne le
décomptabilise pas.

Le Groupe a émis des titres de dettes ou conclu des accords
de financement avec des préteurs en vue de financer des actifs
financiers spécifiques.

En général, tant les actifs que les passifs liés résultant de ces
transactions continuent a étre présentés dans le bilan du Groupe.
Cependant, lorsque les risques et les avantages associés aux
instruments financiers ont été transférés a un tiers, les actifs et
les passifs sont partiellement ou intégralement décomptabilisés.

Les participations dans des actifs financiers titrisés peuvent étre
conservées ou prises sous la forme de dettes seniors ou subor-
données ou sous la forme d'autres participations résiduelles. Ces
participations conservées sont généralement comptabilisées en
tant qu'actifs financiers disponibles a la vente.

Les actifs comptabilisés a leur colit amorti sont évalués a chaque
cléture afin de déterminer s'il y a des indications objectives de
dépréciation d'un actif financier ou d'un groupe d'actifs financiers.

Des dépréciations sont appliquées si deux conditions sont réunies.
Premierement, il doit y avoir une indication objective de la perte
de valeur résultant d'un ou de plusieurs événements qui se sont
produits apres la comptabilisation initiale de I'actif (un « événement
générateur de pertes »).



Deuxiemement, cet événement générateur de pertes doit avoir
une incidence sur les flux de trésorerie futurs attendus de l'actif
financier ou du groupe d'actifs financiers qui peut étre évaluée
de maniére fiable. Une preuve objective de la dépréciation d'un
actif financier ou d'un groupe d'actifs financiers consiste en des
données observables sur les événements générateurs de pertes
ci-apres :

« difficultés financieres significatives de I'émetteur,

* octroi a I'emprunteur; pour des raisons économiques ou juri-
diques liées aux difficultés financiéres de I'emprunteur, d'une
facilité que le préteur n'envisagerait pas dans d'autres cas,

* s'il devient probable que I'emprunteur fera faillite ou subira un
autre type de restructuration financiére.

Dépréciation des préts et créances

Le Groupe commence par évaluer sl existe une indication
objective de dépréciation : individuellement pour les actifs
financiers qui sont significatifs, et individuellement ou collective-
ment pour les actifs financiers qui ne sont pas significatifs pris
individuellement. Les dépréciations sont calculées globalement
pour toutes les pertes sur préts qui font I'objet d'une évaluation
individuelle de perte de valeur, lorsque ces pertes ont été encou-
rues, mais non encore identifiées. L'évaluation collective est aussi
utilisée pour des groupes de préts homogénes qui ne sont pas
considérés comme étant significatifs individuellement. S'il n'existe
pas de preuve objective de perte de valeur pour un actif financier
évalué individuellement, il est inclus dans une évaluation collective
de perte de valeur avec d'autres actifs qui présentent des caracté-
ristiques de risque similaires.

S'il'y a une preuve objective de perte de valeur, le montant de la
perte est mesuré par la différence entre la valeur comptable de
lactif et la valeur des flux de trésorerie futurs attendus actuali-
sée au taux d'intérét effectif initial de I'actif financier. Le montant
comptabilisé de l'actif est réduit par I'utilisation d'un compte de
dépréciation. Le montant de la perte est comptabilisé au compte
de résultat.

Le calcul de la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs
estimés pour un actif financier refléte les flux de trésorerie qui
peuvent résulter des paiements d'intéréts prévus, des rembour
sements du principal ou d'autres paiements exigibles, y compris
la liquidation du bien affecté en garantie, s'il est disponible.
Pour l'estimation de ces flux de trésorerie, la Direction émet
des jugements sur la situation financiére de la contrepartie et
sur la valeur de tout bien donné en garantie ou toute garantie
en faveur du Groupe. Chaque actif déprécié est évalué sur la
base de ses caractéristiques, et le comité de crédit compétent
examine la stratégie de réalisation et évalue les flux de trésorerie
considérés comme recouvrables. La méthodologie et les hypo-
theses adoptées pour évaluer a la fois le montant et 'occurrence
des flux de trésorerie futurs sont révisées réguliecrement pour
atténuer les différences entre les estimations de pertes et les
pertes effectivement subies.

Les dépréciations pour risque de crédit évaluées collectivement
couvrent les pertes de crédit inhérentes aux portefeuilles de
créances dont les caractéristiques économiques sont similaires,
lorsqu'il y a des preuves objectives qu'ils contiennent des créances
qui ont subi une dépréciation, mais dont I'élément individuel
déprécié ne peut pas encore étre identifié. Pour les besoins
d'une évaluation collective de la perte de valeur, les actifs
financiers sont regroupés sur la base de caractéristiques de risques
de crédit similaires. Les flux de trésorerie futurs sont évalués
sur la base des pertes historiques subies. Ces estimations font
l'objet de révisions périodiques et sont ajustées pour refléter les
effets de conditions actuelles qui n‘ont pas affecté la période sur
laguelle les pertes historiques subies sont basées et pour gommer
les effets des conditions en vigueur durant la période historique
qui n'existent pas actuellement.

La précision des dépréciations comptabilisées dépend de la
précision des estimations faites par le Groupe sur les flux de
trésorerie futurs pour les dépréciations évaluées individuellement
et pour un type de contrepartie spécifique et des hypotheses
et parametres adoptés dans le modele, pour déterminer les
dépréciations collectives.

Une fois qu'un actif financier ou un groupe d'actifs financiers
similaires a été déprécié par suite d'une perte de valeur, les
intéréts encaissés sont comptabilisés sur la base du taux d'intérét
effectif d'origine qui a été utilisé pour actualiser les flux de trésorerie
futurs lorsque I'on a mesuré la perte de valeur.

Si au cours d'un exercice ultérieur; le montant de la perte de
valeur diminue et si cette diminution peut étre imputée a un
événement objectif qui s'est produit aprés que la perte de valeur
a été comptabilisée, la perte de valeur comptabilisée précédem-
ment est annulée en ajustant le compte de dépréciations pour
créances irrécouvrables. Le montant de la reprise est intégré au
compte de résultat.

Lorsqu'un prét est irrécouvrable, il est déprécié. Les reprises
au titre de préts précédemment dépréciés sont enregistrées en
diminution des pertes de valeur au compte de résultat de
I'exercice.

Les préts devant faire 'objet d'un test de dépréciation dont les
échéances ont été renégociées et qui auraient été classés en
impayés ou dépréciés s'ils n'avaient pas été renégociés, sont
revus afin de déterminer s'ils doivent figurer dans les catégories
dépréciés ou impayés.

Dépréciation des actifs financiers disponibles
ala vente

Les actifs financiers disponibles a la vente sont évalués a chaque
arrété pour déterminer s'il y a des indications objectives qu'un actif
financier ou un groupe d'actifs financiers est déprécié.

Pour les instruments de capitaux propres, une baisse significative
ou prolongée de leur cours en deca de leur colt d'acquisition
constitue une indication objective de dépréciation. Le groupe
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Paris Orléans estime que c'est notamment le cas pour les
instruments de capitaux propres qui présentent a la date de
cléture des pertes latentes supérieures a 40 % de leur colt
d'acquisition ainsi que pour ceux en situation de perte latente
pendant une période continue de 5 ans. Quand bien méme les
critéres mentionnés ci-dessus ne seraient pas atteints, la Direction
peut étre amenée a étudier les résuftats d'autres criteres (situation
financiere de I'émetteur; perspectives de 'émetteur; valorisations
multicritéres...) afin de déterminer si la baisse de valeur a un carac-
tére durable. En présence d'une indication objective de dépréciation,
la perte cumulée est sortie des capitaux propres et comptabilisée
dans I'état du Résultat global. Les améliorations ultérieures de la
juste valeur sont comptabilisées dans les capitaux propres.

La perte de valeur des instruments de dette disponibles a la vente
est basée sur les mémes critéres que tous les autres actifs financiers.
Siau cours d'un exercice ultérieur, la juste valeur d'un instrument
de dette considéré comme disponible a la vente augmente, et si
l'augmentation peut étre objectivement imputée a un événement
qui se produit aprés la comptabilisation de la perte de valeur au
compte de résultat, cette perte de valeur est reprise par le biais
du compte de résultat.

La perte comptabilisée au compte de résultat correspond a la
différence entre le colt d'acquisition et la juste valeur actuelle,
diminuée de toute perte de valeur sur cet actif financier compta-
bilisée auparavant dans le compte de résultat.

En vertu des normes IFRS, le facteur déterminant pour différencier
un instrument de dette d'un instrument de capitaux propres est
I'existence d'une obligation contractuelle du Groupe d'apporter
de la trésorerie (ou un autre actif financier) a une autre entité.
Si ce type d'obligation contractuelle n'existe pas, le Groupe
classera linstrument financier en capitaux propres ; sinon il
I'enregistrera au passif et le comptabilisera au colt amorti.
La forme juridique de l'opération a la priorité sur sa nature
économique pour la détermination de sa classification.

Titres subordonnés a durée indéterminée

Compte tenu de leurs caractéristiques, les titres subordonnés
a durée indéterminée émis par le Groupe et intégrant des
clauses rendant obligatoire le paiement d'intéréts sont qualifiés
d'instruments de dettes et classés en dettes subordonnées. Les
charges d'intéréts qui s'y rapportent sont enregistrées au compte
de résultat.

A contrario, les titres subordonnés a durée indéterminée émis
par le Groupe et intégrant des clauses discrétionnaires relatives
au paiement des intéréts sont qualifiés d'instruments de capitaux
propres et les intéréts qui s'y rapportent sont inscrits en partici-
pations ne donnant pas le contréle au compte de résultat.

Lorsqu'un événement supprime l'obligation de paiement d'inté-
réts par le Groupe attaché a une dette subordonnée, celle-ci est

reclassée en capitaux propres a sa juste valeur. Lors de ce reclas-
sement, le Groupe enregistre au compte de résultat la différence
entre la valeur nette comptable et la juste valeur de ['instrument
de capitaux propres.

['écart d'acquisition sur une entreprise associée ou sur une filiale
représente la différence, a la date d'acquisition, entre le colt
d'acquisition et la juste valeur de la part du Groupe dans les
actifs identifiables nets acquis. Les immobilisations incorporelles
identifiables sont celles qui peuvent étre cédées séparément ou
qui résultent de droits Iégaux, que ces droits soient ou non séparés.

['écart d'acquisition est présenté pour son montant historique
diminué des pertes de valeur cumulées. L'écart d'acquisition
est soumis a un test de dépréciation chaque année, voire plus
fréguemment si les circonstances indiquent que sa valeur
comptable pourrait étre trop élevée. L'écart d'acquisition est
affecté aux unités génératrices de trésorerie pour les besoins de
la mise en ceuvre des tests de dépréciation. Si la valeur actuelle
nette de chacune des unités génératrices de trésorerie est
insuffisante  pour justifier sa valeur comptable, alors ['écart
d'acquisition fait 'objet d'une dépréciation. Les pertes de valeur
sur I'écart d'acquisition sont comptabilisées au compte de résultat
et ne font pas I'objet de reprises.

Les profits et les pertes résultant de la déconsolidation d'une
entité comprennent la valeur comptable de I'écart d'acquisition
relatif a 'entité vendue.

Les immobilisations incorporelles comprennent notamment les
droits de propriété intellectuelle acquis, des marques identifiables
et des relations clients, qui sont comptabilisés au colt historique
diminué des amortissements, le cas échéant, et du cumul des
pertes de valeur. Ces immobilisations incorporelles sont réexa-
minées a chaque date d'arrété afin de déterminer s'il existe des
indications objectives de perte de valeur. Si de telles indications
existent, un test de dépréciation est effectué.

lls correspondent aux actifs immobiliers donnés en location et
sont comptabilisés a leur juste valeur, laquelle correspond a la
valeur réévaluée dans le cadre du passage au référentiel IAS /
IFRS pour les autres actifs immobiliers. Cette valeur constitue le
nouveau co(it historique de ces actifs.

Les immobilisations corporelles sont valorisées au co(t, ou au co(t
présumé, diminué des amortissements et des pertes de valeur
cumulés. Le colit comprend les charges directement imputables a
I'acquisition de l'actif. Le colt présumé fait référence a la situation



dans laquelle, lors de la transition aux normes IFRS, le Groupe
a décidé, comme l'autorise IFRS | Premiere adoption des normes
internationales d’information financiére, de considérer la juste valeur
d'un élément d'immobilisation corporelle comme étant son colt
présumé.

Les terrains ne sont pas amortis. Les amortissements des autres
immobilisations corporelles sont calculés selon la méthode linéaire
de maniere a amortir le co(t des actifs diminué de leur valeur
résiduelle sur leur durée d'utilité résiduelle, qui s'établit de maniere
générale comme suit :

* Matériel informatique 3-5ans
* Logiciels 3-5ans
* Matériel de transport 3-5ans
* Mobilier et agencements 3-10ans
* Aménagements de locaux loués 5-15 ans
* Immeubles 50 ans

La valeur résiduelle et les durées d'utilité des actifs sont examinées
et éventuellement ajustées a chaque date de cl6ture.

Les plus ou moins-values de cession sont déterminées en compa-
rant le prix de cession a la valeur comptable.

A chaque date de cléture, ou plus fréquemment si des événements
ou des changements de circonstances l'imposent, les immobilisations
corporelles sont examinées afin d'établir s'il existe des indications de
dépréciation. Si de telles indications sont avérées, ces actifs seront
soumis a un test de dépréciation. Si les actifs sont dépréciés, leur
valeur comptable est diminuée du montant de la dépréciation et
celle-ci est comptabilisée au compte de résultat de l'exercice au
cours duquel elle intervient. Une perte de valeur comptabilisée anté-
rieurement sur une immobilisation corporelle peut faire I'objet d'une
reprise lorsqu'un changement de circonstances entraine une variation
de l'estimation du montant récupérable pour cette immobilisation
corporelle. La valeur comptable des immobilisations corporelles n'est
augmentée que jusqu’a concurrence du montant qu'elle aurait eu si
la perte de valeur initiale n'avait pas été comptabilisée.

Lorsque le Groupe est le bailleur
Contrats de location-financement

Lorsque le Groupe détient des actifs soumis & un contrat de
location-financement, la valeur actualisée des paiements a recevoir
au titre de la location est comptabilisée comme une créance. La
différence entre la créance brute et la valeur actualisée de la créance
est comptabilisée en tant que produit financier non acquis.
Les revenus locatifs sont comptabilisés en créances d'intéréts
sur la durée du contrat de location selon la méthode de l'inves-
tissement net (avant impot), qui traduit un taux de rentabilité
périodique constant.

Contrats de location simple

Les actifs acquis en vue de leur utilisation par des clients dans le
cadre de contrats de location simple, y compris les colts directs
initiaux encourus par le bailleur lors de la négociation d'un contrat
de location simple, sont incorporés a l'actif dans la catégorie adéquate
des immobilisations corporelles. Les amortissements sont calculés
selon la méthode linéaire de maniere & amortir la valeur de I'actif
diminuée de sa valeur résiduelle attendue sur une période
similaire a celle adoptée pour d'autres actifs de ce type.

Les produits de location simple et les co(ts initiaux directs sont
alors comptabilisés en autres produits opérationnels de maniere
linéaire sur la durée du contrat de location.

Lorsque le Groupe est le locataire

Le Groupe a conclu des contrats de location simple. Le montant
total des paiements effectués au titre des contrats de location
simple sont imputés au compte de résuftat en charges d'exploitation
de maniére linéaire sur la durée du contrat.

Dans le cadre du tableau des flux de trésorerie, la trésorerie
et les équivalents de trésorerie comprennent les soldes ayant
une échéance maximale de trois mois, y compris la trésorerie
et les soldes détenus aupres de banques centrales, les certificats
de dépdt, les préts et créances sur établissements de crédit ainsi
que les placements de trésorerie a court terme (durée de
placement recommandée inférieure a 3 mois) ayant pour
caractéristiques un niveau de liquidité élevé (cession possible de
fagon journaliére ou au minimum hebdomadaire) et un risque
faible de changement de valeur (régularité de la performance
et indice de volatilité inférieur a 0,5). S'agissant principalement
de SICAV et de fonds communs de placement monétaires
classés dans la catégorie des OPCVM monétaires en euros
définie par les autorités de régulation, ces derniers remplissent
les conditions énumérées ci-avant.

A la cloture, ces équivalents de trésorerie sont évalués a leur juste
valeur avec une contrepartie en résultat.

Le Groupe a mis en place plusieurs régimes de retraite et autres
avantages postérieurs a I'emploi, financés ou non, soit a cotisations
définies, soit a prestations définies. Pour les régimes a cotisations
définies, les cotisations dues au titre de la période comptable sont
comptabilisées au compte de résultat.

Les régimes de retraite a prestations définies sont comptabilisés
conformément a la norme IAS |9 Avantages au personnel. Le
montant comptabilisé au bilan au titre de régimes a prestations
définies est la différence éventuelle entre la valeur actualisée de
I'obligation au titre des prestations définies a la date de cloture
et la juste valeur des actifs du régime. Des actuaires indépen-
dants calculent I'obligation au titre des prestations définies selon
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la méthode des unités de crédit projetées. La valeur actuelle des
obligations est déterminée en actualisant les sorties de trésore-
rie futures estimées sur la base des taux d'intérét d'obligations
d'entreprises de haute qualité libellées dans les devises dans
lesquelles les avantages seront payés et qui ont une durée restant
a courir proche de la maturité du passif comptabilisé au titre
des retraites.

Limpdt sur les bénéfices et les impdts différés sont comptabilisés
dans I'état du Résultat global, sauf sils sont liés a des éléments
comptabilisés en capitaux propres.

Les impots différés sont calculés suivant la méthode du report
variable, en ne considérant que les différences temporelles entre
les bases taxables des actifs et passifs et leur valeur comptable.
Limp6t différé est déterminé sur la base des taux d'impét et des
lois dont I'application est attendue sur I'exercice au cours duquel
lactif d'impét différé sera réalisé ou le passif d'impét différé réglé.

Les principales différences temporelles apparaissent a la suite
de décalages dans la répartition des bénéfices, d'amortissement
d'immobilisations corporelles, de réévaluation de certains ins-
truments financiers, y compris des dérivés, de provisions pour
avantages postérieurs a I'emploi et de déficits fiscaux reportables.

Les actifs d'impdts différés, y compris les déficits fiscaux repor
tables, ne sont comptabilisés que lorsqu'il est probable qu'il
existera un bénéfice imposable sur lequel ils pourront s'imputer.

Il n'est pas comptabilisé de passifs d'impots différés relatifs aux
différences temporelles taxables se rapportant aux investisse-
ments dans des entreprises sous contréle exclusif et controle
conjoint, lorsque le Groupe est capable de contrdler la date a
laguelle la différence temporelle s'inversera et qu'il est probable
que cette différence temporelle ne s'inversera pas dans un avenir
prévisible.

Les dividendes versés sur actions ordinaires sont comptabilisés
en capitaux propres au cours de |'exercice pendant lequel ils
sont votés par les actionnaires de la Société lors de I'Assemblée
générale ou bien, dans le cas d'acomptes sur dividendes, lorsque
ceux-ci sont votés.

Le Groupe intervient a titre de dépositaire et a d'autres titres
fiduciaires qui aboutissent a la détention ou au placement
d'actifs au nom de clients. Ces actifs, ainsi que les produits qui en
découlent, sont exclus des présents états financiers, puisqu'il ne
s'agit pas d'actifs ou de produits du Groupe.

Des provisions ne sont comptabilisées que lorsque le Groupe
a une obligation actuelle (juridique ou implicite) résultant d'un
événement passé. En outre, il doit étre probable qu'un transfert
d'avantages économiques soit requis pour éteindre 'obligation, et
il doit étre possible d'établir une estimation fiable du montant de
I'obligation.

Le Groupe comptabilise des provisions sur des contrats défici-
taires lorsque les avantages attendus d'un contrat sont inférieurs
aux colts inévitables a engager pour satisfaire aux obligations
contractuelles.

Les passifs éventuels sont, soit des obligations éventuelles résultant
d'événements passés dont l'existence sera confirmée par un
ou plusieurs événements futurs incertains qui ne sont pas
entierement sous le contréle du Groupe, soit des obligations
présentes qui ne sont pas comptabilisées parce qu'il n'est pas
probable qu'une sortie de ressources soit nécessaire pour éteindre
l'obligation ou parce que le montant de l'obligation ne peut
étre estimé de maniére fiable. Les passifs éventuels significatifs
sont présentés en annexe, sauf si la probabilité d'un transfert
d'avantages économiques est faible.

Lorsque des stocks d'argent-métal et d'or sont essentiellement
acquis en vue de leur vente dans un avenir proche et de dégager
un bénéfice sur les fluctuations de prix ou de la marge du courtier
arbitragiste, ils sont évalués a la juste valeur diminuée des colts
de cession. Les variations de juste valeur de ces stocks sont
comptabilisées au compte de résultat. Lorsqu'il n'existe pas de
marché actif pour les matiéres premieres concernées, elles sont
évaluées au plus faible du colt et de la valeur nette de réalisation.



Les actifs non courants destinés a é&tre cédés sont classés comme
détenus en vue de la vente si leur valeur comptable est recouvrée
principalement par le biais d'une transaction de vente plutét que
par l'utilisation continue. Cette condition est considérée comme
remplie uniquement lorsque la vente est hautement probable,
que les actifs ou le Groupe destinés a étre cédés sont disponibles
en vue d'une vente immédiate dans leur état actuel et que la
Direction s'est engagée a la vente. La vente devrait étre considérée
comme conclue sur le plan comptable dans un délai d'un an a
compter de la date de la classification.

Immédiatement avant la classification initiale en tant qu'actifs non
courants destinés a étre cédés, la valeur comptable des actifs
et des passifs est évaluée conformément a la norme applicable.
Apres la classification en tant qu'actif détenu en vue de la
vente, l'actif doit étre évalué a sa valeur comptable ou a sa juste
valeur diminuée des colts de la vente si celle-ci est inférieure.
Une dépréciation est comptabilisée en résultat pour toute
diminution initiale ou ultérieure de la juste valeur de [actif
diminuée des colts de cession. Tout profit au titre d'une aug-
mentation ultérieure de la juste valeur diminuée des colts de
cession est comptabilis€ au compte de résultat dans la mesure
ou il n'excede pas le cumul des dépréciations antérieurement
comptabilisées.

Conformément aux dispositions de la norme IFRS 7 « Instruments financiers : informations a fournir », les risques associés aux instruments
financiers et la maniére dont le Groupe les gere sont présentés ci-apres :

A. Gouvernance

Afin de faciliter la gestion des risques du groupe Paris Orléans et
de ses principales filiales, les dirigeants s'appuient sur des fonctions
et des responsabilités exercées par l'intermédiaire de différents
comités, dont certains sont au niveau du Groupe, d'autres au
niveau des filiales opérationnelles.

Comités Groupe :

* Comité daudit Groupe (participation des membres du
Comité d'audit de Paris Orléans dans les Comités d'audit des
sous-groupes)

» Comité des risques Groupe (Group Risk Committee)

» Comité conformité Groupe (Group Compliance Committee)

La composition de ces divers comités est revue régulierement.

La gestion des risques est coordonnée directement au niveau de Paris
Orléans, aidé par les filieres risques des filiales les plus importantes.

Ces Comités sassurent de la conformité du Groupe avec
I'ensemble des lois et réglements applicables aux activités.

La responsabilité de la surveillance des risques repose sur les
activités des différents comités, qui approuvent les politiques,
définissent les limites internes, controlent les exceptions et font
des recommandations en matiere de risques de marché, de crédit,
de liquidité et de risque opérationnel.

Les risques du Groupe peuvent étre classés de la maniéere suivante :

Le risque de crédit nait a 'occasion du défaut de contreparties
ou de clients au moment de faire face a leurs obligations.

Le risque est géré et contrdlé au travers de procédures de
documentation des préts consentis, de politique d'octroi de crédit
et de la surveillance et la revue des procédures d'une maniere
indépendante des directions opérationnelles.

Le risque de marché nait des changements dans la valeur
de marché des actifs et des passifs. Les instruments financiers,
comprenant des instruments dérivés, sont utilisés pour proposer
a la clientele des solutions permettant d'atteindre leurs objectifs
commerciaux. Les instruments financiers sont aussi utilisés pour
gérer ['exposition du Groupe aux risques de marché nés de ['évolution
des taux de change, des taux d'intéréts et des niveaux de volatilité.
Le risque de marché lié aux activités de portefeuille de transaction
fait 'objet de limites internes, et est évalué et contrélé de maniere
indépendante du personnel des salles de marché.

Le risque de liquidité est généré par les activités bancaires, notamment
celles liées au financement de crédit. La liquidité se mesure en
classant les actifs et passifs en fonction de leur date d'échéance, et
en comparant pour chague période le solde net.

Le risque opérationnel, qui est inhérent a toute activité commerciale,
est le risque de perte engendré par un défaut en matiére de
contréle interne, de processus opérationnels ou des systémes
d'information ou bien par un événement extérieur La clé de
vo(te de la gestion du risque opérationnel est le maintien d'un
systeme de controle interne fort.
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Des audits indépendants et externes sont effectués selon un
rythme annuel au niveau des filiales opérationnelles. Ces derniers
sont renforcés par des missions effectuées par I'audit interne de
RCH et donnent lieu a des rapports transmis aux comités d'audit
des sociétés concernées et au Comité d'audit conjoint RCH / PO.

Lutilisation d'instruments financiers est fondamentale pour l'activité
de banque et de trésorerie du Groupe. Le Groupe propose une
gamme de produits de préts a ses clients et refinance ses activités au
moyen de dépéts de la clientéle, par 'émission de titres de créances
négociables et par d'autres emprunts.

Le Groupe investit dans des titres de dettes dans le but de dégager
une marge dintérét sur son colt de refinancement et de

B. Risque de crédit

Le risque de crédit nait de I'exposition du Groupe au défaut
d'une contrepartie du fait de ses activités de préts a la clientele,
de la gestion de portefeuilles de transaction et d'opérations sur le
portefeuille titres.

Les limites relatives au risque de crédit sont données, soit par
le Directoire de Paris Orléans pour les activités de capital investis-
sement, soit par le Group Management Committee de RCH ou le
Comité de crédit de NM Rothschild & Sons Limited («NMR>),
filiale bancaire la plus importante du Groupe et dans une moindre
mesure par le Comité de crédit de la filiale en Suisse («RBZ»)
et de la filiale frangaise («RCB»). Des limites au risque de crédit
sont instaurées, le cas échéant, par client ou contrepartie, par
secteur économique et par pays.

constituer un portefeuille d'actifs mobilisables pour l'aider dans
sa gestion du risque de liquidité et pour la couverture de ses flux
de trésorerie futurs. Il utilise des instruments financiers dérivés
pour répondre aux besoins de la clientéle, pour compte propre
dans le cadre d'un portefeuille de transaction et pour gérer son
exposition au risque de taux et au risque de change. Une informa-
tion détaillée sur les instruments financiers dérivés et les stratégies
de couverture du Groupe est présentée en notes | et 2.

Les principaux risques naissant des activités du Groupe dans
lesquelles des instruments financiers sont utilisés sont les suivants :
* risque de crédit ;

* risque de marché ;

* risque de liquidité.

L'exposition au risque de crédit est gérée par une analyse détaillée
de la solvabilité du client ou de la contrepartie préalablement a
toute exposition et par la surveillance continue, par la suite, de
cette solvabilité. Une partie significative des expositions nées des
préts accordés par le Groupe est minorée par la garantie obtenue
sur des biens immobiliers ou d'autres actifs. Le Groupe surveille
la valeur des slretés obtenues. Le Groupe utilise aussi des accords
de netting avec les contreparties pour réduire son exposition
au risque de crédit. Pour ce qui est de la surveillance de l'ex-
position née des préts et des titres de dette, 'évaluation prend
en compte l'encours nominal auquel viennent s'ajouter les
intéréts courus. L'évaluation du risque de crédit sur instruments
dérivés est effectuée en prenant la valeur de remplacement
actuelle de linstrument a laquelle est ajoutée, le cas échéant,
une provision pour couvrir un changement potentiel de la valeur
de remplacement.

Le Directoire de Paris Orléans, les Comités de crédit de NMR, de RBZ et de RCB revoient I'exposition sur les préts et titres de dettes
selon un rythme trimestriel et ont adopté la classification suivante :

Les expositions pour lesquelles le paiement du principal et des intéréts n'est pas remis en question et qui ne font pas partie

Catégorie | s 5 e
3 des catégories 2 a 5. Ces expositions sont conformes aux engagements contractuels initiaux.
Les expositions pour lesquelles le paiement du principal et des intéréts n'est pas remis en question mais qui nécessitent une
Catégorie 2 surveillance particuliére de la situation financiere du débiteur (ex. difficultés commerciales rencontrées par le client sur son
g marché, perte d'avantages compétitifs, changements réglementaires ou de I'avantage concurrentiel du client, conséquences
d'une variation des cours des devises ou d'un autre facteur).
Les expositions pour lesquelles une détérioration de la situation financiére du client est avérée. La situation du client nécessite
Catégorie 3 une surveillance particuliére de la part des chargés d'affaires bien que le risque de défaut ne soit pas considéré comme étant
a provisionner.
dont actifs

Un actif financier est en souffrance lorsqu'une contrepartie n'a pas effectué un paiement a la date d'échéance contractuelle
de celui-ci. Les actifs financiers en souffrance mais non dépréciés sont les expositions sur lesquelles le risque n'est pas considéré
comme étant a provisionner malgré un défaut de paiement observé au regard des obligations contractuelles.

financiers en
souffrance mais
non dépréciés

Les expositions pour lesquelles une dépréciation doit &tre comptabilisée sur une partie du prét (sauf si la valeur de la sGreté

Catégorie 4 2r 2 3 2
g est supérieure au montant de la créance), le recouvrement de tout ou partie de la créance est attendu.

Les expositions pour lesquelles une dépréciation doit étre comptabilisée sur la totalité du prét, le non-recouvrement d'une

Cagit 2 partie significative de la créance est attendu.




Les autres entités du Groupe ventilent leur exposition au risque
de contrepartie en utilisant ces catégories dans leurs rapports
pour le compte du Groupe.

Les actifs financiers disponibles a la vente — titres a revenus
fixes incluent la valorisation des dérivés incorporés a des CDOs
(Collaterised Debt Obligations) qui sont comptabilisés comme
des passifs financiers évalués a la juste valeur par résultat. A titre

indicatif, la valorisation de ces instruments au 3| mars 201 | était
de 14mE.

Les tableaux suivants détaillent I'exposition maximale au risque de
crédit au 31 mars 2011 et au 31 mars 2010 des actifs financiers
comportant un risque de crédit significatif, hors prise en compte
des contre-garanties recues.

Chiffres en k€ Catégorie 1 Catégorie2 Catégorie3” Catégorie4 Catégorie5 Dépréciations | 31/03/2011
Actifs financiers a la juste valeur par

résultat (investissements en actions exclus) 12550 ) 2980 ) ) ) 12o G
Instruments dérivés de couverture 16 630 - - - - - 16 630
Préts et créances sur les

établissements de crédit AL ) ) ) ) - PRt
Préts et créances sur la clientéle | 365 949 137 552 188 257 126 515 16 164 (114 668) | 719 769
petisiinencie dipenisles B vEiits e oy 3476 22413 124 639 23270 (104235) 1172830
Titres a revenus fixes

Autres actifs financiers 295 429 617 8773 5123 9129 (10 807) 308 264
Sous-total actifs 5600 593 141 645 222 143 256 277 48 563 (229 710) 6039511
Engagements et garanties 234 156 44 809 16310 574 - - 295 849
TOTAL 5834 749 186 454 238 453 256 851 48 563 (229 710) 6 335 360

(1) Les actifs en souffrance mais non dépréciés s'élevaient a 59 350k€ au 31 mars 201 |. La maturité de ces actifs est présentée de fagon détaillée ci-apres.

Chiffies en k€ Catégorie 1 Catégorie2 Catégorie3? Catégorie4 Catégorie 5 Dépréciations 31/03/2010
Actifs financiers a la juste valeur par

résultat (investissements en actions exclus) e : 12 ) B ) w3/
Instruments dérivés de couverture 14922 - - - - - 14922
Préts et créances sur les

établissements de crédit Sty ; ) ) ) ) Sty
Préts et créances sur la clientéle | 383317 164319 217 582 [19 672 36 392 (134 550) | 786 732
AETSIENEES dEpenipes aBvEnE g sen g 34 129 22491 129 344 14123 (99497) 1 665 309
Titres a revenus fixes

Autres actifs financiers 154 627 | 147 19 795 4 035 5320 (7516) 177 408
Sous-total actifs 4736 450 199 595 259 997 253 051 55 835 (241 563) 5263 365
Engagements et garanties 266 99| 4332 Il 682 I 680 - - 284 685
TOTAL 5003 441 203 927 271 679 254 731 55 835 (241 563) 5 548 050

(2) Les actifs en souffrance mais non dépréciés s'élevaient a 75 851k€ au 31 mars 2010. La maturité de ces actifs est présentée de fagcon détaillée ci-apres.
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1. Actifs en souffrance mais non dépréciés

Le tableau suivant détaille les actifs en souffrance mais non dépréciés en fonction de leur date d'exigibilité :

31/03/2010
En souffrance mais non dépréciés

Chiffres en k€

Moins De90 De180 Plus

de 90 al80  joursa d'un  TOTAL

jours jours 1lan an
Préts et créances sur les B B : B : . B ) . B
établissements de crédit
At G Ereringss 15 856 585 4444 29691 50576 15956 |566 38534 - 56056
sur la clientele
Autres actifs financiers - 5564 | 300 1 910 8774 52 10 290 4455 4998 19 795

Le tableau suivant présente la valeur nette comptable des actifs
financiers qui auraient été classés en créances impayées ou dépréciés
si les termes de I'emprunt ou du titre de dette n'avaient pas été
renégociés au cours de I'exercice :

Chiffres en k€ 31/03/2010
Préts et avances 126 202 121 842

sur la clientele

Titres de dettes - -

TOTAL _ 121 842

2. Stiretés

Le Groupe détient des sliretés en garantie des préts et avances
consentis et des titres de dettes détenus. Les évaluations a la juste
valeur de ces garanties sont faites au moment de I'emprunt et
sont revues lorsque le prét fait I'objet d'un test de dépréciation
individuel.

Les sOretés peuvent prendre des formes différentes.

Les crédits immobiliers sont garantis par une hypotheque sur
le bien immobilier (79 % des préts immobiliers possedent une
hypotheque de premier rang, 80 % au 3| mars 2010) et peuvent
se voir également allouer d'autres sliretés ou garanties. Toutes les
créances immobilieres sont évaluées a l'origine et sont suscep-
tibles d'étre réévaluées périodiquement durant la vie du prét.

Les expositions nées des LBO sont garanties par des slretés
réelles et personnelles sur I'emprunteur. La valeur de ces slretés
varie dans le temps et dépend du type d'actif donné en garantie,
de la juridiction de I'emprunteur et de la faculté pour 'emprunteur
de disposer de la société comme de ses biens propres.

Les créances dans le secteur des ressources naturelles sont
quasiment toutes garanties. Les sliretés peuvent prendre la forme
de titres de créances convertibles, d’hypotheques ou de garanties
sur les flux de trésorerie générés sur le financement de matiere
premieres.

Lexposition sur le financement de biens d’équipement est
garantie par des actifs qui peuvent étre des créances clients,
des immobilisations corporelles, des stocks ou des biens
immobiliers.

Le tableau suivant donne une estimation de la juste valeur des sretés détenues par le Groupe en garantie des préts a la clientele dépréciés

individuellement ou en souffrance mais non dépréciés.

31/03/2010
Chiffies en k€ En souffrance mais Dépréciations
non dépréciés individuelles
Stretés réelles 35633 44 840 13280 34 809
Slretés financieres 15813 19 382 43 591 7 508
Juste valeur des préts a la clientele 50576 71 633 56 056 70 076
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3. Analyse du risque de crédit

Le Groupe suit son exposition au risque de crédit par zone géographique et par secteur d'activité. Les tableaux suivants présentent une
ventilation de I'exposition au risque de crédit au 31 mars 201 | et au 31 mars 2010.

a) Risque de crédit par zone géographique

La zone géographique se rapportant aux préts et créances est celle de 'emprunteur: La zone géographique des titres de dette est celle
de I'émetteur du titre.

Royaume-
. Uni et . Reste de , . Australie

Chiffres en k€ France fles Anglo- Suisse PEurope Amérique et Asie Autre 31/03/2011
normandes

Actifs financiers a la

juste valeur par résuftat 16171 40 473 39 478 | 742 28 154 - - 126018

(investissements en actions

exclus)

'gs”“me”ts ecilyee | 270 10422 ; 4938 ; : : 16630

e couverture

Préts et creances sur les 763 152 422720 337 256 836 404 264 438 59 822 12208 2696000

établissements de crédit

Rixtsier creances 132 764 924 176 33952 372799 212709 38 673 469 1719769

sur la clientele

Actifs financiers disponibles
a la vente - Titres a 163 364 418 784 297 357 221793 54 969 8036 8 527 | 172830
revenus fixes

Autres actifs financiers 120 840 65412 16 465 46 485 32 656 16 035 10371 308 264

Sous-total actifs 1 197 561 | 881 987 724 508 | 484 161 592 926 122 566 35 800 6039511

Engagements et garanties 83 247 16 585 5654 103 301 | 889 4 849 80 324 295 849

TOTAL 1 280 808 |1 898 572 730 162 | 587 462 594 815 127 415 116 124 6 335 360
Royaume-

. Uni et . Reste de as Australie

Chiffres en k€ France fles Anglo- Suisse PEurope Amérique et Asie Autre 31/03/2010

normandes

Actifs financiers a la
juste valeur par résuftat

(investissements en actions | 580 6780 33669 2265 2 ) ) s
exclus)

Préts et créances sur les 122 549 388 984 139 782 644 741 234 602 28918 15101 1574677
établissements de crédit

Préts et créances 93 632 938 507 250 994 336 47 145 597 14765 6766 1786732

sur la clientéle

Actifs financiers disponibles
a la vente - Titres a 181 784 385 561 421 618 469 403 17126l 35682 - | 665 309
revenus fixes

Autres actifs financiers 18 860 42 431 18 184 43329 27773 20929 5902 177 408
Sous-total actifs 420 236 1 769 092 864 243 | 502 471 579 260 100 294 27 769 5263 365
Engagements et garanties 95 094 39 634 49 655 79 556 15246 4 085 | 415 284 685

TOTAL 515330 1 808 726 913 898 | 582 027 594 506 104 379 29 184 5 548 050
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b) Risque de crédit par secteur d’activité

L'analyse des secteurs d'activité est basée sur la classification Global Industry Classification Standards (GICS).

s i DEGET o

Financier 2 968 887 2579 781
Gouvernement | 245 886 691 064
Immobilier 614 060 633 991
Personnes privées 511 605 511752
Industrie 227 949 255 482
Produits manufacturés 178 430 209 838
Matériaux 123 539 184 337
Télécommunications 97911 122 193
Produits de base 56 007 86 734
Services 62 889 77 417
Energie 23 100 52578
Santé 22 975 21204
Divers 202 122 121 679

TOTAL 5 548 050

La ligne « Gouvernement » est principalement composée d'émissions obligataires souscrites aupres des gouvernements britannique, suisse
et francais.

Les expositions des secteurs financier et immobilier peuvent étre analysées comme suit :

Chiffres en k€ _ 31/03/2010
Secteur financier

Créances interbancaires a court terme 2071 96l | 656 601
Titres de créances négociables - portefeuille de placement 357732 624 839
Liquidités/préts adossés a des investissements 152 420 44 371
Créances envers des sociétés financieres 25970 25611
Autres titres négociables - 1918
Divers 360 804 226 44|
TOTAL SECTEUR FINANCIER _ 2579 781

Les créances interbancaires a court terme et les titres de créance négociables sont détenus a des fins de gestion de trésorerie.

Chiffres en k€ _ 31/03/2010
Secteur immobilier

Préts seniors 479 232 499 307
Mezzanine |17 422 110893
Autres |7 406 23791
TOTAL SECTEUR IMMOBILIER _ 633 991

Les risques relatifs a I'immobilier sont couverts par des flux générés par des locataires, largement diversifiés selon leur secteur d'activité
d'origine. Ces risques sont ventilés sur les principaux types de biens immobiliers et concernent en grande majorité des actifs situés au
Royaume-Uni.
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C. Risques de marché

Les risques de marché naissent des positions prises par le Groupe
sur les taux d'intérét, les devises et sur les marchés actions et se
composent du risque de taux d'intérét, du risque de change et du
risque de prix attaché aux instruments de capitaux propres.

Durant l'exercice, I'exposition au risque de marché est restée
faible en proportion des fonds propres car les activités de trading
sont ciblées sur la gestion pour compte de tiers plutot que sur la
prise de positions pour compte propre.

Des limites internes d'exposition au risque de marché ont été
instaurées par le Comité exécutif de NMR  filiale bancaire la plus
importante du Groupe, utilisant la méthode de la « Value-at-risk »
décrite ci-dessous.

1. Value-at-risk

La Value-at-risk est la mesure des pertes éventuelles qui seraient
encourues sur les positions en risque du fait des variations des
taux d'intérét et des prix de marché sur une période spécifique et
en fonction d'un intervalle de confiance spécifique.

Le risque de marché associé aux opérations de trésorerie découle
des positions de taux d'intérét et de change. Les contrats de change
et de taux d'intérét sont utilisés a des fins spéculatives et de cou-
verture. Le risque est évalué quotidiennement en utilisant une
approche basée sur des calculs de sensibilité qui déterminent I'effet
des changements des prix de marché sur les positions et qui incluent
le risque de change, le risque de taux d'intérét et la volatilité.

COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

Le contréle des limites sur les risques de marché et la dé-
termination des profits réalisés sur les activités de trading
sont exercés en dehors des salles des marchés. Bien que
la Value-at-risk soit I'élément central du contréle et de la
communication sur les risques de marché, celle-ci est complétée
par dautres mesures et dautres controles. Ceux-ci incluent
des scénarios de « stress testing » qui évaluent les pertes qui
seraient encourues en cas de forte volatilité et en I'absence
de liquidité des marchés. Les chiffres clés relatifs au calcul de la
Value-at-risk sont présentés ci-dessous.

Les changements dans les variables de marché et leur corrélation
sont calculés de maniere hebdomadaire, ou plus fréquemment
en cas de marchés volatils, en utilisant le standard de 99 % de
probabilité sur une période de 10 jours pour tous les risques,
excepté pour les positions de change pour lesquelles est utilisé un
pourcentage de probabilité de 99 % sur une période d'une journée.

Les chiffres ci-dessous concernant le risque de marché sont calculés
a partir de données hebdomadaires et fournies par NMR et RB|,
seules entités du Groupe a utiliser la méthodologie de la Value-at-
Risk dans leur reporting.

NMR
Sur les 12 derniers mois
Chiffes en k€ jusqu’au 31 mars 2010
Moyenne Bas Haut
Risque de taux d'intérét 580 310 | 099 | 008 402 | 878
Risque de change 21 2 73
VALUE-AT-RISK 1 029 404 1951
RBI
Sur les 12 derniers mois
Chiffres en b€ jusqu’au 31 mars 2010
Moyenne Bas Haut
Risque de taux d'intérét 191 43 717 303 97 732
Risque de change - - - = - -

Lhypothese principale utilisée dans les calculs de risques est que les paramétres de marché sont distribués selon une loi normale. Il est
généralement admis dans les calculs de Value-at-risk que les hypothéses de taux d'intérét et de volatilité sont fragiles. C'est pour cela qu'un

fort taux de probabilité est utilisé sur une longue période.
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2. Risques de prix attachés aux instruments de capitaux propres

Le Groupe est exposé a ce risque par la détention d'investissements en actions et d'options sur actions. Chacune de ces positions est
approuvée par la Direction et est surveillée sur une base individuelle.

Sile prix de tous les titres de capitaux propres dont dépendent ces instruments baissait de 5 %, lincidence au niveau du compte de résultat serait
une charge apres impét de 0,7m€ (0,9m€ au 31 mars 2010) et une diminution des capitaux propres de 23,5m€ (27,8m€ au 31 mars 2010).

Par ailleurs, par contagion, le Groupe est soumis aux risques affectant les sociétés dans lesquelles il investit.

Le tableau suivant détaille le risque de prix attaché aux instruments de capitaux propres du Groupe par zone géographique :

Royaume
, Uni et . Reste de g Australie et
Chiffres en k€ France fles Anglo- Suisse PEurope Amérique Asie Autre 31/03/2011
normandes
ISRl 310999 12 886 165 459 43318 34351 35 882 21277 624172
propres
Options et autres dérivés 6 480 . . B . . . 6 480
sur actions
Royaume
, Uni et . Reste de < Australie
Chiffres en k€ France fles Anglo- Suisse PEurope Amérique et Asie Autre 31/03/2010
normandes
'p“f;;gems de capitaux 121 787 10775 140 074 74 807 29 859 25 065 33306 435673
Options et autres dérivés
sur actions (240) ) ) ) } ) ) (240)

3. Risque de taux de change

Le Groupe est exposé aux fluctuations des devises sur ses positions financieres et ses flux de trésorerie. Le tableau suivant reprend l'exposition
au risque de change au 3| mars 201 |, évaluée par référence a la valeur nette comptable des actifs et des passifs en devises autres que ceux
libellés dans la monnaie fonctionnelle d'une filiale aprés prise en compte des positions sur instruments financiers dérivés.

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010 31/03/2011 31/03/2010
usb 55 455 36 021 €/USD [,4200 1,3513
Euro 8 858 5808 €/ GBP 0,884 0,8909
GBP 26 384 21 140 €/ CHF 1,3000 1,4231
CHF (320) (3098) €/AUD 1,3710 1,4748
AUD 13273 749

Si le cours de l'euro venait a s'apprécier de 5 % par rapport a ces
Autres I'1389 11050 devises, l'incidence au niveau du compte de résultat serait une
charge de 0,44m€ (0,04m€ en 2010).

4. Risque de taux d’intérét

Le tableau suivant donne I'exposition du Groupe au risque de taux d'intérét. Il montre, pour chaque devise, I'impact sur la juste valeur
des actifs et passifs portant intéréts et des dérivés de taux d'intérét, d'une variation des taux d'intérét de plus ou moins |00 points
de base. Ce tableau inclut tous les risques de taux d'intérét ayant pour origine les instruments financiers y compris pour les activités
bancaires et de trésorerie du Groupe. Le Groupe a émis également |25m#£, 200m$ et 150m€ de dettes subordonnées a durée
indéterminée pour lesquelles il n'existe aucune obligation de remboursement ou de paiement d'intéréts.

Ces dettes sont considérées comme des capitaux propres et sont comprises dans les participations ne donnant pas le contréle dans
les comptes du Groupe et a ce titre n'ont pas été incluses dans le tableau ci-apreés.



31/03/2011 31/03/2010

Chiffres en k€

+100 bps -100 bps +100 bps -100 bps
usD 286 (290) (257) 264
Euro 1500 (I 498) (404) 434
GBP (3 635) 3683 (149) | 498
CHF (1 848) | 902 (1'734) I 810
Autres ®) 6 22) 9)
TOTAL (3 702) 3803 (3908 3977

D. Risque de liquidité

Au 31 mars201 |,dansle cadre de I'activité de capital investissement
en France, Paris Orléans et ses filiales ont contracté des emprunts
3 vue et a terme, dont 146,7m€ sont a taux variable et 23,0m€
3 taux fixe et détiennent des titres a revenus fixes dont 25,0m€
sont a taux fixe et 127,3m€ a taux variable.

La gestion du risque de liquidité est d'une importance fondamentale pour les filiales opérationnelles du Groupe afin de s'assurer qu'elles
peuvent s'acquitter de leur passif exigible. La liquidité de chacune des quatres principales filiales bancaires est gérée de facon séparée. Les

modalités de gestion sont résumées ci-dessous.

Depuis octobre 2010, NMR a adapté sa politique de surveillance
du risque de liquidité afin de se conformer a la nouvelle régle-
mentation en matiere de liquidité émise par la FSA, autorité de
tutelle anglaise.

Dorénavant, le risque de liquidité de NMR est mesuré a travers
un ratio de couverture de la liquidité minimal (« LCR », Liquidity
Coverage Ratio). Le ratio de couverture de la liquidité mesure les
actifs liquides disponibles dans des conditions de crise de liquidité
aiglie rapportés aux flux de trésorerie nets . Seuls les actifs de trés
haute qualité sont éligibles au stock d'actifs liquides pour le calcul
du ratio de liquidité.

La politique de NMR impose désormais de maintenir le LCR a un
niveau supérieur a 100 9% sur un horizon d'un mois. Au 31 mars
201 1, ce ratio s'établissait a 374 %.

Au 31 mars 2010, NMR calculait le ratio de liquidité sous la forme
d'un besoin de liquidité a | mois rapporté au montant total des
dépots ajusté de certains parametres comportementaux. La limite
fixée par la FSA était de -5,0 % et le ratio de NMR s'établissait
a 41,5 %. Ce ratio était calculé conformément aux préconisations
de la FSA concernant la publication des impasses de liquidité.

La Guernsey Financial Services Commission (GFSC) a instauré
une nouvelle réglementation en matieére de liquidité. Les nouvelles
dispositions, entrées en vigueur au 3| décembre 2010, fixent des
limites de flux de trésorerie cumulés négatifs sur un horizon d'un
mois apres ajustements comportementaux standards (qui ne sont
pas spécifiques aux institutions).

Au 31 mars 2011, le nouveau ratio réglementaire de RBI exprimé
en pourcentage des dépdts totaux et établi sur un horizon de

8 jours a | mois, était de 18,3 9%.Ce nouveau ratio de liquidité est
nettement supérieur a la limite des -5 % fixée par la GFSC. Pour
I'exercice clos en mars 2010, le ratio, établi aux fins de déclarations
reglementaires, était supérieur de 231 % a la limite imposée par les
autorités de supervision locales.

La politique de gestion de la liquidité a été approuvée en octobre
2009. Elle tient compte d'un ajustement comportemental des
déposants, permettant le retrait de pres d'un tiers des dépdts
confiés par les déposants sur une période de 30 jours. Bien que
le dispositif réglementaire admette des décalages significatifs dans
un intervalle de 30 jours, RBZ a adopté une approche prudente
en matiere de liquidité.

Les limites fixées en interne imposent que soit affichée une liquidité
cumulée positive sur tous les horizons (apres ajustement compor-
temental). Cet ajustement compormental s'accompagne de
I'obligation pour RBZ de placer en liquidités et en actifs réalisables
dans les 48 heures 20 % des dépdts a vue des clients.

Au 31 mars 2011, les actifs liquides représentaient 435 % des
passifs exigibles tels que mesurés a des fins réglementaires
(31 mars 2010 :319 %), la limite réglementaire étant de 100 %.

Les liquidités de Rothschild & Cie Banque qui se composent
des comptes de clients et dOPCVM, ainsi que du résultat en
formation de la banque, sont placées au jour le jour sur le marché
monétaire.

Ces placements se font auprés de contreparties autorisées
par le Comité de Trésorerie et d'Intermédiaires qui se réunit
mensuellement.
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Maturité contractuelle

Le tableau ci-dessous présente les échéances contractuelles pour 'ensemble des actifs et passifs financiers consolidés du Groupe.

. A vue - >1mois- >3 mois- >1lan- >2ans - A durée
Chiffres en k€ < 1 mois < 3 mois <lan <2ans <5ans =oans indéfinie SLUSR0LE
Caisses, Banques centrales 968 302 - - - - - - 968 302
Actifs financiers a [a juste 106 473 53223 5264 95 | 188 88 557 12782 267582
valeur par résultat
Insthiimentsiderives 577 3827 8 682 434 3110 - ; 16 630
de couverture
?giﬁemg”de“ dispenibiEs 94 461 21969 402742 59 562 149 051 357250 350904 | 675939
Plicit €t deanaes gl iz 2632 108 38592 10936 5 448 6 468 | 984 464 2696000
établissements de crédit
Préts et créances 394 368 11651 499 235 184 003 399 520 130 992 - 1719769
sur la clientéle
Autres actifs financiers 226 808 31 092 41 583 779 180 317 7 504 308 263
TOTALACTIFS 4423097 500354 968442 25032l 559517 579100 371654 7652486
Passifs financiers a la juste 6129 54573 10713 10 457 10 503 | 340 35 93 750
valeur par résultat
IetmSRsIdelives 353 20 419] 2422 9003 13 505 - 29 493
de couverture
Dettes envers les
établissements de crédit |58 546 45735 40812 5090 124 787 125437 - 500 407
et banques centrales
Dettes envers la clientele 3277783 |46 674 839 904 3511 482 195 9 120 - 4769 187
Dettes représentées 78 1919 352 564 170 000 - - - 524 56
par un titre
Dettes subordonnées - - - - 27 507 - - 27 507
Autres passifs financiers 149 825 18 924 4407 530 4326 2162 13636 193810
TOTAL PASSIFS 3593204 267845 | 252591 202010 658 321 151 563 13671 6138716

Risque de liquidité — Actualisation des flux de trésorerie sur les passifs

Le tableau suivant donne les flux de trésorerie a décaisser par le Groupe (en incluant les versements d'intéréts futurs) pour le reglement de ses
passifs financiers et engagements, selon leur échéance contractuelle a la date d'arrété. Ce tableau ne refléte pas la situation de liquidité du Groupe.

Les engagements ont été pris avec une exigibilité la plus probable de tirage.

Chiffres en k€ <A Iv:;);s >< ISHI:?(:?S_ g ?<) liﬂ::ls ) >< ;3:111; ><25:nnss— slens iﬁ(;iéﬁurli.iee SIEIATLL
instruments dérivés de 353 20 4191 2422 9 003 13 505 - 29 494
Dettes di”gfgsaféuifjﬁifggee?“ 159 236 84 486 4702 9560 144143 127387 . 59514
Dettes envers la dlientéle 3285704 149431 869 83| 7512 535572 1283 - 4879333
Dettes représentées par un titre 78 3117 353 829 174 533 - - - 531 557
Dettes subordonnées - - 285 375 29 180 - - 29 840
Altres passifs financiers 149 825 18 924 4407 530 4326 2162 13636 193810
Engagements 33580 - - - 38529 - - 72 109

TOTAL PASSIFSY COMPRIS

ENGAGEMENTS 3628776 255 978 | 237 245 214 932 760 753 154 337 13636 = 6265657




E. Juste valeur des instruments financiers

La juste valeur d'un actif ou d'un passif est le montant pour
lequel cet actif pourrait étre échangé, ou un passif pourrait
&tre remboursé, dans le cadre d'une opération entre deux
parties consentantes et disposant de toutes les informations
requises, réalisée en respectant le principe de libre concur
rence. La juste valeur d'un instrument financier est calculée de
préférence a partir des cours et des taux cotés sur les marchés
actifs (tels que les marchés organisés) sur lesquels cet instru-
ment est négocié. Certains actifs et passifs financiers du Groupe
ne se prétent cependant pas forcément a cette approche. Leur
juste valeur est alors estimée en utilisant la valeur actualisée
ou toute autre technique d'évaluation, et des données reflétant
les conditions de marché prévalant a la date de cloture de
I'exercice. Certains actifs/passifs peuvent également étre évalués
en utilisant des cotations provenant de diverses sources. Lorsque
le marché concerné est peu liquide, ces cotations peuvent
différer des cours auxquels certaines transactions ont été
réalisées.

Les techniques d'évaluation sont généralement utilisées dans le cas
de transactions portant sur des dérivés de gré a gré, des actions
et des obligations non cotées, et les actifs et passifs des porte-
feuilles de négociation. Le plus souvent, le Groupe utilise des tech-
niques d'actualisation des cash-flows et des modeles d'évaluation
d'options. Les valeurs obtenues dépendent fortement du modele
utilisé et des hypotheses retenues pour ce qui est notamment
du montant et de la date de paiement des cash-flows futurs, des
taux d'actualisation, du niveau de la volatilité et de la qualité de
sighature des émetteurs concernés le cas échéant.

Les méthodes adoptées pour déterminer la juste valeur de chaque
actif ou passif financier sont résumées ci-dessous :

* Caisse et banques centrales, préts et avances consentis aux
banques et dépdts effectués par celles-ci. Ces actifs/passifs ayant
une durée de vie courte, leur juste valeur est considérée comme
équivalente a leur valeur nette comptable.

Au colit amorti :

* Les instruments dérivés financiers et actifs financiers disponibles
a la vente sont inscrits au bilan a leur juste valeur généralement
déterminée en utilisant des prix de marché ou des valorisations
communiquées par des tiers. Les titres de dettes ou les titres
de capitaux propres non cotés pour lesquels il n'y a pas de prix
observables sont valorisés par la méthode DCF (méthode de
I'actualisation des flux de trésorerie futurs) dont le taux d'actua-
lisation a été ajusté de la marge de crédit applicable.

* Quelques titres de dettes se sont avérés difficiles a valoriser a
cause du manque de liquidité de leur marché. La juste valeur de
ces titres est alors basée a la fois sur des valorisations externes
et sur des prix observés sur le marché des pensions livrées. Les
transactions observées sur ces titres se sont faites a un prix de
marché en dessous de leur valeur nominale sans qu'il ne soit
toutefois nécessaire de les considérer comme devant étre
dépréciés durablement. Néanmoins, deés qu'un prix sur un marché
actif coté est observable, il a été retenu comme la meilleure
indication possible de la juste valeur a la date d'arrété.

e les préts et créances sur la clientéle ont été revus et leurs
valorisations et conditions de taux par échéance ont été comparées
a des transactions similaires récentes. Dans le cas d'une différence
significative de ces conditions ou de tout autre élément indiquant
que la juste valeur de l'actif était significativement différente de
sa valeur nette comptable, la juste valeur des préts et créances a
été ajustée en conséquence.

* Les pensions livrées, rémérés et dettes envers la clientele : la
juste valeur de ces instruments a été déterminée en utilisant
la méthode DCEF, dont le taux d'actualisation a été ajusté de la
marge de crédit applicable.

* Titres de dettes et dettes subordonnées : la juste valeur de ces
instruments a été déterminée en utilisant les cours observés sur
les marchés lorsqu'ils étaient disponibles ou dans le cas contraire
par la méthode DCF, dont le taux d'actualisation a été ajusté de
la marge de crédit applicable.

* Autres actifs et passifs financiers :leur valeur comptable correspond
a une approximation raisonnable de leur juste valeur.

La juste valeur de chaque classe d'actifs et de passifs financiers
figure ci-dessous.

31/03/2011 31/03/2010

Chiffres en k€

Valeur comptable Juste valeur Valeur comptable Juste valeur
Préts et créances sur les établissements de crédit 2 696 000 2 696 000 | 574 677 | 574 677
Préts et créances sur la clientele I 719 769 | 627 057 | 786 732 | 601 455
TOTAL 4415769 4 323 057 3361 409 3176 132
Dettes envers les établissements de crédit 500 407 500 407 737 330 737 220
et banques centrales
Dettes envers la clientele 4769 187 4775 437 3960 074 3966016
Dettes représentées par un titre 524 561 523538 529 465 518 821
Dettes subordonnées 27 507 25 081 29 645 23716
TOTAL 5821 662 5824 463 5256 514 5245 773
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Ala juste valeur :

31/03/2010
Chiffres en k€ basées sur
TOTAL

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Actifs financiers
Actifs financiers - trading 207 455 139 122 68 333 - 46 739 36312 10 427 -
G (ITENETS efpier 60 127 5625 54502 - 6948 5344 | 604 -
juste valeur
ﬁgifeiq";”Ciers disponibles e G 612362 30919 2116621 1564055 544 92| 7 645
Passifs financiers
Passifs ﬁnangiers alajuste 93 750 ) 93 750 . 70 348 ) 70 348 )
valeur par résultat

Niveau | : prix (non ajustés) cotés sur des marchés actifs pour des actifs ou des passifs identiques ;

Niveau 2 : données autres que les prix cotés visés au niveau |, qui sont observables pour l'actif ou le passif concerné, soit directement
(a savoir des prix) ou indirectement (a savoir des données dérivées de prix) ;

Niveau 3 : des données relatives a I'actif ou au passif qui ne sont pas basées sur des données observables de marché

(données non observables).

Mouvements sur les instruments financiers 2 la juste valeur de niveau 3 au 31 mars 2011

Aucun transfert significatif entre les niveaux | et 2 n'a été effectué sur la période.
Pour les instruments financiers de niveau 3, les mouvements suivants sont intervenus sur la période :

Début de la période 7 645
Entrée de périmetre | 045
Total gains et pertes comptabilisés au compte de résultat 3380
Total gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres (682)
Achats 2
Reglements (697)
Transferts vers/hors niveau 3 21295
Echanges 39
Autres (1'108)
Fin de la période 30919
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V. Notes sur le bilan

Note 1 - Actifs et passifs financiers a la juste valeur par résultat

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010
Portefeuille de transaction 139 756 2912
Actifs financiers a la juste valeur par résultat sur option 60 127 6 948
Instruments financiers dérivés 67 699 43 659
A LA CLOTURE 267 582 53519
dont instruments financiers a la juste valeur par résultat - cotés 144 747 7472
dont instruments financiers a la juste valeur par résultat - non cotés 122 835 46 047

Portefeuille de transaction

31/03/2011 31/03/2010
Effets publics et valeurs assimilées 29 151 -
Obligations et autres instruments de dettes - -
Actions et autres instruments de capitaux propres |10 605 2912
Autres actifs financiers - -
A LA CLOTURE 139 756 2912

Le portefeuille de transaction comprend 01,2m€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Actifs financiers a la juste valeur par résultat sur option

31/03/2011 31/03/2010
Effets publics et valeurs assimilées - -
Obligations et autres instruments de dettes 22 83
Actions et autres instruments de capitaux propres 30 960 5555
Autres actifs financiers 29 145 I 310
A LA CLOTURE 60 127 6 948

Un dérivé est un instrument financier dont la valeur résulte d'un
« sous-jacent » (c'est-a-dire un autre instrument financier; un indice
ou une autre variable). Lélément sous-jacent est par exemple un
taux d'intérét, un taux de change ou le prix d'une obligation ou
d'une action. Les dérivés requiérent un investissement net faible ou
nul ou plus faible qu'un instrument financier non dérivé pour avoir la
méme sensibilité a la variation du sous-jacent.

Les dérivés sont comptabilisés séparément a leur juste valeur et
figurent au bilan pour leurs valeurs de remplacement positives (actif)
et leurs valeurs de remplacement négatives (passif). Les valeurs de
remplacement positives représentent le colt qui serait encouru
par le Groupe pour remplacer toutes les opérations en faveur du
Groupe a leur juste valeur, en cas de défaillance des contreparties.
Les valeurs de remplacement négatives représentent le co(it qui serait
encouru par les contreparties pour remplacer toutes leurs opéra-
tions conclues en leur faveur avec le Groupe a leur juste valeur en
cas de défaillance du Groupe. Les valeurs de remplacement posi-
tives et négatives sur les différentes opérations ne sont compensées

que si cela est autorisé légalement, si les opérations se font avec
la méme contrepartie et si les flux de trésorerie sont eux-mémes
compensés. Les variations des valeurs de remplacement des dérivés
sont comptabilisées dans les gains ou pertes sur actifs financiers a
la juste valeur par résultat, a moins que les dérivés ne soient admis
comptablement comme couverture de flux de trésorerie.

Des transactions sont menées sur des produits dérivés a des fins
de spéculation ou de couverture. Les opérations spéculatives
consistent & prendre des positions avec l'intention de profiter des
évolutions des variables de marché telles que les taux d'intérét. Le
Groupe effectue aussi des opérations sur des dérivés pour couvrir
ses positions hormis celles de son portefeuille de transaction. Le
traitement comptable des opérations de couverture dépend de
leur nature et de ce que la couverture peut étre qualifiée comme
telle comptablement. Les opérations sur les dérivés admis compta-
blement comme couverture sont des couvertures de juste valeur
ou de flux de trésorerie. Les informations relatives aux dérivés de
couverture sont données dans la note 2.
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Instruments financiers dérivés de transaction

31/03/2010
Chiffres en k€ Montant Juste valeur  Juste valeur
notionnel positive négative
Instruments de taux d'intéréts
- fermes 125 240 I 191 (12 887) 198 104 3227 (7 402)
- conditionnels 14 000 12 - 14 000 84 -
Instruments de change
- fermes 2811 054 60 159 (63 610) | 605 857 36 628 (34 961)
- conditionnels 426 926 3188 (3 193) 380 289 2 905 (2 899)
Instruments sur actions et indices
- fermes - - - - 206 -
- conditionnels - 2700 (35) 983 529 (983)
Instruments sur matieres premieres
- fermes - - - - - -
- conditionnels - - - - - -
Dérivés de crédit
- fermes 40 564 AR (14 025) 51717 - (24 103)
- conditionnels - - = = - -
Autres instruments financiers a terme - - - - 80 -
A LA CLOTURE _ 2 250 950 43 659 (70 348)
Note 2 - Instruments dérivés de couverture
31/03/2010
it el Montant Juste valeur  Juste valeur
notionnel positive négative
Instruments de taux d'intéréts
- fermes | 715030 12 209 (29 488) | 584 355 14922 (34 196)
- conditionnels - - - - - -
Instruments de change
- fermes 217 091 4421 ) 96 676 - 2 116)
- conditionnels - - - - - -
Instruments sur actions et indices
- fermes - - - - - -
- conditionnels - - - - - -
Instruments sur matieres premieres
- fermes - - - - - -
- conditionnels - - - - - -
Autres instruments financiers a terme - - - - - -
A LA CLOTURE _ 1 681 031 14 922 (36 312)
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Flux de trésorerie prévisionnels des instruments dérivés de couverture

Chiffres en k€ <lan lan-3ans 3ans-5ans 5ans-10ans > 10ans
Encaissements - - - -
Décaissements (4 745) (14981) (14 789) 2 177) -
31/03/201 1

Couverture de juste valeur

Les couvertures de juste valeur sont des swaps de taux d'intérét
mis en place afin de se protéger contre les variations de juste
valeur des préts a taux fixe, des titres de dette a taux fixe et des
emprunts a taux fixe.

Durant I'exercice clos le 31 mars 201 | le Groupe a enregistré
un produit net de |06k€ comparé a 284K€ au 31 mars 2010
représentant les variations de juste valeur relatives a la partie
inefficace de la couverture.

La juste valeur des dérivés désignés comme instruments de
couverture de juste valeur sélevait a 2 306k€ (juste valeur
négative) au 31 mars 201 | pour 3 467k€ (juste valeur négative)
au 3| mars 2010.

Note 3 - Actifs financiers disponibles a la vente

Couverture de flux de trésorerie

Le Groupe est exposé au risque de variation des flux de trésorerie
d'intéréts futurs sur des actifs et des titres de dettes émis pour
lesquels sont percus/payés des intéréts a taux variable. Les gains
et les pertes de la partie efficace de la couverture de flux de
trésorerie sont enregistrés en capitaux propres. Les gains et les
pertes relatifs a la partie inefficace de la couverture de flux de
trésorerie sont enregistrés au compte de résultat.

Durant I'exercice clos le 31 mars 201 |, le Groupe n'a pas enregistré
de produit au compte de résuttat représentant les variations de juste
valeur relatives a la partie inefficace de la couverture de flux de trésorerie.
Au 31 mars 2010, le Groupe présentait un produit net de [47k€.

La juste valeur des instruments dérivés désignés en tant que couverture
de flux de trésorerie sélevait a 10 557k€ (juste valeur négative) au
31 mars 201 | pour |5 81 IkE (juste valeur négative) au 31 mars 2010.

Chiffres en k€ _ 31/03/2010
Titres a revenu fixe
Effets publics et valeurs assimilés 543 166 622 113
Obligations et titres assimilés 298 887 437 671
Titres de créances négociables et titres assimilés 407 521 691 930
Sous-total des titres a revenu fixe | 249 574 1751714
dont titres cotés | 003 482 1510016
dont titres non cotés 246 092 241 698
Intéréts courus 41 517 37 196
Sous-total des titres a revenu fixe 1291 091 1788910
Pertes de valeur (104 236) (99 498)
Total des titres a revenu fixe _ 1 689 412
Titres a revenu variable
Titres de participation et autres titres détenus a long terme 266 449 239 798
Autres actions et titres & revenu variable 289 253 245 091
Sous-total des titres a revenu variable 555702 484 888
dont titres cotés 147 684 127 854
dont titres non cotés 408018 357 034
Pertes de valeur (66 618) (57 329)
Total des titres a revenu variable 427 559
TOTAL ACTIFS FINANCIERS DISPONIBLES A LAVENTE 2116971

Le total des actifs financiers disponibles a la vente comprend 9,8m«€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.
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Mouvements sur actifs financiers disponibles a la vente

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

A L'OUVERTURE 2116971 2261 428
Acquisitions 4175 653 3879 8%4
Entrée de périmetre 8 590

Cessions/remboursements (4 738 989) (4 111228)
Reclassements et variations de périmétre (14 728) (22 806)
Gains et pertes sur variation de juste valeur 76 646 120 423
Pertes de valeur (14 394) (50 332)
Différences de change 66 190 39592
A LA CLOTURE I 675 939 2116971

En application des amendements d'lAS 39 et d'IFRS 7 adoptés
par la Commission des Communautés Européennes le |5 octobre
2008, le groupe Paris Orléans a transféré au | juillet 2008 de la
catégorie Actifs financiers disponibles a la vente vers la catégorie
Préts et créances, des actifs financiers auxquels se serait appliquée
la définition de préts et créances a la date de reclassement.

de la période.

Le tableau suivant détaille les actifs financiers reclassés (en k€) :

ou jusqu'a un avenir prévisible.

Ce reclassement n'a eu aucune incidence sur le compte de résultat

A la date du reclassement et au 3| mars 201 I, Paris Orléans a la
capacité financiere de conserver ces préts jusqu'a leur échéance

Juste valeur au 31/03/2008 des actifs financiers disponibles a la vente reclassés en préts et créances au colit amorti 417 147
Variations de juste valeur des actifs financiers reclassés entre le 1/04/2008 et le 01/07/2008 15250
Ecarts de conversion et autres mouvements 5179
Juste valeur au 01/07/2008 des actifs financiers reclassés en préts et créances au co(it amorti 437 576
Dépréciation (20 249)
Cessions ou remboursements (230 993)
Ecarts de conversion et autres mouvements 59016
Cout amorti au 31/03/201 | des préts et créances reclassés 245 350
Juste valeur au 01/04/2009 des actifs financiers reclassés en préts et créances au co(it amorti 282 625
Cessions ou remboursements (148 182)
Variations de juste valeur des actifs financiers reclassés entre le 01/04/2009 et le 31/03/201 | 94 825
Autres mouvements I'1042
Juste valeur au 31/03/201 | des actifs financiers reclassés en préts et créances 240 310

Apres avoir été reclassés dans la catégorie Préts et créances, les actifs financiers ont eu l'incidence suivante sur le compte de résultat de

la période :

Chiffres en k€ 2010/2011 2009/2010
Produit d'intéréts 3 604 5194
Pertes de valeur 3411 (6 835)
Autres gains et pertes (1r96l) (2 954)
TOTAL (1 768) (4 595)




Note 4 - Préts et créances sur les établissements de crédit

COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

Chiffres en k€ _ 31/03/2010

Comptes ordinaires débiteurs et préts au jour le jour 765 447 619 255
Comptes et préts a terme 11299 591 947 719
Titres et valeurs regus en pension 630 074 -
Préts subordonnés - -
Total 2695 112 | 566 974
Intéréts courus 888 7702
Préts et créances sur les établissements de crédit - Brut 2 696 000 1 574 676
Dépréciations des préts et créances sur les établissements de crédits - -
A LA CLOTURE _ | 574 676

Les préts et créances sur les établissements de crédits comprennent 776,8m€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque

intégré globalement.

Note 5 - Préts et créances sur la clientéle

Chiffres en k€ _ 31/03/2010

Comptes ordinaires débiteurs 56219 3417
Préts a la clientéle de détalil 470 879 446 415
Préts a la clientéle corporate | 295 935 | 467 081
Titres et valeurs recus en pension - -
Préts subordonnés - -
Total | 823 033 1916913
Intéréts courus Il 445 4370
Préts et créances sur la clientéle - Brut | 834 478 1921 283
Dépréciations des préts et créances sur la clientele (114 709) (134 551)
A LA CLOTURE _ 1 786 732

Les préts et créances sur la clientele comprennent 55,7m€ relatifs a 'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Dépréciation des préts et créances

31/03/2010
Chiffies en k€ Dépréciations  Dépréciations TOTAL
spécifiques collectives
Etecpr;ziizgzzr‘j;scﬁ;téle (71 087) (43 622) (114 709) (85 989) (48 562) (134 551)
Les préts et créances sur la clientele au 31 mars 201 | comprennent des redevances de location-financement a recevoir :
Chiffres en b€ Redevances Part d’intéréts non d‘e,saligzra:g:el:fts
a recevoir comptabilisés de crédit-bail
Moins d'l an 49 796 (8 089) 41 707
Entre | an et 5 ans 75 405 (12416) 62 989
Plus de 5 ans | 364 (112) | 252
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Note 6 - Comptes de régularisation et actifs divers

Chiffies en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Dépots de garantie versés |1 443 914
Comptes de reglement débiteurs sur opérations sur titres 68 773 -
Autres débiteurs 193019 50 465
Actifs divers 273 235 51379
Dividendes a recevoir | 445 -
Charges constatées d'avance 13525 9 836
Créances non bancaires et comptes rattachés 227 101 184 007
Comptes de régularisation 242 071 193 843
A LA CLOTURE 515 306 245 222

Les comptes de régularisation et d'actifs divers comprennent |51,8m€ relatifs a 'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Note 7 - Participations dans les entreprises mises en équivalence

Les Domaines

JRAC

Joint-ventures

Chfesenke B s ML Coepr ooy core RO TG0 S Rttt s oA
(Lafite) NV LP Cie Banque Banque
31/03/2009 11864 2080 - - - 2548 72058 - 25049 17008 130607
dont survaleurs | 267 - - 915 - - - - - - 2182
o S . -
Résultat exercice 2009/2010 2087 322 - - (1128) 5714 7784 - - 857 15636
Mouvements de périmétre - - - - 16 958 - - - (25 049) 39 (7692
ariaton de fecart - 135 - 34) 52 200 - -0 o)
Distribution de dividendes (32) - - (76) 713) (8067) - (563)  (9451)
Ajustements de juste valeur - 40 - - - - - - 190 230
Effet des acquisitions et des
cessions sur les participations (896) - - - - - - (896)
ne donnant pas le controle
Autres ©) 19 - - 2 8 - 411 431
Provisions = = = = = = = = = =
31/03/2010 13014 259 - - 15412 7 603 71983 - - 18160 128768
dont survaleurs | 267 - - 915 - - - - - - 2182
e o - - e
Résultat exercice 2010/201 | | 779 2174 386 - 280 - 99810 - - 610 15210
Mouvements de périmétre (14793) - - - (7603)  (81964) 17 850 | 472 (85038)
anaton de lécart - @o7) - D) - - - - (69)
Distribution de dividendes - (1'124) - - 713) - - - - (349 (2186
Ajustements de juste valeur - (95) - - - - - - - 114 19
Augmentation de capital - - - 9323 - - - 9323
Autres . (12) 10 - . . - . - 43 )]
31/03/201 1 - 3332 396 - 23018 - - 17 850 - 21052 65648
dont survaleurs - - - 915 - - - 9 355 - - 10270
dont dépréciation . . 919 . . . 915)

des survaleurs

(1) Le résultat de I'exercice 2010/201 | de Rothschild & Cie Banque représente le résultat de la période allant du 1*" janvier 2010 au 31 mars 2010, calculé sur la base d'une détention de
44,25 % par RCH. Sa répartition est de 983k€ en part du Groupe et 8 998k€ pour les Participations ne donnant pas le contréle.
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Données relatives aux entreprises mises en équivalence au 31 mars 2011

Produit net bancaire

Chiffres en k€ ou chiffre d’affaires Résultat net

Continuation Investment NV 8 703 5746 5379
Rivoli Participation SAS (sous-groupe consolidé) 12233 Il 407 | 396
Comepar (sous-groupe consolidé) 17112 12 190 (218)
JRAC Proprietary Investment LP 47 051 | 800 479
Sélection 1818 (Sélection R) ¥ 7AA 9 948 2 404

bancaires

Note 8 - Immobilisations corporelles

Vités

Variations Dotations 2
Entrée de Mises au Gz S aux  Difference  Autres :
Chiffres en k€ 01/0472010 ~, .~ "™ Acquisitions Cessions deméthode  périmétre . o
périmétre rebut b amortis- de change variations
de consolidation  dela
. sements
période
Terrains et constructions 159 956 14974 | 357 ®) (52) - 30 - 479 - 181 056
Actifs de location simple 11389 - 3483 (2079) - - - - 48 - 12 841
Autres immobilisations 180 353 8008 76533 (6983)  (7906) 37) 54 - I 140 29 25119 £
corporelles a
Total immobilisations 351 698 2982 81373  (9067) (7958 @7) 84 - 5984 29 445088 g
corporelles brutes .
Amortissements o
ity (72463) “913) - . 52 = - 72 (95) (12 (@47 S
Amortissements
immobilisations données (5214) - - 1 290 - - - (2050) Qn 2 (5993)
en location simple
Amortissements autres
mmabilstions corporelles (63 595) (4 400) - 398 7904 2 - (8989) (1616) (58)  (66805)
Total amortissements
R s (141 272) (9313) - 5218 7956 21 - (18331) (1732) (68) (157 521)
TOTAL IMMOBILISATIONS
CORPORELLES NETTES 210426 13 669 81373 (3849 ) (16) 84 (18331) 4252 39) -
Note 9 - Immobilisations incorporelles
\Ci 22 Dotations
. . Changement de .
Chiffres en k€ 01/04/2010 Emree de Acquisitions Cessions MESED périmétre anc DAL A}mjes
périmétre b bre amortis- de change variations
de consolidation  dela
- sements
période
Immoabiliations incorporelles g 49 27289 2130 (233)  (3028) (667) - - 431 3 214065 .
brutes 8
o
Amortissements des g
emobiations ncorporeles 07 752 (5 476) - 103 3028 637 - @15 @57) B)  (26839) g
)

TOTAL IMMOBILISATIONS

INCORPORELLES NETTES 70388 21813 2130 (130 . (30) - @115 174 . -
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L'évolution de la gouvernance du groupe Paris Orléans depuis la prise
de contréle de Concordia Holding (ex CBV) a amené la Direction a
considérer que depuis le | avril 2010, Paris Orléans est en mesure
de diriger les politiques financieres et opérationnelles de RCB, condui-
sant le Groupe a consolider RCB et ses filiales en intégration globale.

A cette occasion, en optant pour la méthode dite du goodwill partiel, le
Groupe a dégagé un écart dacquisition représentatif de la différence entre :

* la juste valeur a la date d'acquisition de la quote-part d'intéréts
détenue par Paris Orléans dans Rothschild & Cie Banque avant
la prise de controle ;

et le montant des actifs acquis et passifs assumés au titre du
regroupement, évalués conformément a la norme IFRS 3
Révisée.

Chiffres en k€

Juste valeur globale de RCB au | avril 2010 (A) 314 626
Actifs et passifs identifiables de RCB, évalués a leur juste valeur (B) 174 008
Ecart d'acquisition complet au titre de RCB (A - B) 140 618
Part des participations ne donnant pas le contréle dans I'écart d'acquisition (C) 89 871
Ecart d'acquisition constaté 2 la date de prise de contréle de RCB (A - B - C) 50 747

Le montant de I'écart d'acquisition mis en évidence lors de la prise
de contréle majoritaire de Concordia Holding en 2007 s'élevait a
66 033kE.

La prise de controle de RCB s'analysant comme une cession-
acquisition, conformément a IAS 36, la quote-part relative a RCB de
6 687kE dans écart dacquisition de 66 033kE a été inclus dans le calcul
du prix de cession. Cette quote-part a été calculée surla base des justes
valeurs relatives de RCB et de Concordia Holding au 31 mars 2010.

Chiffres en k€ &R(‘Z’it:lg:;};e Conc&r;iié\BI%lding TOTAL

Valeur brute au 31/03/2010 - 66413 66413
Allocation d'une quote-part du goodwill Concordia Holding revenant a RCB 66870 (6 687) -
Acquisitions et autres augmentations 44 060" 714 A 774
Cession et autres diminutions (7 540) - (7 540)
Différences de change et autes mouvements - (73) (73)
Valeur brute au 31/03/201 | 43 207 60 367 103 574
Perte de valeur cumulée - - -
Valeur nette au 31/03/201 | 43 207 60 367 103 574

(1) Ecart d'acquisition constaté a la date de prise de contréle de RCB pour un total de 50 747kE.

La cession partielle de Sélection 1818 (Sélection R) a entrainé une
réduction de I'écart d'acquisition de RCB, calculée sur la base de
leur juste valeur relative au 31 mars 201 .

Le Groupe a réalisé au 31 mars 201 | un test annuel de dépréciation
pour chacune des unités génératrices de trésorerie auxquelles ont
été affectés des écarts d'acquisition.

La valeur recouvrable des unités génératrices de trésorerie a été
calculée selon une approche multticritéres : muttiples boursiers,
multiples de transaction, actualisation des flux de trésorerie prévi-
sionnels pour Concordia Holding, et pour RCB, une valorisation
externe et indépendante basée sur une approche multticritéres.
Cette valorisation indépendante repose sur la méthode des
comparables boursiers, la méthode des transactions comparables et
une approche par la somme des parties ou la banque d'affaires a
été séparée de la gestion d'actifs.

Les flux de trésorerie utilisés pour les calculs de discounted cash-flows
de Concordia Holding correspondent aux résultats nets consolidés
apres impdts et ont été déterminés sur la base d'un plan daffaires
élaboré a partir des budgets prévisionnels pour les sept années a venir:

Le taux de croissance a linfini retenu pour la valorisation de
Concordia Holding est de 2 %, quant au taux d'actualisation qui a
été appliqué aux projections de flux de trésorerie, il séléeve a | | %.

Au 31 mars 2011, la valeur recouvrable des unités génératrices

de trésorerie étant supérieure a leur valeur comptable, le Groupe

n'a pas comptabilisé de dépréciation sur ces écarts d'acquisition.

Les test de sensibilité démontrent :

* qu'une variation de plus de 5 9% des taux d'actualisation ne conduirait
pas a une dépréciation de I'écart d'acquisition de Concordia Holding ;

* qu'une baisse de la valorisation de 10 % de RCB n'entrainerait
pas de dépréciation de I'écart d'acquisition affecté a cette UGT.
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Note 11 - Dettes envers les établissements de crédit

Chiffres en k€ _ 31/03/2010

Comptes ordinaires créditeurs et emprunts au jour le jour 259 979 132 748

Comptes et emprunts a terme 183 696 361 807 _
Titres et valeurs donnés en pension 47 174 233893

Dettes envers les établissements de crédit 490 849 728 448

Intéréts courus 3875 8 444

A LA CLOTURE _ 736 892

Les dettes envers les établissements de crédit comprennent 7,2m€ relatifs a 'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

vités bancaires

Note 12 - Dettes envers la clientele

Chiffres en k€ _ 31/03/2010 ;
Dettes envers la clientele a vue 2312389 | 762 298

Dettes envers la clientele a terme | 984 260 2 185037

Titres et valeurs donnés en pension 442 158 -

Dettes envers la clientéle 4738 807 3 947 335 £
Intéréts courus 30 380 12739 ;
A LA CLOTURE _ 3 960 074 §
Les dettes envers la clientele comprennent 795,6m<€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement. :;

O

Note 13 - Dettes représentées par un titre

Chiffres en k€ _ 31/03/2010

Titres de créances négociables a court terme 107 270 100 000

Titres de créances négociables a moyen terme 415 480 424 708

Dettes émises a long terme et emprunts obligataires - =

Dettes représentées par un titre 522 750 524 708

Intéréts courus 811 4757

A LA CLOTURE _ 529 465

Les titres de créances émis a moyen terme 'ont été sous la forme d'un programme d'émission d'Euro Medium Term Notes au Royaume-Uni.

Ces titres ont été émis a un taux d'intérét variable et ont des maturités résiduelles comprises entre 6 mois et |3 mois au 31 mars 201 |

(pour des maturités résiduelles comprises entre | et 18 mois au 31 mars 2010). Les titres de créance négociables a court terme sont des

certificats de dépdt qui sont émis a taux fixe et ont une maturité maximale de 6 mois au 31 mars 201 |.

Note 14 - Comptes de régularisation et passifs divers

Chiffres en k€ _ 31/03/2010 g
Comptes de reglement créditeurs sur opérations sur titres 79 309 3518 g
Créditeurs financiers divers |15 592 39008 -
Autres créditeurs 173 177 123 441

Passifs divers 368 078 165 967

Charges a payer au personnel 318 666 439 157

Charges a payer et produits constatés d'avance 77 047 66 168

Comptes de régularisation 395713 505 325

A LA CLOTURE _ 671 292

Les comptes de régularisation et passifs divers comprennent |94,8m€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.
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Note 15 - Provisions

Chiffies en k€ 01/04/2010 lf:fi":feiz Doations de qu:{:m m;n;e Actualisation m Jages 3110372011
exercice  consolidation
Provisions pour risques de contrepartie 83 84 I 306 - - - 8 4) | 477
Provisions pour litiges 458 20 904 - - - 39 - | 421
Provisions pour réaménagement d'immeubles 1162 - 269 - - 636 52 7 12 126
Provisions pour immeubles vacants 8773 - 10 653 - - - (301 - 19125
Provisions pour indemnités de départ en retraite 147 915 - - - - - - (44 909) 103 006
Autres provisions 71 | 390 368 (229) (41) ) 42 I 599
TOTAL 168 462 | 494 13 500 (229) (41) 636 (204) (44 864) 138 754

Les provisions pour immeubles vacants se rapportent a des frais encourus sur certains immeubles loués par le Groupe et qui demeurent
inoccupés durant une partie du bail. Ces locations expirent en 2018.
La dotation de 10,/m€ de la provision pour réaménagement d'immeubles correspond a I'indemnité de rupture de bail de I'immeuble
de Londres. La provision pour indemnités de départ en retraite est en diminution de 44,9m€. Cette amélioration, principalement sur
le régime NMRP et NMRORP est due a 'accroissement en valeur des actifs des régimes ainsi qu'a la diminution du taux d'inflation et
du taux de croissance attendu des salaires, parametres qui sont les composantes de la valeur actuelle des engagements en matiere de

retraite (cf. note 35).

Note 16 - Dettes subordonnées

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010
Dettes subordonnées a durée déterminée a taux variable - échéance 2015 (40m$) 27 466 29 602
Dettes subordonnées 27 466 29 602
Intéréts courus 41 43
A LA CLOTURE 27 507 29 645
Note 17 - Dépréciations
Différence
. Entréede  Dotations  Reprises Reprises  de change
gimentis IO périmétre  del'exercice disponibles  utilisées et autres RN
variations
Préts et créances sur la clientéle (134 551) (39) (12011) 9 664 26 721 (4 493) (114 709)
Actifs financiers disponibles a la vente (156 827) (2 264) (40 541) 11793 14251 2734 (170 854)
Autres actifs (10720) (6414) (7 882) 6831 3331 670 (14 184)
TOTAL (302 098) 8717) (60 434) 28 288 44 303 (1 089) (299 747)
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Note 18 - Actifs et passifs d’'impo6ts différés

Des impéts différés sont calculés sur toutes les différences temporelles par la méthode du report variable.
Les mouvements sur le compte d'impéts différés sont les suivants :

s i WG v

Actifs d'impots différés en début de période 127 622 110 993

Passifs d’impéts différés en début de période 54 369 49 796

SOLDE NET D’IMPOTS DIFFERES EN DEBUT DE PERIODE _ 61 197

Entrée de périmétre (6 855) -

Enregistré au compte de résultat 8
Charge d'impéts différés au compte de résultat (7 136) (5 303) f
Enregistré en capitaux propres ;
Au titre des engagements sur départs en retraite (1'1528) 23 336 <“
Actifs financiers disponibles a la vente (5952) (14 409)

Couverture de flux de trésorerie (I 145) (923)

Incidence des variations de périmetre (166) 2834
Décomptabilisation de co-entreprises (13) -
Paiement/Remboursement (174) (rél) ?
Différences de conversion 281 3579 é
Autres 823 3103 2
SOLDE NET D'IMPOTS DIFFERES EN FIN DE PERIODE 73 253 :g
Actifs d’impéts différés en fin de période 127 622 Ui
Passifs d'impéts différés en fin de période 54 369

Les actifs et passifs d'imp&ts différés proviennent des postes suivants : i
Chiffres en k€ _ 31/03/2010 g
Amortissements dérogatoires 12 041 12136 ; 5
Charges a payer au personnel 38519 52 325 i: E
Indemnités de départ en retraite 18 180 31497 a i
Actifs financiers disponibles a la vente 18 396 20 857 -
Couverture de flux de trésorerie (147) 593

Déficits fiscaux reportables 9 466 5723

Provisions 2197 2503

Autres différences temporelles 4228 | 988

ACTIFS D'IMPOTS DIFFERES EN FIN DE PERIODE _ 127 622

£

Au 31 mars 201 I, NMR, la principale filiale bancaire du Groupe, a constaté des impéts différés actifs correspondant a des déficits E
fiscaux reportables. 8
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Le groupe Paris Orléans a évalué comme probable la récupération de ces déficits. Les projections de résultats de cette filiale établies
pour la derniere cl6ture ont été mises a jour en mars 201 |. Celles-ci montrent que les activités de NMR devraient génerer des résultats
taxables permettant d'absorber ses déficits reportables sur un horizon compris entre 4 et 5 exercices.

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Indemnités de départ en retraite (23) (23)
Actifs financiers disponibles a la vente 29 698 21 159
Autres différences temporelles 31817 33233
PASSIFS D'IMPOTS DIFFERES EN FIN DE PERIODE 61492 54 369

Les actifs et passifs d'imp6ts différés sont compensés si, et seulement si, il existe un droit de compensation juridiquement exécutoire et
que le solde est lié a I''mpot sur le résultat prélevé par la méme autorité fiscale sur la méme entité imposable. Il doit également exister une
volonté et une intention soit de régler le montant net, soit de réaliser l'actif et de régler le passif simultanément.

Les charges / (produits) d'impots différés figurant au compte de résultat comprennent les différences temporelles suivantes :

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Amortissements dérogatoires 205 (244)
Indemnités de départ en retraite 2 504 (6 005)
Dépréciation de créances 317 4 386
Variations de déficits reportables (3 837) 2216
Charges a payer au personnel 14 873 6558
Variation provision pour imp&ts différés - (13767)
Actifs financiers disponibles a la vente (2 830) (596)
Autres différences temporelles (4 096) 12 755
CHARGE D'IMPOTS DIFFERES FIGURANT AU COMPTE DE RESULTAT 7136 5303

Note 19 - Actifs non courants destinés a étre cédés et dettes liées aux actifs non courants destinés a étre cédés

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Préts et créances sur les établissements de crédit - 4121
Actifs d'imp6ts différés - 612
Comptes de régularisation et autres actifs - 50 343
ACTIFS NON COURANTS DESTINES A ETRE CEDES A LA CLOTURE - 55 076
Dettes envers les établissements de crédit - 39 950
Comptes de régularisation et passifs divers - 163
DETTES LIEESAUX ACTIFS NON COURANTS DESTINES A ETRE CEDES A LA CLOTURE - 40 113

II' demeurait au 31 mars 2010 un certain nombre d'actifs et de passifs résiduels se rapportant aux activités australiennes ne faisant pas
partie des activités stratégiques du Groupe et répondant a la définition d'actifs et dettes liés aux actifs non courants destinés a étre cédés.
L'opération de cession a été cléturée au |0 mars 201 |. Elle dégage un résultat positif de 0,6m€ apreés la reprise d'une provision de 3,8m€
qui avait été affectée a cette opération.



COMPTES CONSOLIDES | COMPTES SOCIAUX

VI. Notes sur le compte de résultat
Note 20 - Marge d’intéréts

Intéréts et produits assimilés

s i T
Produits d'intéréts sur opérations avec les établissements de crédit 18 034 13203
Produits d'intéréts sur opérations avec la clientéle 79 184 85 559
Produits d'intéréts sur instruments financiers disponibles a la vente 32 464 44 252
Produits d'intéréts sur dérivés 32563 18 388 j
Produits d'intéréts sur autres actifs financiers 406l 2628 _f

g

Les produits d'intéréts comprennent 4, | m€ relatifs a l'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement. I

Au 31 mars 2011, les produits d'intéréts comprennent 7,0m€ d'intéréts courus relatifs & des actifs dépréciés contre 8,0m€ I'exercice

précédent.

Intéréts et charges assimilées B
Chifieen ke T R
Charges d'intéréts sur opérations avec les établissements de crédit (10 728) (18 601) ;
Charges d'intéréts sur opérations avec la clientele (54 846) (29 418) é

V)
Charges d'intététs sur dettes représentées par un titre (7 871) (22 135)
Charges d'intététs sur dettes subordonnées et convertibles (345) (422)
Charges d'intéréts sur dérivés de couverture (29 051) (22757) 3
Autres charges d'intéréts (1 833) (8 002) ;
T NTIE N

Les charges d'intéréts comprennent 2,3m€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement. g o

Note 21 - Produits nets de commissions A

Produits de commissions
Chiffres en k€ | 20102011 200972010
Produits de commissions sur prestations de conseil et de services 786 870 545 106
Produits de commissions sur gestion d'actifs et activité de portefeuille 317 239 108 090
Produits de commissions sur opérations de crédit 4 866 5137 2
Autres produits de commissions 40 841 42 145 g'

v

Les produits de commissions comprennent 366,7/m€ relatifs a l'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.
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Charges de commissions

Chiffies en k€ 2010/2011 2009/2010

Charges de commissions sur prestations de conseil et de services (18 800) (267)
Charges de commissions sur gestion d'actifs et activité de portefeuille (57 186) (1'392)
Charges de commissions sur opérations de crédit (623) (1 857)
Autres charges de commissions (9 002) (7 190)
TOTAL 85611) (10 706)

Les charges de commissions comprennent 70,3m€ relatifs a l'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Note 22 - Gains ou pertes nets sur instruments financiers a la valeur juste par résultat

Chiffres en k€ 2010/2011 2009/2010

Résultat net sur instruments de taux d'intéréts et dérivés liés - transaction 849 2371
Résultat net sur instruments de capitaux propres et dérivés liés - transaction 6207 (1'723)
Résultat net sur opérations de change 25 896 ['1241
Résultat net sur autres opérations de transaction 10322 25619
Gains ou pertes nets sur instruments financiers non couverts a la juste valeur par résultat 513l (1 693)
Résultat net sur instruments financiers de couverture (106) (284)
TOTAL 48 299 35531

Le résultat net sur autres opérations de transaction comprend
un gain de 10,3m€ au 31 mars 2011 a comparer a une perte
de 24,7m€ au 3| mars 2010, se rapportant aux variations de
juste valeur sur I'exercice des dérivés de crédit incorporés aux
CDOs (Collateralised debt obligations) détenus dans le portefeuille
d'actifs financiers disponibles a la vente. Les CDOs sont des titres
a revenus fixes considérés comme des instruments hybrides se
décomposant en un contrat héte, la partie dette de l'instrument,
et un dérivé incorporé qui prend laforme d'un dérivé de crédit
et dont les variations de juste valeur sont enregistrées au compte
de résultat.

Outre les résultats relatifs aux dérivés incorporés, les gains ou
pertes sur instruments financiers a la juste valeur par résultat
enregistrent la variation de juste valeur (hors intéréts courus)
d'instruments financiers soit détenus dans le cadre d'une activité
de portefeuille de transaction, soit désignés comme évalués a la
juste valeur par résultat sur option.

lls comprennent également les gains et pertes nés des opérations
de couverture, les gains ou pertes de change ainsi que les gains ou
pertes issus de l'inefficacité des instruments de couverture.

Chiffres en k€ 2010/2011 2009/2010
Augmentation de juste valeur des instruments de couverture 7 509 10 381
Baisse de juste valeur des instruments couverts 7615 10 655

Note 23 - Gains ou pertes nets sur actifs financiers disponibles a la vente

Chiffies en k€ 2010/2011 2009/2010

Résultat net sur cessions de titres détenus a long terme Il 758 | 844
Pertes de valeur sur titres détenus a long terme (3 073) (5571)
Résultat net sur cessions d'autres actifs financiers disponibles a la vente I5 154 3291
Pertes de valeur des autres actifs financiers disponibles a la vente (14 310) (6 620)
Dividendes sur actifs financiers disponibles a la vente 19 643 13626
TOTAL 29172 6570




Note 24 - Produits et charges des autres activités

Produits des autres activités

COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

i enke B oo
Produits sur reclassement de dettes subordonnées - 68 698

Produits sur opérations de location simple I'1 960 1794

Autres produits 5239 2 195
Charges des autres activités E
Chifieen ke T R
Charges sur immeubles de placement 3) 3) <
Charges sur opérations de location simple (5716) (5 556)

Autres charges (184) (18)

o em 65
Note 25 - Charges générales d’exploitation 5
s i T
Charges de personnel (718 932) (547 249) :;
Autres charges administratives (229 054) (127 860) 0
TOTAL e (675109

Les charges générales d'exploitation comprennent |91,2m€ relatifs a 'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement. i
Note 26 - Dotations aux amortissements et dépréciations des immobilisations incorporelles et corporelles £g
s en ke B o
Dotations aux amortissements 5 i
Dotations aux amortissements des immobilisations incorporelles 7 115) (3 866) R
Dotations aux amortissements des immobilisations corporelles (15 836) (12 351)

Dépréciations

Dotations et reprises de dépréciations sur immobilisations incorporelles - -

Dotations et reprises de dépréciations sur immobilisations corporelles (446) -

TOTAL (16 217)

Les dotations aux amortissements et dépréciations comprennent 6,6me€ relatifs a 'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement. "’é

o
v

Note 27 - Cotit du risque g

Cusanie  Dapiiaions St O, Roowrenst oo | 2090
Préts et créances (12 .009) 37 946 (28 283) 4564 2218 (59511)
Titres & revenu fixe (23 493) 18 474 (7 983) 337 (12 665) (40 896)
Autres (7 500) 8567 (4 295) - (3 228) (3 908)
TOTAL (43 002) 64987 (40 561) 4901 (104 315)
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Note 28 - Gains ou pClTCS nets sur autres ‘JCtif‘S

Chiffies en k€ 2010/2011 2009/2010

Plus et moins-values de cession d'immobilisations corporelles et incorporelles 706 57
Résultat de cession de titres consolidés 27 822 (1983)
Produits de réévaluation sur participations dans les entreprises mises en équivalence 42 371 -
TOTAL 70 899 (1 926)

Le résultat de cession de titres consolidés comprend 17,9m€ de plus-value dégagée lors de la cession de la participation historique de
23,5 % dans Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite). Il comprend également 9,8m€ de plus-value de cession par RCB de 66 % de
sa participation dans Sélection 1818 (Sélection R).

La cession d'une partie de l'activité de gestion d'actifs Sélection 1818 (Sélection R) a entrainé la constatation d'un produit de réévaluation
de la quote-part de capitaux propres encore détenue pour [0,2m€.

La prise de contrdle de RCB par Paris-Orléans a entrainé la réévaluation au compte de résultat de la quote-part d'intéréts détenue par
le Groupe dans RCB avant le regroupement correspondant aux titres précédemment mis en équivalence pour 32,2m€ .

Quote-part d’intéréts détenus dans RCB, évalué a sa juste valeur au |* avril 2010 80 470
Valeur des titres RCB mis en équivalence au 3| mars 2010 71983
Part du Groupe dans la mise en équivalence de RCB au 31 mars 2010 57,80%
Quote-part RCB dans I'écart d'acquisition li€ a la prise de contréle majoritaire de Concordia Holding en 2007 (cf. note 10) 6 687
Quote-part Groupe d’actif net identifiable de RCB au |* avril 2010 48 293
Produit de réévaluation des titres RCB précédemment mis en équivalence 32177

Note 29 - Imp6t sur les bénéfices
La charge nette d'impot sur les bénéfices se décompose en charge d'impdts courants et en charge d'impéts différés :

Impots courants

Chiffres en k€ 2010/2011 2009/2010
Charge d'impéts de la période 39 303 (6 943)
Ajustements sur impéts de 'année précédente 45 272)

Impositions a I'étranger -

Effets des conventions de non double imposition

Déficits fiscaux reportables - -

Retenues a la source irrécouvrables 268 | 047
Autres (371) (305)
TOTAL 39 245 (6 473)
Impots différés

Chiffies en k€ 2010/2011 2009/2010
Différences temporelles 7242 2157
Déficits fiscaux reportables = -
Changement de taux d'imposition 2970 -
Ajustements sur imp&ts de 'année précédente (I'314) 3340
Autres (1'762) (195)
TOTAL 7136 5302
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Rationalisation de la charge d’imp6t

Chiffres en k€ Base

IS au taux de 333 %

Résultat net d’ensemble 269 274

Retraitements

Résultat des sociétés mises en équivalence (15210)

Impot sur les sociétés 46 381

Résultat des sociétés intégrées avant IS 300 445 100 138
Retraitements de consolidation (impéts différés, ajustements de juste valeur,

reprises et dotations aux dépréciations, autres) (1)
Déficits reportables 2 568
Différences de taux (Contribution Sociale sur les Bénéfices, plus-values

a long terme, SCR, imp&t américain) (B0 421)
Activités abandonnées ou cédées -
Différences permanentes 9 995
Différences temporelles et autres | 283
Impét sur les sociétés consolidées 46 381
Taux d’imposition réel

Résultat net - part du Groupe 102 437

Résultat net des Participations ne donnant pas le contréle |66 837

Impot sur les sociétés 46 381

RESULTAT TOTAL BRUT 315 655

TAUX D’IMPOSITION REEL 14,69%
Au cours de I'exercice 2009/2010, le taux d'imposition réel du Groupe était de - 1,30 %.

Note 30 - Engagements donnés et recus

Engagements donnés

Chiffres en k€ _ 31/03/2010
Engagements de financement 75 979 128 026
Engagements en faveur d'établissements de crédit = -
Engagements en faveur de la clientele 75979 128 026
Engagements de garantie 101 237 806 700
Engagements d'ordre d'établissements de crédit 46 633 771 260
Engagements d'ordre de la clientele 54 604 35 440
Autres engagements donnés 393 520 120 060
Engagements de souscrire des titres 82 849 36 483
Autres engagements donnés 310 671 83577

Les engagements donnés comprennent 32,0m¢€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

135

Capital investissement

Les comptes




RAPPORT ANNUEL 2010-2011 - PARIS ORLEANS |

Engagements recus

Chiffres en k€ 31/03/2011 31/03/2010

Engagements de financement 85573 81 545
Engagements recus d'établissements de crédit 85 573 81 545
Engagements recus de la clientéle - -
Engagements de garantie 115291 186 643
Engagements recus d'établissements de crédit 77 -
Engagements recus de la clientéle 115214 186 643
Autres engagements regus 28 449 10 456
Autres engagements regus 28 449 10 456

Les engagements regus comprennent | | k€ relatifs a I'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Le Groupe a mis en place dans certaines entités un systeme de
rémunérations différées.Au 31 mars 201 |, les autres engagements
donnés comprennent a ce titre 59,9m€ pour 46,8m€ au 3| mars
2010 d'engagements donnés aux salariés sur des rémunérations
différées qui leur seront réglées sous réserve de leur présence
effective dans le Groupe a chaque date anniversaire.

Engagements de location-financement

Il peut arriver que le Groupe soit impliqué dans des procédures
juridiques a 'occasion de I'exercice de ses activités. Sur la base des
informations disponibles, il n'y a pas de procédures juridiques en
cours susceptibles d'affecter sensiblement la situation financiere
du Groupe.

Le Groupe a contracté des engagements de location financiére pour des locaux utilisés en priorité par le Groupe. Ces contrats de location
financiere de nature immobiliere comprennent des options de rachat et des clauses d'indexation classiques pour la location de bureaux.

31/03/2011 31/03/2010
Chiffres en k€
Terrains et constructions Autres Terrains et constructions Autres
Moins d'lan 23017 462 20990 598
Entre | et 5 ans 62 574 493 57 877 420
Plus de 5 ans 40 809 - 28 190 -
TOTAL 126 400 955 107 057 1018

Au 31 mars 2011, le capital social de la société Paris Orléans
comptait 31 888 285 actions et 485 230 certificats d'investissement
d'un montant de 2€ de nominal.

A la cléture de I'exercice, les détentions d'actions par des sociétés
du Groupe sur des sociétés consolidées ou sur Paris Orléans ont
amené |'entreprise consolidante a retenir un pourcentage d'intéréts
sur elle-méme de 97,60 %.

Ces détentions étaient les suivantes :

* détention de 347 % de RCH (Rothschilds Continuation
Holdings AG) par ESOP (ESOP Services AG),

* détention de 8,95 % de RHAG (Rothschild Holding AG) sur
RCAG (Rothschild Concordia AG),

* détention de 5,56 % de NMR (NM Rothschild & Sons Limited)
sur Paris Orléans,

e enfin, la détention de 251 % de Paris Orléans sur elle-méme
notamment au travers de 145 425 titres affectés a la mise en ceuvre

d'un contrat de liquidité afin de favoriser la liquidité des transactions,
la régularité des cotations du titre de I'émetteur et d'éviter des
décalages de cours non justifiés par la tendance du marché.

* Aprés retraitements liés aux titres d'auto-contrdle, le nombre
moyen pondéré d'actions ordinaires en circulation pour la
période s'élevait a 29 404 893 actions.

Le résuttat par action est calculé en divisant le bénéfice net - part du
Groupe par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en circula-
tion pour la période. Etant donné labsence de produits pouvant avoir &
terme un effet dilutif sur le capital de Paris Orléans (bons de souscrip-
tion....), le résultat par action dilué est le méme que le résultat par action

Le résultat net par action (part du Groupe) de I'exercice clos le
31 mars 201 | séleve a 3,48€ contre 0,88€ au titre de I'exercice
précédent. En I'absence de résultat sur activités cédées ou aban-
données, le résultat par action des seules activités poursuivies est
le méme que le résultat par action.



Note 32 - Parties liées

COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

Chiffres en k€

31/03/2010

Entreprises
mises en

-

équivalence

Autres
parties liées

Actif

Préts et avances sur les
établissements de crédit

Préts et avances sur la clientéle

- 18 158 - -

Actifs divers

I 790 75 22 059 1 790

19891

TOTAL

| 805

19 891

Passif

Dettes envers les établissements
de crédit

Dettes envers la clientéle

101 24 084 4 16 549

Dettes représentées par un titre

Passifs divers

| 335 - - 2710

102

TOTAL

19 259

102

Engagement de financement
et de garantie

Engagements de financement
donnés

I 000 - - -

Engagements de garantie donnés

Engagements de financement regus

Engagements de garantie regus

TOTAL

Eléments de résultat relatifs
aux opérations réalisées
avec les parties liées

Intéréts recus

Intéréts versés

Commissions recues

Commissions versées

Autres produits

25 11 3 31

TOTAL

T S

Autres charges

@18) - : (1 055)

(430)

TOTAL

(430)

137

Activités bancaires

Capital investissement

s et financiéres

ctoire
ue:

juridiq

Rapport du Dire
nformations

Les comptes
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Note 33 - Honoraires des Commissaires aux comptes

Cailliau Dedouit et Associés KPMG Audit
2010/2011 2009/2010 2010/2011 2009/2010
En k€ En % En k€ En % En k€ En % En k€ En %

» Commissariat aux comptes,

certification, examen des comptes

individuels et consolidés

- Paris Orléans (société mere) 159 51 % 339 78 % 159 4% 340 9%

- Filiales intégrées globalement 138 44 % 58 13% 2 463 68 % 2 494 70 %
* Autres diligences et prestations

directement liées a la mission

du Commissaire aux comptes

- Filiales intégrées globalement 17 5% 35 8 % 345 10 % 8 =

- Paris Orléans (société mére) | - - - 7 - - -
Sous-total 315 100 % 432 100 % 2974 82 % 2842 79 %
* Juridique, fiscal, social - - - - 363 10 % 557 16 %
* Autres - - - - 279 8 % 182 5%
Sous-total - - - - 642 18 % 739 21 %
TOTAL 315 100 % 432 100 % 3616 100 % 3581 100 %

Note 34 - Rémunérations des organes de Direction

Pour I'ensemble du Groupe (société Paris Orléans, sociétés controlées
par la Société ou la contrélant), les membres du Directoire ont
percu globalement, au cours de I'exercice 2010/201 |, les montants
ci-apres, au titre de :

797 5k€
.. 168,4kE

* Rémunérations fixes ...
* Rémunérations variables .
* Jetons de présence
» Montants percus au titre de l'intéressement et des
abondements liés a I'alimentation des plans d'épargne ........ 38,5kE
* AVantages €N NATUIE ... 75.3kE
Total avantages a court terme .. | 742,2k€

Par ailleurs, dans le cadre des engagements de retraite et assimilés
(Note 35), Paris Orléans n'a pas de capital a constituer au béné-
fice de certains mandataires sociaux relatif au régime de retraite
supplémentaire des cadres.

Aucun avantage postérieur a I'emploi vis-a-vis des organes de
Direction ne demeure a la cléture de I'exercice.

Aucun autre avantage a long terme n'a été consenti aux organes
de Direction sur la période.

Les dirigeants n'ont pas bénéficié de paiement en actions au titre
de I'exercice 2010/201 1.



Régimes postérieurs a 'emploi a prestations définies
et autres avantages a long terme

Le Groupe cotise aupres de différents organismes de retraites
pour les directeurs et les employés des filiales opérationnelles. Les
plus significatifs sont décrits ci-dessous :

Régimes propres au sous-groupe RCH

Le colt de ces avantages a été enregistré au compte de résultat
durant I'exercice pour les valeurs suivantes :

Le NMR Pension Fund (NMRP) est géré par NM Rothschild &
Sons Limited au profit des salariés de certaines entreprises du
groupe Rothschild situées au Royaume-Uni. Le fonds comprend
un dispositif de retraites a prestations définies qui a été fermé aux
nouveaux entrants en avril 2003, et un dispositif de cotisations
définies, établi prenant effet en avril 2003.

Le NMR Overseas Pension Fund (NMROP) est un organisme de
prestations définies géré au profit des salariés d'un certain nombre
d'entreprises du groupe Rothschild situées hors du Royaume-Uni.

Les dernieres évaluations actuarielles des fonds NMRP et NMROP
ont été effectuées respectivement au 3| mars 2010 et au 31 mars
2009 et ont été mises a jour au 31 mars 201 | par des actuaires indé-
pendants. Comme le requiert la norme IAS 19, le montant des enga-
gements au titre des pensions de retraites et du colt des services a
été déterminé en utilisant la méthode des unités de crédit projetées.

Rothschild North America Inc. maintient un plan de retraite non
financé et d'autres accords de retraites qui constituent les enga-
gements de retraites relatifs aux employés concernés (RNAP). Ni
le plan, ni les accords de retraites ne fournissent des couvertures
maladie ou autres avantages aux employés ou aux retraités.

Rothschild Bank AG, Zurich (RBZ), gére un organisme de retraites
au profit de certains employés du groupe Rothschild en Suisse
(RBZP). Cet organisme a été créé sur la base de la méthode suisse
de cotisations définies mais ne remplit pas tous les critéres d'un
plan a cotisations définies tel que le définit la norme IAS 19. Pour
cette raison, le plan de retraites est présenté comme un dispositif
de retraites a prestations définies. Les engagements de retraites
sont couverts par des actifs des régimes de retraites du fonds de
pension « Pensionskasse der Rothschild Bank AG ». L'organisation,
le management et le financement du plan de retraites respec-
tent le cadre réglementaire. Les employés actuels et les retraités
(anciens employés ou leurs ayants droit) recoivent des pensions
déterminées statutairement lorsqu'ils quittent la société, qu'ils par-
tent a la retraite ou en cas de déces ou d'invalidité. Ces pensions
sont financées par des cotisations de I'employeur et de 'employé
fixées statutairement.

Certaines entreprises du Groupe ont des engagements non financés
en rapport avec des retraites et autres prestations vis-a-vis des
anciens salariés.

Les principales hypothéses retenues pour l'actualisation a la date d'arrété sont les suivantes :

2011 2010
NMRP NMRP
& NMROP RBZP RNAP & NMROP RBZP RNAP

Taux d’actualisation 55 % 2,7 % 4,1 % 5,6 % 3,0% 4,5 %
Indice des prix de détail 3,5% - 3,7% - -
Inflation des prix a la consommation 28% - - - -
Produits attendus des placements 6,8 % 35% - 6,9 % 38% -
Taux de croissance attendu des salaires 45 % 1,5% - 4.7 % 1,5% -
Taux de croissance attendu des retraites : - 03 % - - 03 % -

Cappé a 5,0 % 34 % - - 3,6 % - -

Cappé a25% 2,3 % - - 24 % - -
Es;?erance de vie des hommes retraités 278 213 17.0 273 200 170
agés de 60 ans
Esgérance de vie des femmes retraitées 29.3 243 210 29,1 240 210
agées de 60 ans
Espérance de vie des hommes retraités
agés de 60 ans dans 20 ans 2k B : 25 : B
Espérance de vie des femmes retraitées 292 ) : 304 . )

agées de 60 ans dans 20 ans
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Montants comptabilisés au bilan au 31 mars 2011

Chiffres en k€ &NNI\IGIII{{IE)P RBZP RNAP Autres 2011
Valeur actualisée des obligations financées 625915 164 142 - - 790 057
Valeur de marché des actifs des régimes (571 112) (160 007) - - 731'119)
SOUS-TOTAL 54 803 4135 - - 58938
Valeur actualisée des obligations non financées - - 31 450 8518 39 968
TOTAL (comptabilisé et non comptabilisé) 54 803 4135 31 450 8518 98 906
Actifs des régimes non comptabilisés - | 378 - - | 378
TOTAL COMPTABILISE 54 803 5513 31 450 8518 100 284
PASSIF TOTAL AU BILAN 54 803 8155 31 450 8518 102 926
ACTIF TOTAL AU BILAN - 2 642 - - 2 642
Montants comptabilisés au bilan au 31 mars 2010

Chiffres en k€ &NNI\IGIII{{IE)P RBZP RNAP Autres 2010
Valeur actualisée des obligations financées 626 207 138 534 - - 764 741
Valeur de marché des actifs des régimes (524 584) (138 519) = = (663 103)
SOUS-TOTAL 101 623 15 - - 101 638
Valeur actualisée des obligations non financées - - 33882 8952 42 834
TOTAL (comptabilisé et non comptabilisé) 101 623 15 33 882 8952 144 472
Actifs des régimes non comptabilisés - 3363 - = 3363
TOTAL COMPTABILISE 101 623 3378 33 882 8952 147 835
PASSIF TOTAL AU BILAN 101 623 3378 33 882 8952 147 835
ACTIF TOTAL AU BILAN - - - - -
Les variations des actifs des régimes non comptabilisés sont enregistrées en report a nouveau.
Variations des engagements de retraite sur 'exercice

Chiffres en k€ 2011 2010

A LOUVERTURE 807 575 579213
Consolidation des investissements comptabilisés auparavant en capitaux propres - 2249
Co(t des services rendus (net des cotisations versées par les autres participants du plan) I3 654 10210
Codt des intéréts 43152 36 226
Pertes/(Gains) actuariels (19 708) 186 799
Prestations versées aux bénéficiaires (29 424) (30 604)
Colts des services passés (2943) -
Liquidations - -
Variation de conversion et autres mouvements 17719 23 482
A LA CLOTURE 830 025 807 575
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Variations des actifs du plan de régime de retraite sur I'exercice

Chiffres en k€ 2010

A LOUVERTURE 509 618

Produits attendus sur les actifs des régimes de retraites 41516 32 038 _
Pertes/(Gains) actuariels 9 055 95 177

Cotisations du Groupe 25 375 29 156

Prestations versées aux bénéficiaires (25 281) (26 023)

Liquidations - -

Variation de conversion et autres mouvements |7 351 23137 ;

A LA CLOTURE - mny 663 103 £

Act

Au 3| mars, les actifs des régimes de retraites se décomposent en 5 catégories principales :
2010
NMRP NMROP RBZP
Actions 40 % 54 % 21 % 44 % 55% 24 % .
Obligations 16 % 13% 52 % 20 % 13% 57 % g
Liquidités 21 9% 27 % 10 % 19 9% 23% 7% %
Hedge funds et private equity 22 % 5% 15 % 14 % 6% 10 % é
Immobilier et autres | % | % 2% 3% 3% 3% 5

Sur I'exercice, les actifs des régimes de retraite se sont appréciés de 50,6m€ (contre un gain de 127,2m€ en 2010). On obtient le taux
de rentabilité attendu a partir de la moyenne pondérée des taux de rentabilité a long terme attendus sur les classes d'actifs des fonds
a horizon long-terme, aprés déduction des frais de gestion encourus.

ot financiere

olire

Montants comptabilisés au compte de résultat relatifs aux régimes postérieurs a 'emploi & prestations définies £g

rt du Direc

"mation

Colt des services rendus (net des cotisations versées par les autres participants) I3 654 10210 o}
Coft des intéréts 43152 36 226 g2
Produits attendus sur les actifs des régimes de retraites (41516) (32 038)

Colts des services passés (2 943) -

(Gains) / pertes sur les réductions ou liquidations de régime

Autres

TOTAL (INCLUS DANS LES FRAIS DE PERSONNEL) s 14398

Les comptes
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Les ajustements observés relatifs aux actifs et passifs des régimes de retraite sont les suivants :

2011 2010
9 055 95 177
(5 695) 6100

Chiffres en k€

Différence entre les produits sur actifs réels et attendus

Gains et pertes observés sur le passif

Montants enregistrés dans 'état du résultat net et gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres

Chiffres en k€ 2011 2010
Gains / (pertes) actuarielles comptabilisés dans I'année 28 763 91 622)
Pertes actuarielles cumulées comptabilisées dans ['état des produits et des charges comptabilisés 92 317) (121 080)

Régime propre a la société Paris Orléans

pour prendre sa retraite et a condition qu'a cette date il remplisse les
conditions suivantes : avoir un salaire de référence supérieur a quatre
fois le plafond de la Sécurité sociale, avoir une ancienneté minimum
de 5 ans et étre agé de 60 ans. Cet avantage a été définitivement

Au 31 mars 201 |, Paris Orléans n'a plus d'engagement afférent au
régime de retraite supplémentaire des cadres. Cet avantage sappliquait
a certains des cadres et garantissait a ceux-ci un supplément de retraite
annuel égal a 20 % de la moyenne des salaires bruts percus au cours
des trois dernieres années pleines d'activité dans I'entreprise. Les supprimé en 2009.
droits n'étaient acquis que lorsque le participant quittait 'entreprise

Régimes a cotisations définies

Chiffres en k€ 2010/2011 2009/2010

Charges sociales et fiscales sur rémunération 63 039 33345

Charges de retraites - régimes a cotisations définies 14 452 8817
77 491 42 162

A LA CLOTURE

Les charges sociales et fiscales sur rémunération comprennent 25,4m€ relatifs a l'activité du groupe Rothschild & Cie Banque intégré globalement.

Les charges de retraites relatives aux régimes a cotisations définies comprennent 6, m€ relatifs a l'activité du groupe Rothschild & Cie

Banque intégré globalement.



Note 36 - Informations sectorielles

Répartition de l'activité par secteurs d’activité

COMPTES CONSOLIDES | COMPTES SOCIAUX

Conseil en
ingénierie Banque privée q fle o . —_—
Chiffres en k€ financiére et et gestion I eyl Lo
b d Lactifs nvestissement  inter-secteurs
anque de ac
financement
Revenus
Produits provenant de clients externes 848 216 309 194 57 194 - | 214 604
Produits inter-secteurs 18014 I 164 (r717) (17 461) - :
Produit net bancaire 866 230 310 358 55477 (17 461) 1214 604 _f
Rl dlepioiEion par Sedtalr 460 057 100 425 18 596 (17 681) 561397 E
avant charges non ventilées g
Charges non ventilées (331 851)
Résultat d’exploitation 229 546
Résultat des sociétés m‘is/es en équivalence 6 148 4398 4 664 . 15210
avant charges non ventilées
Gains ou pertes nettes sur autres actifs 23183 29 649 18 067 - 70 899 B
Impots 46 381 g
p :
Résultat net consolidé 269 274 é
S
Conseil en
ingénierie Banque privée q Aol
Chiffres en k€ financiere et et gestion I Ca.p ital E liminations
b d dactif nvestissement  inter-secteurs
anque de actifs
financement
Autres informations sectorielles
Actifs sectoriels 4500 192 3703251 639 570 (292 943) 8550 070
Titres mis en équivalence 21 053 17 850 26 745 - 65 648
Total actifs consolidés 4521 245 3721 10l 666 315 (292 943) _
Passifs sectoriels 3762 196 3036232 257 875 (125 116) 6931 187
Total passifs consolidés 3762 196 3036 232 257 875 (125 116) _
Répartition de l'activité par secteurs géographiques
%ﬁﬁ?ﬁg Asieet  Autres pays Eliminations g
g : aq a 2
Chiffres en k€ France Suisse  Amérique 4 - $Furo pe inter- £
normandes secteurs g
|
Produit net bancaire 358 787 327 902 144 335 180 534 83 648 - | 214 604
Actifs consolidés 1804110 4020256 3364005 333016 118 896 (1 183991) _
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Répartition de l'activité par secteurs d’activité

Conseil en
ingénierie Banque privée ; A Bomvne
Chiffies en k€ financiére et et gestion Cepptell e e 31/03/2010
b o Investissement inter-secteurs
anque de d’actifs
financement
Produits provenant de clients externes 707 630 149 970 14 079 - 871 679
Produits inter-secteurs 14733 | 318 (3758) (12 293) -
Produit net bancaire 722 363 151 288 10 321 (12 293) 871 679
Résultat d'exploitation par secteur 376 162 49 170 (53 398) (11 170) 360 764
avant charges non ventilées
Charges non ventilées (284 726)
Résultat d’exploitation 76 038
Résultat des sociétés mis,e:s en équivalence 12 524 | 834 | 978 ) 15 636
avant charges non ventilées
Gains ou pertes nettes sur autres actifs (2 132) (56) 262 - (1 926)
Impots 1171
Résultat net consolidé 90919
Conseil en
ingénierie Banque privée ] AR
Chiffres en k€ financiére et et gestion I Ca.p ital E liminations 31/03/2010
b d dactif nvestissement  inter-secteurs
anque de actifs
financement
Actifs sectoriels 4823 535 2449 221 569 351 (252 513) 7589 594
Titres mis en équivalence 70 226 27 924 30618 - 128 768
Total actifs consolidés 4893 761 2 477 145 599 969 (259 513) 7718362
Passifs sectoriels 4203 629 | 957 274 267 266 (113 865) 6314304
Total passifs consolidés 4203 629 | 957 274 267 266 (113 865) 6314304
Répartition de l'activité par secteurs géographiques
Ly Eliminations
Chiffres en k€ France Uni et Iles Suisse  Amérique Asicet  Autres pays inter- 31/03/2010
Anglo- q Australie  d’Europe
normandes secteurs
Produit net bancaire 15030 381 775 131 566 169711 35228 138 369 - 871 679
Actifs consolidés 298 135 4429690 3147 670 411214 136 179 372737 (1 077 263) 7718362
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Note 37 - Périmétre de consolidation de Paris Orléans

31/03/2010 Méthode de consolidation

s Pays
Nom des sociétés d'activité % de % 31/03/2010
controle d’intéréts

Conseil en ingénierie financiére et banque de financement

338 East LLC Etats-Unis 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Arrow Capital Limited Australie 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Arrow Custodians Pty Limited Australie 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Arrow Hawthorn Pty Limited Australie 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Arrow Investment Pty Limited Australie 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Belegging- en Exploitatiemij. Brine BV~ Pays-Bas - - 100,00 57,80 - IG
Capital Professions Finance Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Charter Oak Group Limited Etats-Unis 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Concordia Holding SARL France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Continuation Computers Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
ELJ Nominees Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Elsinore Part. e Serv. Limeteda Brésil 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
ESOP Services AG Suisse 100,00 92,70 100,00 92,58 IG IG
FDR Finance SAS France 100,00 8,54 - - IG -
Fineline Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Fineline Media Finance Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Capital Markets LLC Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Films Pty Limited Australie 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Finance Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows International Holdings Inc. ~ Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows International Inc. Etats-Unis - - 100,00 57,80 - IG
Five Arrows Leasing Group Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Leasing Holdings Limited ~ Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Leasing Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Management Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
GIE Rothschild France 100,00 854 - - IG -
gSuernseylLolan Asset Securitisation Tles Anglo- 100,00 57.95 100,00 57,80 G G
cheme Limited normandes
ternational Property Finance (3pa) g o aume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG le
Jofian Limited lisrfn’;ﬁ'c‘j’és 100,00 57,95 100,00 5780 IG IG
Jofran NV ﬁgﬂ':jaises 100,00 57,95 100,00 57.80 IG G
Lanebridge Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
panebridge Investment Management g o aume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG G
Lease Portfolio Management Limited ~ Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
LF Rothschild Inc. Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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31/03/2011 31/03/2010 Méthode de consolidation ®
. Pa
Nom des sociétés S
d'activité % de % % de %
contréle Lintére contréle Lintéréts 31/03/2011 31/03/2010
Maison (Cl) Limited I3 /meto- 100,00 5795 100,00 57,80 G IG
normandes
Marinada NV Antiles 100,00 5795 100,00 57,80 G G
hollandaises
Marplace (No 480) Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
MBCA Finance Private Limited Zimbabwe 433 251 1821 10,52 MEE MEE
MBCA Holdings Limited Zimbabwe 7535 1,89 7496 7,89 IG IG
MBCA Limited Zimbabwe 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Mentor Industrial Trust Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Mist Two Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Mustang Capital Partners Inc. Canada 100,00 5795 - - IG -
N C Research Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
NM Rothschild & Sons (Denver) Inc.  Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
NM Rothschild & Sons (International) Royaume-Uni B : 100,00 57.80 . G
Limited
N Retsee & ems (L ezeing) Royaumne-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
Limited
NM Rothschild & Sons (South Africa)  Afrique du
(Proprietary) Limited sud 51,00 29,55 51,00 29,47 IG IG
NM Rothschild Asset Management .
Holdings limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
NIVI Rothschild Asset Management Royaume-Uni B : 100,00 57.80 ) G
Limited
NM Rothschild Banking Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
MM Rothschid Corporate Finance g o ime Un 100,00 5795 100,00 57,80 G G
Limited
NM Rothschild Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
NM Rothschild Investment :
Management Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
IEII\’I Rothschild Services (Bermuda) Bermudes . B 100,00 57,80 _ G
imited
NC (Bermuda) Limited Bermudes - - 100,00 57,80 - IG
NC Investments (Barbados) Inc. Barbades - - 100,00 57,80 - IG
NC Investments NV Antiles - - 100,00 57,80 - G
hollandaises
NC Limited lles Anglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
normandes
NC Participations NV Antiles 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
hollandaises
NCCF Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
NCPS Holdings Limited s mzio- 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
normandes
New Court & Partners Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
New Court Fund Managers Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
New Court Nominees Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
New Court Nominees Private Limited ~ Singapour 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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d'activité % de % % de %
contréle Lintére contréle Lintéréts 31/03/2011 31/03/2010
New Court Property Services Limited  Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
New Court Securities Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
New Court Services Inc. Etats-Unis - - 100,00 57,80 - IG
New Court Trust Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
: . Antilles
NM Rothschild & Sons (Asia) NV . 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
hollandaises
NI et il € Sems (Ghesl) Brsi 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
Limiteda
NM Rothschild & Sons Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
NMR Consuttants NV Aitles 100,00 57,95 100,00 57,80 G IG
hollandaises
NMR Europe Royaume-Uni 100,00 33,25 50,00 28,90 IG MEE
NMR International NV potlles 100,00 57.95 100,00 57,51 G IG
ollandaises
O C Investments Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
O C Investments Limited L=izon 100,00 57.95 100,00 57,80 G IG
normandes
OC Chile SA Chili 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Old Court Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Paninco Corporation NV Fmdlles 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
hollandaises
Plusrare Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Print Finance Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 - - IG -
PT Rothschild Indonesia Indonésie 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
RAIL Limited Hong Kong 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
RAM Japan Limited Japon 100,00 57,95 100,00 52,47 IG IG
RAPH Holding AG Suisse - - 100,00 57,80 - IG
RCF (Israel) BV Pays-Bas 100,00 33,25 100,00 28,90 IG IG
RCF (Russia) BV Russie 100,00 3325 100,00 28,90 IG IG
RCH Finance (Cl) Limited lesimale- 100,00 57,95 100,00 57,80 IG G
normandes
Rothschild & Cie SCS France 99,98 6,24 - - IG -
Rothschild & Sons Financial Advisory ]
Services (Beijing) Co. Limited Chine 100,00 5795 B - IG B
Rothschild (Middle East) Limited Dubai 100,00 3325 100,00 28,90 IG G
(sous-groupe consolidé)
Rothschild Asia Holdings Limited Chine 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
RotlhschlildlAsset Management Asia Bermudes . ) 90,79 5247 ) G
Pacific Limited
Rothschild Asset Management Tles Anglo-
Holdings (Cl) Limited normandes e SIS 106,00 S0 & =
S areesdianest Suisse 100,00 57.95 100,00 57,80 G G
Holdings AG
Rothschild Asset Management Inc. Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Australia Holding Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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Nom dessodds dactviee [ Yode o Jode LK 31M03/2011 | 31/03/2010
Rothschild Australia Limited Australie 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Bank International Limited Efrﬁgﬁ'gés 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Canada Holdings Limited Canada 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Canada Inc. Canada 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Canada Securities Limited ~ Canada 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild China Holding AG Suisse 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Concordia AG Suisse 91,05 92,70 91,05 92,58 IG IG
Rothschild Concordia Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild & Cie Banque SCS France 44,98 8,54 - - IG -
Z‘;T;Cgﬁg‘i fe ffnfiﬁé‘é‘f France - : 4425 893 - MEE
Rothschild Espafia SA Espagne 100,00 3325 100,00 2890 IG IG
Rothschild Europe BV Pays-Bas 100,00 3325 100,00 2890 IG IG
Rothschild Europe Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Europe SNC France 100,00 3325 50,00 2890 IG MEE
Rothschild Finance Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Financial Services Inc. Etats-Unis - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Fund Managers Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Gold Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild GmbH Allemagne 100,00 3325 100,00 2890 IG IG
Rothschild Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Hong Kong Limited Hong Kong 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Inc. Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild India Holding AG Suisse 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild India Private Limited Inde 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
pothschid Investment Banking Royaurne-Uni 100,00 5795 - - G -
Rothschild Israél Israél 100,00 3325 100,00 28,90 IG IG
Rothschild ftalia SpA Italie 100,00 3325 100,00 2890 IG IG
Rothschild Japan KK Japon 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Latin America NV potles 100,00 5795 100,00 57,80 G G

ollandaises

Rothschild Life Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Limited Hong Kong 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Malaysia Sendirian Berhad ~ Malaisie 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Management AG Suisse 100,00 92,70 100,00 92,58 IG IG
Rothschid Management Services Royaurne-Uni . - 100,00 57,80 - G
Rothschild Mexico Guernsey Limited 121?2%'51;5 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Mexico SA de CV Mexique 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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Nom dessodds dactviee [ Yode o Jode LK 31M03/2011 | 31/03/2010
Rothschild Nordic AB Suede 100,00 3325 100,00 28,90 IG IG
Rothschid Nominees (Hong Kong) - o1g Kong 100,00 5795 100,00 57,80 G G
Rothschild Nominees Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild North America Inc. Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Polska Sp ZOO Pologne 100,00 33,25 100,00 28,90 IG IG
E;’;:i‘i?ﬂg;fg“ga' - SEniges Portugal 100,00 3325 100,00 28,90 G G
Rothschild Properties Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Reatty Group Inc. Etats-Unis 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Reatty Inc. Etats-Unis 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Reserve Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 - - IG -
Rothschild Services Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG -
Rothschild Silver Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
Rothschild Singapore Limited Singapour 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Turkey Turquie 100,00 33,25 100,00 28,90 IG IG
Rothschild Ventures Asia Pte Limited Singapour 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Ventures Inc. Etats-Unis 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Rothschilds & Co Limited Royaume-Uni - - 100,00 57,80 - IG
FL{ic:;Liflzcdhilds Continuation Finance (Cl) TrlzsrnAqr;ildoés 100,00 57.95 100,00 57.80 G G
Rothschilds Continuation Finance BV~ Pays-Bas 85,00 62,14 85,00 62,05 IG IG
E‘ggfgg!ﬁﬁferf”“aﬂon e Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
Rothschilds Continuation Finance PLC  Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschilds Continuation Holdings AG  Suisse 52,77 57,95 52,77 57,80 IG IG
Rothschilds Continuation Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschilds Finance (CI) Limited Tr‘wzsr::r;ﬁlgés 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Sy C (International ) Limited Ef;ﬁgﬁ'gés 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
SCS Holding SAS France 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Second Continuation Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Shield Trust Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Shield Holdings (Guernsey) Limited A'ﬂ'iiﬁgﬁ'gés 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Shield MBCA Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Shield Securities Limited lisrﬁr;ﬁlgés 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Southern Arrows (Pty) Limited Afrique du Sud 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Specialist Fleet Services Limited Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
St.Julian's Properties Limited lisrﬁgﬁgés 50,00 2898 50,00 2890 MEE MEE
State Securities Holdings Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 97,64 56,44 IG IG
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d'activité % de % % de %
contréle Lintére contréle Lintéréts 31/03/2011 31/03/2010
State Securities Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 97,64 56,44 IG IG
Third New Court Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Transaction R SAS France 98,50 383 - - IG -
Walbrook Assets Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Anterana Holdings AG Glarus Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Blackpoint Management lesAmglo- 90,00 812 - - G -
normandes
Creafin SA Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Equitas SA Suisse 100,00 42,86 90,00 37,80 IG IG
Master Nominees Inc. les Vierges 100,00 42,86 100,00 42,00 G G
britanniques
Messine Participations SAS France 100,00 7,02 - - IG -
Montaigne Rabelais SAS France 100,00 8,54 - - IG -
Old Court Limited lles Anglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
normandes
RBZ (Representative) Pte. Limited Singapour 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
RBZ Fiduciary Limited Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild & Cie Gestion SCS France 99,99 7,03 - - IG -
Rothschild Advisory Partners AG Suisse 100,00 42,86 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Assurance & Courtage SCS  France 99,83 7,02 - - IG -
Rothschild Bank (Cl) Limited s Angte- 100,00 4286 100,00 42,00 G G
normandes
Rothschild Bank AG Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Corporate Fiduciary lles Anglo- 100,00 4286 100,00 42,00 G G
Services Limited normandes
Rothschild Employee Trustees Limited ~ Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Rothschild Holding AG Suisse 72,67 42,86 72,67 42,00 IG IG
Rothschild Wealth Management
(e ) L Hong Kong 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
pothschid Private fund Management gy ume-Uni 100,00 4739 100,00 4674 G G
Rothschid Private Management Royaume-Uni 100,00 4739 100,00 46,74 IG IG
imited
Rothschild Private Trust Holdings AG ~ Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Switzerland (Cl) Trustees lles Anglo- 100,00 4286 100,00 42,00 G G
Limited normandes
Rothschild Trust (Singapore) Limited Singapour 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Trust (Switzerland) Limited ~ Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Trust BVI Limited ::\)elsV\erfges 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
ritanniques
Rothschild Trust Canada Inc. Canada 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Trust Cayman Limited lles Caimans 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Rothschild Trust Corporation Limited Royaume-Uni 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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RothschildTrust Financial Services lles Anglo- 100,00 42,86 100,00 42,00 G G
Limited normandes
Rothschild Trust Guemnsey Limited ~ esAnglo- 100,00 42386 100,00 42,00 G IG
normandes
Rothschild Trust New Zealand Limited 1 0uvelle- 100,00 42386 100,00 42,00 G IG
Zélande
Rothschild Trust Protectors Limited e Anglo- 100,00 4286 100,00 42,00 G G
normandes
Rothschild Trustee Services (Ireland) Irlande B _ 100,00 42,00 ) G
Limited
RotschidVenmogensverwaltngs: — Ajlemagne 100,00 4286 100,00 42,00 IG IG
Rotrust Nominees Limited Royaume-Uni 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
RTB Trustees Limited lles Vierges 100,00 4286 100,00 42,00 IG IG
britanniques
RTB Protectors :')e?Vier.ges 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
ritanniques
RTS Geneva SA Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG IG
Sagitas AG Glarus Suisse 100,00 42,86 100,00 42,00 IG €
Sagitas SA Ziirich Suisse - = 100,00 42,00 - IG
Sélection 1818 (Sélection R) SAS France 34,00 2,39 = . MEE .
Sélection R Immobilier SAS France 100,00 7,03 - - IG -
ACTIV GP Co. fles Caimans - - 50,00 2890 - MEE
Alexanderplatz Investissement SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Centrum Iris SARL Luxembourg - - 100,00 97,55 - IG
Centrum Jonquille SARL Luxembourg 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Centrum Narcisse SARL Luxembourg 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Centrum Orchidée SARL Luxembourg 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Chaptal Investissements SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Comepar SARL (sous-groupe consolidé)  France 25,00 24,40 25,00 24,39 MEE MEE
Continuation Investments NV (CINV)  Pays-Bas 39,33 3433 3933 34,25 MEE MEE
FA International Limited Royaume-Uni 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
FAC Carry LP 1185 Enile- 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
normandes
Fin PO SICAR Luxembourg 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Five Atrows (Scotiand) General Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
Partner Limited
Five Arrows Capital AG Suisse 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
Five Arrows Capital GP Limited liss Amglo- 100,00 5795 100,00 57,80 IG IG
normandes
Five Arrows Capital Limited ﬂ)e? Vierges 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
ritanniques
Five Arrows Corinvestments Royaume-Uni 100,00 5795 100,00 57,80 G G

FeederV LP
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contréle Lintéee contréle Lintéréts 31/03/2011 31/03/2010
Five Arrows Co-Investments FeederV
SCA SICAR Luxembourg 100,00 57,95 - - IG -
Five Arrows Friends & Family Feeder LP 65 Anglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
normandes
Five Arrows Investments SARL SICAR  Luxembourg 100,00 77,78 100,00 77,67 IG IG
Five Arrows Managers SA Luxembourg 100,00 73,81 100,00 73,70 IG IG
Five Arrows Managers SAS France 100,00 73,81 100,00 73,70 IG IG
Five Arrows Mezzanine Debt Holder SA  Luxembourg 100,00 51,00 100,00 50,86 IG IG
Five Arrows Mezzanine Holder LP e /Anglo- 88,00 51,00 88,00 50,86 G G
normandes
Ehe prows Mezzanine Investments |, embourg 100,00 7778 100,00 67,74 G G
Five Arrows Partrers LP lles Anglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 IG IG
normandes
Five Arrows Principal Investments
International Feeder SCA SICAR Luxembourg 100,00 77,78 100,00 77,67 IG IG
Five Arows Proprietary Feeder LP~ lesAnglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
normandes
Five Arrows Staff Co-nvestment LP e /Anglo- 100,00 57,95 100,00 57,80 G G
normandes
Francarep Inc. Etats-Unis 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
HiTrois SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
JRE Asia Capital Limited fles Caimans 50,00 38,89 50,00 38,84 MEE MEE
JRAC Carry LP Ine. liss Angios 4544 3534 4544 35,30 MEE MEE
normandes
JRAC Proprietary Investments LP Inc.  lesAnglo- 50,00 38,89 50,00 38,84 MEE MEE
normandes
K Développement SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Les Domaines Barons de Rothschild
(Lafite) SCA (sous-groupe consolidé) Fiznee ; : 23131 2L ; MIEE
Manufaktura SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Messine Manager Investissement SAS  France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Narcisse Investissements SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Paris Orléans SA France 100,00 97,60 100,00 97,55 Société mere Société mere
PO Capinvest | SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
PO Capinvest 2 SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
PO Capinvest 3 SAS France - - 100,00 97,55 - IG
PO lfemets (& Gl France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG G
Investissements) SAS
Paris Orléans Holding Bancaire
(POHB) (ex SFIR) SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
PO Invest | SoParfi Luxembourg 62,86 61,35 62,86 61,32 IG IG
PO Invest 2 SoParfi Luxembourg 57,68 56,30 52,95 51,65 IG IG
PO Investimmo SARL Luxembourg - - 100,00 97,55 - IG
PO Mezzanine (ex Franoption) SAS  France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
PO Participations SA Luxembourg 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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31/03/2010 Méthode de consolidation ®
A28 Pays
Nom des sociétés d'activité % de % 31/03/2010
contrdle d’intéréts
PO Titrisation A SARL Luxembourg 60,00 58,56 100,00 58,53 IG IG
PO Titrisation B SARL Luxembourg - - 100,00 97,55 - IG
PO Titrisation C SARL Luxembourg - - 100,00 97,55 - IG
PO Titrisation D SARL Luxembourg - - 100,00 97,55 - IG
Ponthieu Ventures SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Quilntus European Mezzanine (GP)  lles Anglo- 100,00 5795 100,00 57.80 G G
Limited normandes
Qluilntus European Mezzanine Fund  lles Anglo- 50,00 2898 40,00 23,12 MEE MEE
Limited normandes
R Capital Management SAS France 95,00 1,56 - - IG -
Rvell Parifdpeiion S France 27,62 2695 27,62 2695 MEE MEE
(sous-groupe consolidé)
SPCA Deux SAS France 100,00 97,60 100,00 97,55 IG IG
Verseau SAS France 95,00 92,72 95,00 92,67 IG IG

(1) 1G :intégration globale MEE : mise en équivalence
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Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 mars 2011
Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre

Assemblée Générale, nous vous présentons notre rapport relatif

a l'exercice clos le 31 mars 201 |, sur:

* le contréle des comptes consolidés de la société Paris Orléans S.A,
tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

* la justification de nos appréciations ;

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France ; ces normes requierent
la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste a Vérifier, par sondages
ou au moyen dautres méthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figurant dans les comptes
consolidés. Il consiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significatives retenues et la
présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion.

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

Principes comptables

* Le paragraphe Il. « Base de préparation des états financiers »

ainsi que la note 10 « Ecarts d'acquisition » décrivent le traite-
ment comptable retenu dans le cadre du contrble exclusif par
Paris Orléans S.A. de Rothschild & Cie Banque S.C.S. ainsi que
les modalités de comptabilisation de I'écart d'acquisition.
Dans le cadre de nos travaux, nous nous sommes assuré que le
traitement comptable retenu et la méthode de détermination
de 'écart d'acquisition sont conformes aux normes du référentiel
IFRS et que les notes aux états financiers donnent une information
appropriée.

Estimations comptables
* Dans le cadre de l'arrété des comptes, le Groupe constitue des

dépréciations pour couvrir les risques de crédit inhérents a ses
activités.

* la Vérification spécifique prévue par la loi.

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

Nous certifions que les comptes consolidés de 'exercice sont, au
regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne,
réguliers et sincéres et donnent une image fidele du patrimoine,
de la situation financiére ainsi que du résultat de 'ensemble constitué
par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons
votre attention sur le paragraphe Il. « Base de préparation des
états financiers » de I'annexe aux comptes consolidés, qui expose
les effets de de la premiére application, par la société Paris Orléans
S.A., des normes IAS 27 révisée relative aux états financiers conso-
lidés et IFRS 3 révisée relative aux regroupements d'entreprises,
adoptées par 'Union Européenne en date du 3 juin 2009.

Nos travaux ont consisté, en tenant compte du contexte parti-
culier lié a la crise financiere, a apprécier le caractére approprié
des méthodes et des processus mis en place par la direction, a
examiner le dispositif de controle relatif au recensement de ces
expositions et a leur valorisation, a examiner les données utilisées
et la documentation disponible, a apprécier les hypotheses
retenues sur lesquelles se fondent ces estimations et a s'assurer
que les notes annexes donnent une information appropriée.

Nous rappelons toutefois que, ces estimations étant fondées
sur des prévisions présentant par nature un caractere incertain,
les réalisations différeront, parfois de maniére significative, des
prévisions.

Nous avons également procédé a I'appréciation du caractere
raisonnable de ces estimations.

* Le Groupe procede également a des estimations comptables en
ce qui concerne I'évaluation a la juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente et la valeur des immobilisations incorpo-
relles et des écarts d'acquisition.



Nos travaux ont consisté, en tenant compte du contexte particu- Nous avons également procédé a I'appréciation du caractére

lier lié a la crise financiére, a apprécier le caractere approprié des raisonnable de ces estimations.

méthodes et des processus mis en place par la direction, a revoir

les rapports d'expertise indépendante, a examiner les données Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre
utilisées et la documentation disponible, a apprécier les hypothéses démarche d'audit des comptes consolidés, pris dans leur ensemble,
retenues sur lesquelles se fondent ces estimations et a s'assurer que et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée
les notes annexes donnent une information appropriée. dans la premiére partie de ce rapport.

Nous rappelons toutefois que, ces estimations étant fondées
sur des prévisions présentant par nature un caractére incertain,
les réalisations différeront, parfois de maniere significative, des
prévisions.

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, a la Vérification spécifique
prévue par la loi des informations relatives au groupe données dans le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.

Les commissaires aux comptes

Paris, le 29 juillet 201 | Paris La Défense, le 29 juillet 201 |
Cailliau Dedouit et Associés KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Stéphane Lipski Fabrice Odent
Associé Associé
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Comptes sociaux

Bilan au 31 mars 2011

Les comptes

Actif
31/03/2010
Chiffres en k€ Notes
Net

Actif immobilisé
Immobilisations incorporelles

Concessions, brevets, marques et logiciels 153 I53 - -
Total immobilisations incorporelles 153 153 - -
Immobilisations corporelles

Terrains - - - -

Constructions I5 15 - -

Autres immobilisations corporelles 395 208 187 242
Total immobilisations corporelles 410 223 187 242
Immobilisations financieres

Titres de participation 2 895 567 2267 893 300 917 820

Titres Immobilisés de 'Activité de Portefeuille (TIAP) 3 24 499 8472 16 027 18 06

Créances rattachées a des T.LA.P I - | -

Préts 4 5693 | 646 4047 435

Autres immobilisations financieres 3 - 3 3
Total immobilisations financiéres 925 763 12 385 913 378 936 319
Toulac immobilsé CoememenTe a3ss sksel
Actif circulant
Créances 5 144 887 1 690 143 197 149 890
Valeurs mobiliéres de placement 6

Actions propres 2778 - 2778 4576

Autres titres 38 187 906 37 281 4740
Disponibilités 30 - 30 34
Charges constatées d’avance 172 - 172 68
Ecart de conversion actif 7 2078 - 2078 1 601

TOTAL BILAN ACTIF

1 097 470

156



COMPTES CONSOLIDES COMPTES SOCIAUX

Passif
Chiffres en k€ Notes 31/03/2010
Capitaux propres 8 _i
Capital 64 747 63 889 £
Primes d’emission, de fusion, d’apport 503 084 496 821 <
Réserves
Réserve légale 6 389 6326
Réserves réglementées - -
Autres réserves 153 044 153 044
Report a nouveau 190 122 198 722 E
Résultat de I'exercice 20 954 2 320 é
Provisions réglementées 137 97 é
Total des capitaux propres 938 477 921219 E
Provisions 9
Provisions pour risques | 884 | 267 5
Total provisions | 884 1 267 ;
Dettes s3S

Dettes financieres

a

Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit 10 119 826 137 275 =
Emprunts et dettes financieres divers Il | 12 402
Dettes d’exploitation 12
Fournisseurs et comptes rattachés 650 | 359
Dettes fiscales et sociales 1 156 I 158
Autres dettes I3
Autres dettes 36 109 22 457

Produits constatés d'avance - -

Total des dettes 157 742 174 651 8

o
Ecart de conversion passif 998 333 g
TOTAL BILAN PASSI s o

157
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Compte de résultat au 31 mars 2011

Chiffies en k€ Notes 2010/2011 2009/2010
Opérations en revenus d’exploitation
Produits d'exploitation 14 | 287 | 968
Charges d'exploitation I5 (1'1299) (11 914)
Résultat en revenus d’exploitation (10012) (9 946)
Autres operations en revenus
Produits des titres de participation et des T.LAP 16 9812 9414
Autres produits financiers |7 2 685 | 626
Plus ou moins-values nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 18 (588) (17)
Reprises sur dépréciations et provisions sur autres opérations en revenus 19 I 169 2 388
Charges financiéres 20 (2 824) (2497)
Dotations aux dépréciations et provisions pour risques a caractere financier 19 (642) -
Résultat des autres opérations en revenus 9612 10914
Opérations faites en commun
Perte supportée ou bénéfice transféré - -
Résultat courant avant impot (400) 968
Plus-values sur cessions de titres de participation et de TLAP 21 22 082 904
Reprises sur dépréciations de titres de participation et de TLA.P 22 2 060 4 647
Moins-values sur cessions de titres de participation et de TLA.P 23 (391) (7 580)
Dotations aux dépréciations sur titres de participation et sur TIA.P 24 (2 398) (50)
Résultat des opérations en capital 21 353 (2 079)
Impét sur les sociétés 25 (h (3431)
RESULTAT NET 20 954 2320




Annexe

Paris Orléans confirme son réle de holding de téte avec d'une part,
le contréle de Rothschilds Continuation Holdings AG (« RCH »),
holding intermédiaire contrélant les entités bancaires du groupe
Rothschild, et d'autre part, la détention indirecte de structures
dédiées aux activités de capital investissement a travers sa filiale
K Développement SAS. Par ailleurs, Paris Orléans assure divers
services pour le compte du Groupe, notamment au bénéfice des
activités bancaires, et centralise les principaux colts (personnel,
loyer, charges d'exploitation) liés a l'activité de capital investissement.

Au cours de 'exercice 2010/201 I, la Société a percu 9,8m€ en
dividendes de la part de ses filiales et des autres participations du
portefeuille, qui ont permis de couvrir les charges d'exploitation
de l'exercice et d'afficher un résultat courant avant imp&t prati-
quement a I'équilibre (contre Im€ pour I'exercice précédent).

Au niveau des opérations en capital, le résultat ressort a 2 |,4m<€,
en trés forte augmentation par rapport a celui de I'exercice
précédent. Ce résultat est principalement dd a la cession de la
participation historique de 23,5 % dans Les Domaines Barons
de Rothschild (Lafite) (« DBR») qui a permis de dégager une
plus-value de 16,3m€. Outre 'impact de la vente de la participa-
tion dans DBR, ce résultat comprend 5,8m€ de plus-values dont
I'essentiel provient de distributions de fonds d'investissement.

Sur le plan bilanciel, les cessions d'actifs opérées pendant I'exer
cice tant au niveau de Paris Orléans que de ses filiales de capital
investissement, ont permis de réduire sa dette financiere de prés
de 30m¢£, et parallélement d'accroftre sa trésorerie et placements
a court terme de 30,7m¢€.

Aucun événement majeur n'est intervenu depuis I'ouverture de I'exercice 201 1/2012.

Les comptes ont été établis conformément aux dispositions
de la législation francaise (Plan comptable général 1999) et aux
pratiques comptables généralement admises en France, dans
le respect des principes de prudence et d'indépendance des
exercices, et sur les bases de continuité d'exploitation et de
permanence des méthodes.

Pour mieux rendre compte de l'activité de la Société, le compte
de résultat est présenté selon le modele dit « TIAP » recom-
mandé par 'ANC (Autorité des Normes Comptables), pour les
entreprises a activité financiere.

Les opérations en revenus sont scindées en deux : les
opérations d’exploitation placées au début du compte de
résultat et les autres opérations en revenus, essentiellement,
les opérations financiéres.

Le résultat courant correspond au résultat imputable aux activités
ordinaires, c'est-a-dire celles qui recouvrent toutes les activités
dans lesquelles I'entreprise est engagée dans le cadre de ses
affaires, ainsi que les activités connexes qu'elle assume a titre
accessoire ou dans le prolongement de ses activités ordinaires.

II' comprend toutefois au niveau du résultat d'exploitation
des produits et charges ayant un caractére exceptionnel résuttant
d'événements clairement distincts des activités ordinaires de
I'entreprise et qui ne sont pas, en conséquence, censés se
reproduire de maniére fréquente ni réguliere.

La partie opérations en capital regroupe les opérations sur les
titres figurant dans les actifs immobilisés.

Les principales méthodes comptables appliquées sont, pour

I'essentiel, les suivantes :

* les immobilisations incorporelles et corporelles sont évaluées a
leur colit d'acquisition et amorties de la maniere suivante :

Durée Mode
Frais d'établissement 3 ans linéaire
Progiciels 3ans linéaire
Constructions 20 ans linéaire
Agencements et installations générales 8a 10 ans linéaire
Matériel de transport 5ans linéaire
Matériel de bureau 3 ans dégressif
Mobilier de bureau 10 ans linéaire

* les immobilisations financiéres sont valorisées au co(t historique
d'acquisition. La conversion en euros de la valeur des titres acquis
en devises est faite au cours du change a la date de la transaction.
Les préts et les créances en devises compris dans les immobilisa-
tions financieres sont convertis au cours de cléture de I'exercice.

Les titres de participation et les titres immobilisés de l'activité de
portefeuille (TIAP) figurent pour leur colt d'acquisition.

Lorsque leur valeur d'inventaire est inférieure a leur colt d'acqui-
sition, une dépréciation est constituée.

La valeur d'inventaire des titres de participation et des TIAP est
déterminée de la fagon suivante :

* Titres non cotés :a la valeur vénale obtenue soit par référence a la
quote-part de la situation nette comptable ou réévaluée de la parti-
cipation, soit par référence a une transaction récente sur le titre ;

* Actions propres : cours moyen du dernier mois de |'exercice ;
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* Titres cotés : dernier cours de cotation de I'exercice ;

*Fonds : une dépréciation est comptabilisée lorsque le colt
d'acquisition ou les investissements cumulés dans le fonds sont
supérieurs a la quote-part de situation nette réévaluée certifiée
par les auditeurs des fonds ou a la valeur de rachat du produit
telle que déterminée par 'émetteur. La part liée aux effets de
change dans cette moins-value latente est comptabilisée distinc-
tement de la dépréciation proprement dite, liée uniquement a
I'évolution des participations sous-jacentes.

La valorisation du portefeuille au 31 mars 201 | a été réalisée avec
des méthodes stables par rapport a I'exercice précédent mais
ajustées des conditions de marché.

Les dividendes sont enregistrés le mois de la décision de distribution.

En ce qui concerne les fonds communs de placement a risques
(FCPR), conformément aux pratiques de place, ne sont plus
comptabilisées que les sommes effectivement appelées, les enga-
gements non appelés étant enregistrés en hors bilan.

En cas de cession de titres de participation, de TIAP ou de valeurs
mobilieres de placement, les titres les plus anciens d'une méme
société ou d'une méme catégorie de valeurs sont réputés vendus
les premiers (application de la regle PEPS — premier entré, premier
sorti — ou FIFO).

IV. Notes sur le bilan

Note 1. Immobilisations corporelles

Les créances sont comptabilisées a leur valeur nominale. Une
dépréciation est pratiquée lorsque la valeur d'inventaire est
inférieure a la valeur comptable. Les créances libellées en devises
sont converties au cours de cl6ture de I'exercice.

Les valeurs mobilieres de placement figurent pour leur colt
d'acquisition. Lorsque leur valeur d'inventaire est inférieure a
leur colt d'acquisition, une dépréciation est constituée. La valeur
d'inventaire est égale au dernier cours de I'exercice.

Les opérations en devises sont enregistrées au cours de la date de
transaction. A la fin de I'exercice, les actifs, créances ou dettes sont
convertis au cours de cléture. Pour les postes bénéficiant d'une
couverture de change, une compensation est effectuée pour ne
faire apparaitre que les soldes. Des provisions sont constituées
pour tenir compte des pertes de change latentes ; pour les opéra-
tions comportant une couverture de change, seule la fraction non
couverte donne lieu a provision.

Paris Orléans couvre par endettement en devises les titres et
actifs acquis en dollars. La différence de change entre le taux
historique et le cours moyen pondéré de I'endettement est
constatée au fur et a mesure des retours en capital. Limpact de
ce traitement s'est traduit par un produit net de 315k€ sur le
résultat de la période.

Les immobilisations corporelles ont évolué de la fagon suivante au cours de I'exercice :

Chiffres en k€ 01/04/2010 Acquisitions  Cessions / Sorties | 31/03/2011
| - Terrains - - - _
Il - Autres
- constructions I5 - - I5
- agencements et installations 10 - - 10
- matériel de transport 252 27 I3 166
- matériel de bureau 74 | - 75
- mobilier de bureau 144 - - |44
Total valeurs brutes 495 28 113 410
Augmentations Diminutions
Il - Autres
- constructions I5 - - I5
- agencements et installations 3 I - 4
- matériel de transport ['15 48 98 65
- matériel de bureau 68 5 - 73
- mobilier de bureau 52 14 - 66
Total amortissements 253 68 98 223
TOTALVALEURS NETTES 242 (40) 15 187

Les principaux mouvements de I'exercice ont concerné le matériel de transport avec l'acquisition d'un véhicule et la cession de quatre autres.



Note 2. Titres de participation

Au 31 mars 201 1, les titres de participation (valeurs brutes) se décomposent de la fagon suivante :

Chiffres en k€

Paris Orléans Holding Bancaire SAS (POHB) 773 846
K Développement SAS 94 698
Finatis SA 12287
Autres titres de participation d'une valeur inférieure a 10m€ 14736
TOTAL 895 567
Les mouvements de I'exercice 2010/201 | sont résumés dans le tableau ci-apres :

Chiffres en k€ 01/04/2010 If:g;‘:;‘:tfj ! Cessions | Sorties / 31/03/2011
Valeur brute 917 840 74 22 347 895 567
Total valeurs brutes 917 840 74 22 347 895 567
Augmentations Diminutions

Dépréciations 20 2247 - 2267
Total dépréciations 20 2247 - 2267
VALEUR NETTE 917 820 2 173) 22 347 893 300

L'augmentation de faible ampleur des titres de participation
concerne principalement l'acquisition auprés de la filiale K
Développement SAS de la totalité des titres de la société d'inves-
tissement Franinvest SAS, pour un montant de 6 k€.

Les cessions/diminutions des titres de participation de l'exer
cice ont concerné d'une part, l'intégralité de la participation de
23,5 % détenue dans Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite)

(16 71 1k€) dans le cadre d'un rachat par cette derniére de ses
propres actions, et d'autre part, une réduction de capital (5 617k€)
par la filiale américaine Francarep Inc.

En raison des distributions de dividendes réalisées en 2010 par
Francarep Inc. et de la réduction de capital évoquée ci-avant, une
dépréciation des titres de cette filiale a d0 é&tre comptabilisée a
hauteur de 2 247k€ sur I'exercice 2010/201 .

Note 3. Titres immobilisés de 'activité de portefeuille (TIAP)

Sous cette rubrique figurent tous les titres du portefeuille dont la
détention correspond a la stratégie d'investissement de la Société

et ne pouvant entrer dans la rubrique « Titres de participation ».
Les mouvements de I'exercice 2010/201 | se résument ainsi :

Cessions / Sorties /

Chiffres en k€ 01/04/2010 ﬁgﬂ"gﬁ‘g‘g i ssions | Sortie 31/03/2011

Valeur brute 28 442 733 4676 24 499

Total valeurs brutes 28 442 733 4676 24 499
Augmentations Diminutions

Dépréciations 10 381 151 2 060 8 472

Total dépréciations 10 381 151 2 060 8472

VALEUR NETTE 18 061 582 2616 16 027

Les principales acquisitions/augmentations de I'exercice ont
concerné les titres Rallye, des actions Rhino Resources et des
fonds d'investissement pour des montants respectifs de 432k€,
223kE et 73kE.

Les cessions/diminutions de I'exercice ont porté sur les actions
Diveo, IDI, DAB et Rallye pour des montants respectifs de 2 035k€,
| I51kE, 483kE et 347kE, ainsi que sur des fonds d'investissement
pour le solde.

La valeur estimative du portefeuille de TIAP s'éleve au 31 mars
2011 a 50 275k€E.
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Note 4. Préts

Le poste « Préts » correspond :

* aux avances consenties a la SEP Financiere Bagatelle pour un montant de 1485kUS$, désormais dépréciées a 100 % ; ce prét a un
caractére exigible ;

*a un prét de 4m€ en principal accordé a la filiale K Développement SAS avec des intéréts courus de 47k€ au 31 mars 201 1. Ce prét
a une échéance inférieure a un an a hauteur de 847k€ et une échéance inférieure a 5 ans pour le solde.

Note 5. Créances de lactif circulant

Ces créances d'un montant global de 144 887k€ sont composées :

» d'avances et de comptes courants Groupe et associés principalement accordés dans le cadre du «cash pooling» pour 144 737k€
en valeur brute, et de comptes courants liés au groupe d'intégration fiscale pour 26k€ ;

* du compte courant d'associé accordé a la SEP Financiere Bagatelle pour 86k€, déprécié a 100 % au cours de I'exercice 2010/201 1 ;

* de diverses créances clients pour 24k€ et de soldes débiteurs divers pour [4k€.

Toutes ces créances ont un caractére exigible.

Note 6. Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement s'analysent de la fagon suivante :

* |46 600 actions propres détenues dans le cadre du contrat de liquidité pour un montant global de 2 778k€. Leur valeur d'inventaire
au 31 mars 201 | s'éleve a 2 925k€, laissant apparaftre une plus-value latente de 147k€.

* les autres titres d'un montant global de 38 [87k€ sont exclusivement composés de fonds communs de placement (FCP) ou placements
de trésorerie a court terme. Leur valeur d'inventaire au 31 mars 201 | s‘éleve a 37 322k€, laissant apparaltre une moins-value latente de
906kE pour laquelle une dépréciation a été constituée, les plus-values latentes s'élevant de leur c6té a 41kE.

Note 7. Ecart de conversion actif

L'écart de conversion actif correspondant a la différence entre la contre-valeur en euros au taux de cl6ture desTIAP et autres immobilisations
financiéres libellées en US$, d'une part, et leur valeur historique, d'autre part, représente 2 078k€ au 31 mars 201 .

Ce montant minoré de I'écart de conversion passif a donné lieu a la comptabilisation d'une provision pour risque de change. Ces TIAP et
autres immobilisations financiéres en US$ font 'objet d'une couverture de change.

Note 8. Capitaux propres

La variation des capitaux propres au cours de 'exercice 2010/201 | s'analyse comme suit :

d’g:isn;is)n Réserve Autres Report  Provisions Résultat  Totaux
Chiffres en k€ Capital e 7 s a régle- de capitaux

de fusion, légale réserves A r .

] nouveau  mentées exercice  propres
g OPRES 63889 496 82 6326 153044 198722 97 2320 921219
Augmentation de capital _
Affectation du résultat de I'exercice 2009/2010 63 2257 (2 320) -
Distribution de dividendes () 858 6263 (10 857) (3736)
Résultat de I'exercice 2010/201 | 20954 20 954
Variation des provisions réglementées 40 40
S g O RES 64747 503084 6389 153044 190122 137 20954 938477

(1) La distribution de dividendes réalisée durant 'exercice 2010/201 | au titre de I'exercice précédent a été inférieure de 323k€ par rapport a ce qui a été décidé dans la deuxieme résolution proposée
a titre ordinaire de 'Assemblée générale mixte du 27 septembre 2010. Il n'a en effet pas été distribué de dividende aux certificats d'investissement et actions propres Paris Orléans auto-détenus.



Au 31 mars 2011, le capital est composé de 3| 888 285 actions et de 485 230 certificats d'investissement de 2€ de valeur nominale.
Les 428 962 actions nouvelles correspondent a I'augmentation de capital pour un montant de 858k€ réalisée dans le cadre du paiement
en actions du dividende distribué au titre de I'exercice précédent.

Détention par la Société de ses propres actions :

Au 31 mars 2011, Paris Orléans détient 485 230 certificats d'investissement propres (soit la totalité des titres de cette catégorie émis)
ainsi que 328 090 actions propres dont 146 600 actions affectées a un contrat de liquidité.

Note 9. Provisions

Les éléments de ce poste sont présentés dans le tableau ci-apres :

Dotation Reprise Reprise
, de P’exercice de Pexercice
Chiffres en k€ 01/04/2010 de .. o 31/03/2011
Pexercice ~ (Provision - (provision
utilisée) non utilisée)
Provisions pour risques I 267 804 187 - | 884
- Sur insuffisance de couverture de change - - - - -
- Sur litiges - 804 - - 804
- Pour risques de pertes de change | 267 ) 187 } | 080
sur fonds en dollars $
Provisions pour charges - - - - -
TOTAL DES PROVISIONS | 267 804 187 - | 884

Non-application de la méthode préférentielle de comptabilisation des engagements de retraite : l'incidence de la non-application de
cette méthode préférentielle préconisée par le PCG n'est significative ni au regard du total du bilan, ni par rapport au niveau du résultat
de la Société.

La provision pour risques de pertes de change comptabilisée a la cl6ture de I'exercice correspond a I'écart de conversion actif minoré
de I'écart de conversion passif (voir la note n° 7).

Une provision pour risque sur litige a été comptabilisée sur I'exercice 2010/201 | a la suite d'un jugement de premiere instance défavorable
rendu dans le cadre d'un contentieux opposant la Société a 'une de ses anciennes filiales, la SGIM, cédée en juillet 2006.
Note 10. Emprunts et dettes financiéres aupres des établissements de crédit

Au 3| mars 201 |, ce poste se décompose de la facon suivante :

Echéance
Chiffres en k€ Montant Inférieure Comprise
total alan entre 1 et 5 ans > 2 B

Emprunts a moyen terme 103519 24 377 79 142 -
Crédit en dollars US 15499 15499 - -
Découverts bancaires 289 289 - -
Intéréts courus 519 519 - -
TOTAL DES EMPRUNTS ET DETTES 119 826 40 684 79 142 -

Ces emprunts et crédits ont été contractés a un taux variable. Le crédit en dollars US est utilisé dans le cadre de la couverture du risque
de change des investissements réalisés dans cette devise tant par Paris Orléans que par ses filiales de capital investissement.

En principal, les emprunts ont été amortis ou remboursés sur I'exercice pour des montants respectifs de 36 443k€ et de 36 504kUS$
tandis que les nouveaux crédits contractés sur I'exercice ont porté sur un total de 27 55 k€ et de 26 028kUS$.
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Paris Orléans a mis en place deux opérations de couverture du risque de taux, la premiere en juillet 2009 et la seconde en janvier 2010 :

* un swap de taux fixe a 251 % contre EURIBOR 3 mois sur 34,2m€ a compter du 22 juillet 2009 avec une échéance au 22 janvier 2015 ;
au 3| mars 201 |, le notionnel de ce swap séléve a 22,8m€;

* un swap de taux fixe a 2,22 % contre EURIBOR 3 mois sur 20m€ a compter du 22 janvier 2010 avec une échéance au 28 janvier 2015 ;
au 31 mars 201 I, le notionnel de ce swap séléve a |6,0mE.

Leur valorisation est établie selon des méthodes de calcul interne des banques sur la base des sources d'informations disponibles,
incluant notamment les informations habituellement utilisées par le marché, étant précisé que leur fiabilité et exactitude ne sont pas

garanties par ces établissements bancaires.

Au 31 mars 2011, le premier swap présente une juste valeur négative de |33,3k€ alors que le second a une juste valeur positive de 20,6k€.

Note 11. Emprunts et dettes financieres divers
Limportante diminution de ce poste passé d'un montant de 12 402k€ au 31 mars 2010 a k€ au 3| mars 201 | s'explique principalement par
le remboursement en cours d'exercice de |'avance accordée a Paris Orléans par sa filiale Francarep Inc (9 018k€) et dans une moindre mesure

par le remboursement par compensation de créance d'une dette vis-a-vis d'AlexanderPlatz Voltaires Strasse (« APVS »).

La dette financiére résiduelle a une échéance a moins a un an.

Note 12. Dettes d’exploitation

Elles comprennent des dettes fournisseurs pour 650k€ et des dettes fiscales et sociales pour | |56k€ au titre de I'exercice 2010/201 I.
Lintégralité des dettes d'exploitation a une échéance a moins d'un an.

Note 13. Autres dettes

Ce poste d'un montant global de 36 |09k€ est composé :
« d'avances et de comptes courants Groupe et associés accordés par des filiales dans le cadre du « cash pooling » a hauteur de 36 098k€ ;
* de dettes diverses pour | |kE.

Toutes ces dettes ont un caractére exigible.

Le bénéfice net de I'exercice 2010/201 |, d'un montant de 20 954k€, a enregistré un tres fort rebond par rapport a celui de I'exercice
précédent qui ressortait a 2 320k€. Cette évolution provient dans une large mesure du niveau atteint par le résultat des opérations en
capital, augquel a tout particulierement contribué la plus-value de |6 286kE dégagée a I'occasion de la cession de la participation dans Les
Domaines Barons de Rothschild (Lafite) (« DBR »).

Le résultat courant avant imp6t, proche de I'équilibre, s'affiche en retrait peu significatif par rapport a celui de I'exercice passé.

Outre la plus-value sur DBR mentionnée précédemment, le résultat des opérations en capital a également bénéficié des bonnes
performances du portefeuille de capital investissement avec en particulier 4 840k€ de distributions percues des fonds d'investissement,
limpact positif de la cession des actions Diveo a hauteur de | 644kE, et enfin 956k€ de plus-values dégagées lors de la cession partielle
ou totale de trois lignes de titres cotés.

La Société n'a pas supporté de charge d'impét au titre de I'exercice 2010/201 | alors qu'elle avait bénéficié I'exercice précédent d'un
produit d'impét sur les sociétés de 3 43 k€ provenant en quasi-totalité d'un report en arriére des déficits.

Note 14. Produits d’exploitation

Les produits d'exploitation correspondent principalement a des charges refacturées a des sociétés liées. A ce titre, des montants de 50k€ et
de 25k€ ont été facturés respectivement a Rothschild Concordia SAS, société mere de Paris Orléans, et a la société Rivoli Participation SAS.



Note 15. Charges d’exploitation

COMPTES CONSOLIDES

COMPTES SOCIAUX

Chiffres en k€ _ Exercice 2009/2010
Achats et charges externes 2519 2845
Imp&ts et taxes 773 505
Salaires et charges sociales 528 8353
Dotations aux amortissements 69 73
Dotations aux provisions et dépréciations 2 494 -
Autres charges 163 138

TOTAL

Ce poste est principalement composé :

* des frais de fonctionnement proprement dits, nets des refac-
turations aux filiales, qui s'élévent a 10 020k€, soit 1,07 % des
capitaux propres ;

» d'honoraires de commissariat aux comptes d'un montant de
389kE sur l'exercice 2010/201 1.

Les frais de fonctionnement comprennent une dotation aux
dépréciations des comptes courants d'associé accordés aux filiales
Alexanderplatz Investissement et Hi Trois pour un montant global
de | 690k€, ainsi qu'une dotation aux provisions pour risque dans
le cadre du litige avec la SGIM mentionné dans la note 9.

Les impdts et taxes comprennent notamment une quote-part de
cotisation ACP (Autorité de Controle Prudentiel) refacturée par
Rothschild Concordia SAS.

Le montant des honoraires de Commissariat aux comptes se

ventile de la maniére suivante :

* au titre du contréle Iégal des comptes de I'exercice 2010/201 | :
381kE;

*au titre de prestations de services entrant dans les diligences
directement liées a la mission de contréle légal des comptes :
8kE.

Note 16. Produits des titres de participation et des TIAP

Les produits des titres de participation et des TIAP de I'exercice 2010/201 | sont détaillés dans le tableau ci-apres :

Chiffres en k€

Dividendes/Titres de participation

Francarep Inc 3897 6029
AlexanderPlatz VS (« APVS ») 336l =
Finatis SA 566 | 132
Total dividendes / Titres de participation 7 824 7 16l
Dividendes/TIAP
Rallye SA 988 988
Total E&P Cameroun SA 851 | 043
Norsea Pipeline SA 46 11
Autres Dividendes / TIAP d'une valeur inférieure a |00k€ 56 11
Total dividendes / TIAP 1 941 2253
Intéréts des préts/ Titres de participation
K Développement SAS 47 -
Total Intéréts / Titres de participation 47 -
TOTAL DES PRODUITS DES TITRES DE PARTICIPATION ET DES TIAP 9812 9414
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Note 17. Autres produits financiers

Les autres produits financiers sont constitués a hauteur de | 472k€ d'intéréts sur avances accordées aux sociétés du Groupe. Parmi les
sociétés du Groupe les plus concernées par ce poste, on peut remarquer K Développement SAS (avances en euros et en US dollars),
Verseau SAS, PO Mezzanine SAS et PO Capinvest 2 SAS pour des montants respectifs de 864k€, 219k€, [43k€ et |35k€. En mars 201 |,
PO Gestion et PO Gestion 2 ont résilié les contrats d'investissement conclus respectivement en 2006 et en 2007 avec Paris Orléans, ce qui
a généré un gain financier de 768k€ pour cette derniere. Les gains de change se sont élevés quant a eux a 399k€ sur I'exercice 2010/201 I.

Note 18. Plus ou moins-values nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement

Ce poste est négatif de 588k€ en raison de moins-values de cession d'actions propres dans le cadre du contrat de liquidité d'un montant
global de 64 1k€, compensées a hauteur de 53k€ par des plus-values de cession de valeurs mobilieres de placement.

Note 19. Dotations et reprises de provisions et dépréciations sur autres opérations en revenus

Les reprises sur provisions et dépréciations sur autres opérations en revenus ont concerné :
* les valeurs mobilieres de placement pour un montant de 982k€, dont 730k€ pour les actions propres détenues dans le cadre du contrat

de liquidité ;
* le risque de pertes de change a hauteur de |87k€ ;

La dotation d'un montant de 642k€ correspond a la dépréciation complémentaire du prét consenti a la SEP Bagatelle, désormais déprécié
a 100 %.

Note 20. Charges financiéres

Chiffres en k€ Exercice 2010/2011 Exercice 2009/2010
Emprunts moyen terme 2 442 [ 931
Autres intéréts 298 398
Pertes de change 84 168
TOTAL DES CHARGES FINANCIERES 2824 2497

['augmentation des charges financieres sur I'exercice 2010/201 | par rapport a I'exercice précédent résulte de deux facteurs principaux :
d'une part, la hausse du niveau moyen des taux d'intérét au cours de la période, et d'autre part, le recours a de nouveaux contrats de prét
négociés a des conditions moins favorables que précédemment.

Note 21. Plus-values sur cession de titres de participation et de TIAP

Ce poste d'un montant global de 22 082k€ comprend :
* Essentiellement la plus-value d'un montant de |6 286k€ réalisée lors de la cession de la totalité de la participation de 23,50 % détenue

dans Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite) (« DBR ») ;
* Des plus-values de cession de TIAP concernant principalement des distributions effectuées par des fonds d'investissement a hauteur de

4 840k€, ainsi que des titres cotés pour un montant de 956k€.



Note 22. Reprises sur dépréciations de titres de participation et de TIAP

Les reprises sur dépréciations de TIAP d'un montant global de 2 060k€ concernent la ligne Diveo cédée au cours de I'exercice a hauteur
de 2 035k€, et un fond d'investissement américain pour le solde de 25k€E.

Note 23. Moins-values sur cessions de titres de participation et de TIAP

La moins-value de cession concerne de fagon quasi-exclusive les actions Diveo cédées fin décembre 2010.

Note 24. Dotations aux dépréciations sur titres de participation et sur TIAP

A la suite des distributions de dividendes et de la réduction de capital opérées par Francarep Inc. pour des montants trés conséquents,
les titres de participation de cette filiale ont d& étre dépréciés a hauteur de 2 246k€ au 3| mars 201 |. Les dotations aux dépréciations
de TIAP relatives a des fonds d'investissement se sont élevées quant a elles a |52k€ sur I'exercice.

Note 25. Impot sur les sociétés

Le groupe d'intégration fiscale dont Paris Orléans est la téte de groupe affichant un déficit reportable au taux de droit commun, la Société

ne supporte pas de charge d'impot au titre de I'exercice 2010/201 | Elle enregistre un produit d'imp&t relatif a sa filiale intégrée fiscalement
Paris Orléans Holding Bancaire (POHB) SAS.

VI. Autres informations

A. Effectif

Au cours de l'exercice 2010/201 |, I'effectif moyen s'est élevé a 26 personnes dont 23 cadres et 3 employés.

B. Rémunération des organes de Direction

Au titre de leur fonction de mandataire social de Paris Orléans pour I'exercice 2010/201 |, les membres du Conseil de surveillance ont
recu |25k€ sous forme de jetons de présence et 6,4k€ sous forme d'avantages en nature, et les membres du Directoire ont recu 43,7k€
sous forme d'avantages en nature.

C. Intégration fiscale

Paris Orléans est la téte de groupe d'un groupe fiscal comprenant la société suivante :
* Paris Orléans Holding Bancaire (POHB) SAS

L'option pour l'application du régime des groupes de ce groupe fiscal, est valable pour une durée de cing ans expirant le 31 mars 2014.

Dans le cadre de I'intégration fiscale, chaque filiale intégrée détermine son imp&t sur les sociétés de telle sorte qu'elle se trouve dans une
situation comparable a celle qui aurait été la sienne si elle était restée imposée séparément.

Le déficit reportable au taux de droit commun du groupe intégré fiscalement dont Paris Orléans est la téte de groupe, s'éléve a 4 724k€
au 31 mars 201 1.

D. Consolidation

Paris Orléans, société mere du groupe Paris Orléans, établit au 31 mars 201 | des états financiers consolidés. Ses propres comptes sont
consolidés dans ceux de Rothschild Concordia SAS, domiciliée 23 bis, avenue de Messine — 75008 Paris.
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E. Engagements hors bilan

Les engagements hors bilan au 31 mars 201 | sont présentés dans le tableau ci-apres :

Chiffres en k€ Dirigeants Filiales  Participations en?rl;g;sses Autres
liées

Engagements donnés

Indemnités de départ a la retraite (" - - - - - -

Casier St 3 SBC Fronce s emprn ~ : : o

Engagement d'investir dans différents fonds 36l - - - - 361

TOTAL ENGAGEMENTS DONNES - - - - - 10 796

Engagements en matiére de pensions

Engagements recus

Nantissement de 45 768 parts Rothschild & Cie Banque 10 435 S = = S 10 435
Ligne d,e crédit multllc,ie,vlse,s v,alable jusqu'au 29/07/2014 20 000 . B . . 20 000
accordée par la Société Générale
Ligne d,e crédit revoll\,/inlg ve]tIaPIe jusqu'au 22/01/2015 16 000 . B B . 16 000
accordée par la Société Générale
Ligne de crédit en dollars valable jusqu'au 21/01/2012 5628 . . B ) 5628

accordée par BNP Paribas

TOTAL ENGAGEMENTS RECUS - - - - - 52 063

Engagements réciproques Néant - - - - Néant

(1) Cette charge est externalisée auprés d'une compagnie d'assurances.

Les principales évolutions des engagements hors bilan par rapport a I'exercice précédent concernent la disparition des engagements
donnés et recus dans le cadre de l'investissement dans la SCI du Pont de Grenelle, suite au désengagement partiel opéré par le groupe
Paris Orléans dans la SCI Beaugrenelle.

Engagements donnés _ 31/03/2010
Cautions données et engagements divers 10 435 18 435
Engagements d'investir dans différents fonds 361 360

ToTAL o 18795

Engagements recus _ 31/03/2010
Lignes de crédit non utilisées 41 628 41939
Nantissement et gage d'actions et BSA a notre profit 10 435 10 435
Contre-garanties reques - 4568

TOTAL _ 56 942

La société Paris Orléans confirme qu'elle n'a pas omis d'engagement hors bilan significatif selon les normes comptables en vigueur ou qui
pourrait le devenir dans le futur.
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Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 mars 2011
Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre

Assemblée générale, nous vous présentons notre rapport relatif a

I'exercice clos le 31 mars 201 |, sur:

* le contréle des comptes annuels de la société Paris Orléans S.A,
tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France ; ces normes requierent la
mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d'ano-
malies significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou
au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant
des montants et informations figurant dans les comptes annuels. Il
consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les

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

Estimations comptables

Ainsi qu'il est indiqué dans le paragraphe « Principes, régles et
méthodes comptables » de I'annexe, votre société constitue, si
nécessaire, des dépréciations pour couvrir les risques de baisse de
valeur des titres de participation et des titres immobilisés.

Dans le cadre de notre appréciation des estimations significatives
retenues pour l'arrété des comptes, et en tenant compte du

Nous avons également procédé, conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, aux Vérifications
spécifiques prévues par la loi.

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concor
dance avec les comptes annuels des informations données dans le
rapport de gestion du Directoire et dans les documents adressés aux
actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels.

Concernant les informations fournies en application des dispositions
de larticle L. 225-102-1 du Code de commerce sur les rémunérations

* la justification de nos appréciations ;
* les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

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

estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble
des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles
et principes comptables francais, réguliers et sincéres 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.

contexte particulier li¢ a la crise, nous avons procédé a l'appréciation
des approches retenues par la société décrites dans I'annexe, sur la
base des éléments disponibles a ce jour, et mis en ceuvre des tests
pour Vérifier par sondage I'application de ces méthodes.

Nous rappelons toutefois que, ces estimations étant fondées sur
des prévisions présentant par nature un caractere incertain, les réa-
lisations différeront, parfois de maniére significative, des prévisions.

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 exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

et avantages versés aux mandataires sociaux ainsi que sur
les engagements consentis en leur faveur, nous avons Vérifié leur
concordance avec les comptes ou avec les données ayant servi a
I'établissement de ces comptes et, le cas échéant, avec les éléments
recueillis par votre société auprés des sociétés contrdlant votre
société ou controlées par elle. Sur la base de ces travaux, nous
attestons I'exactitude et la sincérité de ces informations.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses
informations relatives aux prises de participation et de contrdle et
a lidentité des détenteurs du capital ou des droits de vote vous ont
été communiquées dans le rapport de gestion.

LLes commissaires aux comptes

Paris, le 29 juillet 201 |
Cailliau Dedouit et Associés

Stéphane Lipski
Associé

Paris La Défense, le 29 juillet 201 |
KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Fabrice Odent
Associé



Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions et engagements

réglementés

Assemblée générale d’approbation des comptes de I'exercice clos le 31 mars 2011

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre société,
nous vous présentons notre rapport sur les conventions et enga-
gements réglementés.

Il 'nous appartient de vous communiquer, sur la base des infor-
mations qui nous ont été données, les caractéristiques et les mo-
da-lités essentielles des conventions et engagements dont nous
avons été avisés ou que nous aurions découverts a I'occasion de
notre mission, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur
bien-fondé ni a rechercher I'existence d'autres conventions et
engagements. || vous appartient, selon les termes de larticle
R.225-58 du Code de commerce, d'apprécier I'intérét qui s'attachait
a la conclusion de ces conventions et engagements en vue de leur
approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous commu-
niquer les informations prévues a l'article R. 225-58 du Code de
commerce relatives a 'exécution, au cours de I'exercice écoulé,
des conventions et engagements déja approuvés par I'assemblée
générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons
estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de
la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a
cette mission. Ces diligences ont consisté a vérifier la concordance
des informations qui nous ont été données avec les documents de
base dont elles sont issues.

En application de l'article L. 225-88 du Code de commerce, nous avons été avisés des conventions et engagements suivants qui ont fait

I'objet de l'autorisation préalable de votre Conseil de surveillance.

Cession de la participation dans la société Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite) S.C.A.

« Personnes concernées : MM. Eric de Rothschild, Président du
Conseil de surveillance et Philippe de Nicolay, membre du
Conseil de surveillance.

* Nature et objet : Paris Orléans a cédé le 25 novembre 2010
sa participation de 23,5 % dans le capital de la société Les

Domaines Barons de Rothschild (Lafite) S.C.A. sous la forme
d'une réduction de capital au seul bénéfice de Paris Orléans.

* Modalités : cette cession s'est traduite par une plus-value de
16,3 millions d'euros et a été approuvée préalablement par le
Conseil de surveillance le 27 septembre 2010.

Avenants 4 la convention de sous-location des locaux avec la société Rothschild & Cie S.C.S.

« Personnes concernées : MM. Eric de Rothschild, Président du
Conseil de surveillance et Francois Henrot, Christian de Labriffe
et Rothschild & Cie Banque S.C.S. représentée par Marc-Olivier
Laurent, membres du Conseil de surveillance ; MM. David de
Rothschild, membre du Directoire et Olivier Pécoux, membre
du Directoire et Directeur Général.

* Nature et objet : Avenants a la convention de sous-location
aupres de la société Rothschild & Cie S.C.S. des locaux situés au
23 bis, avenue de Messine, Paris 8¢,

* Modalités : deux avenants visant a adapter les dispositions de
la convention relatives a la surface occupée, au montant des
loyers annuels (évoluant par indexation), et au prix de factu-
ration des prestations accessoires fournies par Rothschild &
Cie S.CS. Ces avenants ont été approuvés préalablement
par le Conseil de surveillance le 27 septembre 2010. Les
impacts de ces avenants sont présentés avec la convention
elle-méme au chapitre suivant.
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Ouverture d’'une quatrieme enveloppe d’intéressement régie par les mémes régles de fonctionnement
que la précédente dans le cadre du programme d’intéressement des membres de I'équipe d’investissement

¢ Personne concernée : M. Michele Mezzarobba, membre du
Directoire.

* Nature et objet : ouverture d'une quatriéme enveloppe d'inté-
ressement plafonnée a 50 millions d'euros d'investissements de
Paris Orléans, régie par les mémes régles de fonctionnement que
la précédente (ces regles étant décrites ci-apres).

2. Convention non autorisée préalablement

En application des articles L. 225-90 et L. 823-12 du Code de
commerce, nous vous signalons que la convention suivante n'a
pas fait 'objet d'une autorisation préalable de votre Conseil de
surveillance.

* Modalités : cette nouvelle enveloppe prend effet le | avril
2011, pour une durée de trois ans. Cette convention a fait
l'objet d'une autorisation préalable du Conseil de surveillance
le 28 mars 201 1.

Il nous appartient de vous communiquer les circonstances en
raison desquelles la procédure d'autorisation n'a pas été suivie.

Reconductions tacites du contrat de liquidité conclu avec Rothschild & Cie Banque S.C.S.

« Personnes concernées : MM. Eric de Rothschild, Président du
Conseil de surveillance et Francois Henrot, Christian de Labriffe
et Rothschild & Cie Banque S.C.S. représentée par Marc-Olivier
Laurent, membres du Conseil de surveillance ; MM. David de
Rothschild, membre du Directoire et Olivier Pécoux, membre
du Directoire et Directeur Général.

* Nature et objet : Contrat de liquidité passé avec la société
Rothschild & Cie Banque S.C.S., renouvelable tacitement par
périodes de |8 mois.

¢ Modalités : Au cours de I'exercice clos le 31 mars 201 |, Paris
Orléans S.A. a enregistré une charge de 28 750 euros T.T.C. au
titre de cette convention.

Cette convention a fait I'objet de deux tacites reconductions, au
cours de cet exercice et du précédent, sans 'autorisation préalable
du Conseil de surveillance ; le Conseil de surveillance ayant toutefois
été tenu informé de la poursuite du contrat de liquidité. Nous
vous précisons cependant, que lors de sa réunion du 28 juin 201 [,
votre Conseil de surveillance a pris connaissance de ces tacites
reconductions et a décidé de les autoriser a posteriori.

3. Conventions et engagements approuvés au cours d’exercices antérieurs dont I'exécution

sest poursuivie au cours de I'exercice écoulé

En application de l'article R. 225-57 du Code de commerce, nous avons été informés que I'exécution des conventions et engagements
suivants, déja approuvés par I'assemblée générale au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours de 'exercice écoulé.

Convention de sous-location des locaux avec la société Rothschild & Cie S.C.S.

* Nature et objet : Convention de sous-location auprés
de la société Rothschild & Cie S.C.S. des locaux situés au
23 bis, avenue de Messine, Paris 8¢.

* Modalités : Au cours de l'exercice clos le 31 mars 201 I, Paris
Orléans a enregistré une charge de loyer (charges locatives
incluses) de 622 606,81 euros T.T.C. au titre de cette convention.



Convention d’assistance passée avec la société Béro S.C.A.

* Nature et objet : Convention de prestation de services entre * Modalités : Cette convention prévoit une rémunération forfai-
Béro S.C.A. (prestataire) et Paris Orléans S.A. (bénéficiaire), taire annuelle de 24 000 euros H.T, payable trimestriellement.
modifiée en dernier lieu en janvier 2010. Au cours de I'exercice clos le 31 mars 201 |, Paris Orléans S.A.

a enregistré une charge de 28 704 euros T.T.C.

Programme d’intéressement permettant d’associer les membres de I'équipe d’investissement aux éventuelles
plus-values réalisées par Paris Orléans au titre de son activité de capital investissement

* Nature et objet : Ce programme d'intéressement repose d'intéressement. Chaque enveloppe était limitée a 100 millions
sur I'émission d'actions de préférence au fur et a mesure des d'euros d'investissements de Paris Orléans sur une période
investissements réalisés par Paris Orléans jusqu'a épuisement maximale de 3 ans. La troisiéme enveloppe d'intéressement,
(ou cloture anticipée) d'enveloppes d'intéressement dont le ouverte le | avril 2009 pour une durée de 3 ans et plafonnée
montant et la durée sont limités. A chaque enveloppe ouverte au méme montant que les précédentes, a été investie a hauteur
correspond une nouvelle catégorie d'actions de préférence. La de 22 millions d'euros. Elle a été cléturée par anticipation au
société Messine Managers Investissements S.AS. est le véhicule cours de 'exercice écoulé.
de co-investissement dédié au programme d'intéressement. ||
prend la suite des sociétés civiles PO Gestion et PO Gestion 2, par * Modalités : cette convention na pas eu dimpact dans les
le biais desquelles ont été gérées les deux premieres enveloppes comptes de I'exercice clos le 31 mars 201 |.

Les commissaires aux comptes

Paris, le 29 juillet 201 | Paris La Défense, le 29 juillet 201 |
Cailliau Dedouit et Associés KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Stéphane Lipski Fabrice Odent
Associé Associé
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De la compétence de I'’Assemblée générale ordinaire

* Rapport de gestion du Directoire et observations du Conseil
de surveillance ;

* Rapports des Commissaires aux comptes sur les comptes
sociaux et sur les comptes consolidés de l'exercice clos le
31 mars 2011 ;

* Rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les
conventions et engagements de l'article L. 225-86 du Code de
commerce ;

* Approbation des comptes sociaux de I'exercice clos le 31 mars
2011

* Affectation du résultat de I'exercice clos le 31 mars 2011 et
distribution du dividende ;

* Option pour le paiement du dividende en actions ;

* Approbation des comptes consolidés de l'exercice clos le
31 mars 2011 ;

* Approbation et ratification des conventions et engagements
de l'article L. 225-86 du Code de commerce ;

* Renouvellement du mandat de Monsieur Michel Cicurel en
qualité de Censeur ;

* Renouvellement du mandat d'un Commissaire aux comptes
titulaire et d'un Commissaire aux comptes suppléant ;

* Nomination d'un Commissaire aux comptes titulaire et d'un
Commissaire aux comptes suppléant ;

* Autorisation d'un programme de rachat par la Société de ses
propres actions.

De la compétence de I'’Assemblée générale extraordinaire

* Rapport du Directoire sur les résolutions relevant de la
compétence de 'Assemblée générale extraordinaire ;

* Modification de larticle 24 des statuts a fin de mise en
conformité avec les dispositions nouvelles de I'article L. 225-106
du Code de commerce issues de larticle 3 de I'Ordonnance
n°2010-1511 du 9 décembre 2010 ;

* Pouvoir pour les formalités.



Premiére & quatriéme résolution

Ces résolutions ont pour objet I'approbation des comptes sociaux,
I'affectation du résultat et I'approbation des comptes consolidés
de Paris Orléans pour I'exercice clos le 31 mars 201 |.

Le résultat net social s'inscrit en bénéfice a concurrence de
20 954 549,27€. Le Directoire, en accord avec le Conseil de sur-
veillance propose en conséquence aux actionnaires la distribution
d'un dividende de 0,40€ par action. Comme a l'occasion de I'exercice

Cinqui¢me a septieme résolution

Ces résolutions ont pour objet I'approbation de quatre conven-
tions dites « réglementées », conclues au cours de l'exercice
2010/201'| sur l'autorisation préalable du Conseil de surveillance.

Ces conventions sont présentées dans le rapport spécial des

Commissaires aux comptes, qui est inséré en pages 170 et

suivantes du présent rapport. En quelques mots, ces conventions

sont les suivantes :

* convention de cession de la participation de Paris Orléans dans
Les Domaines Barons de Rothschild (Lafite) SCA ;

Huitiéme résolution

Cette résolution a pour objet la ratification, conformément aux
dispositions de l'article L. 225-90 du Code de commerce, de la
reconduction tacite, les 28 janvier 2009 et 28 juillet 2010,
du contrat de liquidité conclu avec Rothschild & Cie Banque SCS
le 23 janvier 2008.

Ces reconductions tacites, qui relévent des conventions dites
« réglementées », n'ont pas été autorisées par le Conseil de
surveillance préalablement a leur conclusion. Toutefois, celui-ci :

Neuvieme résolution

Cette résolution a pour objet de renouveler le mandat de
Monsieur Michel Cicurel en qualité de Censeur, ce mandat arrivant
a échéance a lissue de I'Assemblée générale.

Il est proposé de renouveler Monsieur Michel Cicurel dans
ses fonctions pour une durée de 3 ans, expirant a lissue de
I'Assemblée générale qui sera appelée a statuer sur les comptes
de I'exercice clos le 31 mars 2014.

précédent, il est proposé aux actionnaires d'opter pour le paiement
du dividende en actions, pour tout ou partie du dividende leur
revenant. Loption sera exercable a compter du 4 octobre 201 1, et
le dividende sera mis en paiement a partir du 2 novembre 201 1.

Les comptes consolidés font quant a eux apparaftre un résultat
net consolidé de 2692m€, dont 1024m€ de résultat net
consolidé — part du Groupe.

*avenants a la convention de sous-location portant sur la mise
a disposition, par Rothschild & Cie SCS, des locaux occupés
par Paris Orléans ;

* ouverture d'une quatriéme enveloppe d'intéressement plafon-
née a 50m€ d'investissements de Paris Orléans et d'une durée
de 3 ans, régie par les mémes regles de fonctionnement que la
précédente, dans le cadre du programme d'intéressement des
membres de 'équipe d'investissement de la Société.

*a été, a chaque exercice, tenu informé de la poursuite de ce
contrat de liquidité a I'occasion de ses délibérations relatives au
renouvellement du programme de rachat par la Société de ses
propres actions ;

* a,dans sa séance du 28 juin 201 |, décidé d'autoriser a posteriori
ces reconductions tacites et de les soumettre a la ratification de
I'Assemblée générale.

Ces conventions sont présentées dans le rapport spécial des
Commissaires aux comptes, qui est inséré en pages 170 et
suivantes du présent rapport.

La liste des mandats et fonctions exercés par Monsieur Michel
Cicurel, en France et a ['étranger, est présentée en page 69
du présent rapport, dans ses développements consacrés au
gouvernement d'entreprise.
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Dixiéme et onzieme résolution

Ces résolutions ont pour objet le renouvellement du mandat

des Commissaires aux comptes, qui arrivent a échéance a l'issue

de Assemblée générale. Ces renouvellements sont proposés selon
les modalités suivantes :

* renouvellement de Cailliau Dedouit et Associés et de Monsieur
Didier Cardon pour une durée de six exercices dans leurs
fonctions respectives de Commissaire aux comptes titulaire et
de Commissaire aux comptes suppléant ;

* non-renouvellement de KPMG Audit et de Jean-Claude André
& Autres dans leurs fonctions respectives de Commissaire aux
comptes titulaire et de Commissaire aux comptes suppléant et
nomination en remplacement, pour une durée de six exercices,
de deux entités faisant partie du réseau KPMG :

Douzieme résolution

Cette résolution a pour objet de renouveler, pour une durée de

I8 mois, l'autorisation accordée au Directoire par I'Assemblée

générale du 27 septembre 2010 de racheter les actions de la

Société, selon les modalités suivantes :

e part maximale du capital susceptible d'étre achetée par la
société : [0 % du nombre total des actions composant le capital
social a la date du rachat. A titre indicatif, sur la base du capital
existant au 28 juin 201 | (date du présent rapport), et déduction
faite des 2 613 320 actions et certificats d'investissement détenus
par Paris Orléans a cette méme date, le nombre maximal
d'actions ordinaires susceptibles d'étre acquises dans le cadre du
programme ressortirait a 624 031 ; le total d'actions détenues
a une date donnée ne pourra dépasser 10 % du capital existant
a la méme date, le seuil de 10 % devant étre calculé en fonc-
tion du nombre d'actions achetées, déduction faite du nombre
d'actions revendues pendant la durée du programme de rachat ;

* prix maximum d'achat des actions fixé a 35€ par action, sous
réserve des ajustements liés aux €ventuelles opérations sur le
capital de la société ;

* montant maximal des fonds destinés a la réalisation de ce
programme de | 13 307 285€;

* ce programme serait utilisé, dans le respect des textes légaux
et des pratiques de marché admises par I'Autorité des marchés
financiers, en vue des affectations suivantes :

- animation du marché du titre dans le cadre d'un contrat
de liquidité conclu avec un prestataire de services d'inves-
tissement indépendant dans les conditions définies par le
Réglement général de I'Autorité des marchés financiers, étant
entendu que le nombre d'actions pris en compte pour le
calcul de la limite de 10 % visée a l'article L. 225-209 du Code
de commerce correspondra au nombre d'actions achetées,
déduction faite du nombre d'actions revendues pendant la
durée de la présente autorisation ;

- KPMG Audit FS I, en qualité de Commissaire aux comptes
titulaire, et

- KPMG Audit FS |, en qualité de Commissaire aux comptes
suppléant.

Conformément aux dispositions |égales applicables et au reglement
intérieur du Conseil de surveillance, le Comité d'audit a présenté
au Conseil de surveillance, réuni le 28 juin 201 I, ses recomman-
dations sur ces renouvellements, sur lesquels il a émis un avis
favorable. Par ailleurs, en application des dispositions régissant
lindépendance des Commissaires aux comptes, les entités du
réseau KPMG proposées a la nomination seront représentées
par un nouvel associé signataire.

- annulation, sous réserve de |'existence d'une autorisation
donnée par I'Assemblée générale au Directoire d'y procéder ;
attribution d'actions au profit des salariés et mandataires
sociaux de la Société et/ou des sociétés qui lui sont liées dans
les conditions définies par les articles L. 225-197-1 et suivants
du Code de commerce :

remise d'actions sur exercice, par leurs attributaires, d'options

d'achat d'actions de la Société dans les conditions définies par

les articles L. 225-177 et suivants du Code de commerce ;
cession d'actions aux salariés de la Société ou de ses filiales,
directement ou par l'intermédiaire d'un fonds commun de
placement d'entreprise, dans les conditions définies par les
articles L. 3332-1 et suivants du Code du travail ;

remise d'actions par suite de I'exercice de droits attachés a

des valeurs mobilieres donnant accés, immédiatement et/ou

aterme, au capital ;

conservation et remise ultérieure en paiement ou en échange

dans les conditions définies par l'article L. 225-209 alinéa 6

du Code de commerce et, plus généralement, dans le cadre

d'opérations de croissance externe conformément aux
termes des pratiques de marché admises par 'Autorité des
marchés financiers ;

- plus généralement, toute autre pratique admise ou reconnue —
ou venant a étre admise ou reconnue — par la loi ou I'Autorité
des marchés financiers, ou tout autre objectif conforme — ou
venant a I'étre — aux dispositions légales et réglementaires
applicables.



Treizieme résolution

Cette résolution a pour objet de modifier l'article 24 des statuts,
afin de le mettre en conformité avec les dispositions nouvelles
de l'article L. 225-106 du Code de commerce issues de l'article 3
de I'Ordonnance n® 2010-1511 du 9 décembre 2010, relatives
aux modalités de représentation des actionnaires en Assemblée
générale.

Quatorziéme résolution

Cette résolution a pour objet de permettre au porteur de
l'original, d'une copie ou d'un extrait du proces-verbal des
délibérations de [I'Assemblée générale, de procéder aux
formalités requises par la loi et les réglements.

En effet, ces dispositions nouvelles mettent fin a la régle interdisant
a un actionnaire de donner pouvoir a une autre personne qu'un
autre actionnaire ou que son conjoint. Désormais, les actionnaires
peuvent, afin d'étre représentés a l'occasion d'une Assemblée
générale, donner pouvoir a « toute personne physique ou morale
de leur choix ».



RAPPORT ANNUEL 2010-2011 - PARIS ORLEANS |

Madame, Monsieur, Chers Actionnaires,

Nous vous informons qu'au cours de |'exercice écoulé, le Conseil de surveillance de Paris Orléans a exercé son réle de contréle de la
gestion de votre Société dans le cadre des dispositions légales et statutaires.

Nous vous invitons a vous reporter au rapport du Président du Conseil de surveillance sur le gouvernement d'entreprise et le controle
interne, joint au présent rapport annuel, pour prendre connaissance de l'activité du Conseil de surveillance et de son Comité d'audit au
cours de 'exercice clos le 31 mars 201 1.

En application de l'article L. 225-68 du Code de commerce, nous estimons n'avoir aucune observation & formuler tant sur le rapport du
Directoire que sur les comptes de I'exercice écoulé et engageons votre Assemblée générale a adopter I'ensemble des résolutions qui lui

sont proposées par le Directoire.

Le Conseil de surveillance



De la compétence de I'’Assemblée générale ordinaire

Premiére résolution — Approbation des comptes
sociaux de I'exercice clos le 31 mars 2011

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport de gestion
du Directoire, des observations du Conseil de surveillance et du
rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes sociaux
de I'exercice clos le 31 mars 2011, approuve lesdits comptes tels
qu'ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites dans
ces comptes et résumées dans ces rapports.

Deuxiéme résolution — Affection du résultat
de lexercice et distribution du dividende

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport du
Directoire, des observations du Conseil de surveillance et du
rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes sociaux
de l'exercice clos le 31 mars 201 |, décide d'affecter comme suit
le résultat dudit exercice, s'inscrivant en bénéfice a concurrence
de 20 954 549.27€ .

* Bénéfice de I'exercice : 20 954 549,27€
* Majoré du report a nouveau de : 191 121 913,89€
* Diminué des sommes affectées

a la réserve légale pour : 85 792,40€

« Soit un total distribuable de : 210 990 670,76€
» Affecté au versement d'un dividende
unitaire de 0,40€ par action () pour :

* Et au report a nouveau pour :

12 949 406,00€
198 041 264,76€

(1) Sur un total de 32 373 515 actions et certificats d'investissement.

La Société ne percevra pas de dividende au titre des actions
qu'elle détiendrait en propre a la date de mise en paiement, le
montant du dividende correspondant a ces actions venant de
plein droit majorer le report a nouveau. A cet effet, 'Assem-
blée générale donne tous pouvoirs au Directoire pour réviser le
montant définitif de la distribution effective et le montant définitif
du report a nouveau.

Le dividende distribué aux personnes physiques domiciliées en
France est intégralement éligible a I'abattement de 40 % men-
tionné a l'article 158 (3) (2°) du Code général des imp&ts, dans
les conditions et limites |égales et réglementaires.

Le dividende a distribuer sera détaché de l'action le 4 octobre 201 | et sera payable a partir du 2 novembre 201 1.

Conformément aux dispositions de l'article 243 bis du Code général des impots, I'Assemblée générale prend acte que le montant des
dividendes par action distribués au titre des trois derniers exercices a été le suivant :

Exercice 2009/2010 2008/2009 2007/2008

Nombre d'actions et de certificats d'investissement 31 944 553 31 632080 31 632 080
Dividende net par action (en €) 035 035® 055"
Montant total distribué (en €) ['1 180 628,55 I'1071 228,00 17 397 644,00

(1) Eligible a l'abattement de 40 % mentionné 4 larticle 158 (3) (2°) du Code général des impdts pour les personnes physiques domiciliées en France.

Troisieme résolution — Option pour
le paiement du dividende en actions

L'Assemblée générale, conformément aux dispositions des articles
L.232-18 a L. 232-20 du Code de commerce et de l'article 30 des
statuts, apres avoir constaté que le capital était entierement libéré,
décide que les actionnaires pourront opter pour un paiement en
actions de tout ou partie de leur dividende.

Le prix d'émission des actions nouvelles qui seront remises en
paiement du dividende sera égal a 90 % de la moyenne des cours
cotés de laction de la Société aux 20 séances de bourse pré-
cédant la date de la présente Assemblée générale, diminuée du

montant net du dividende et arrondie au centime d'euro immé-
diatement supérieur.

L'option pour le paiement du dividende en actions devra étre
exercée aupres des intermédiaires habilités a payer le dividende,
entre le 4 octobre et le 21 octobre 201 | inclus. A défaut d'exercice
de l'option a cette date, le dividende sera payé uniquement en
numéraire.

Si le montant du dividende pour lequel est exercée I'option ne
correspond pas a un nombre entier d'actions, |'actionnaire pourra
recevoir le nombre d'actions immédiatement inférieur, complété
d'une soulte en especes.
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Les actions ainsi remises en paiement du dividende porteront
jouissance a compter du 1< avril 201 1.

L'Assemblée générale donne tous pouvoirs au Directoire, avec
faculté de subdélégation dans les conditions prévues par la loi et
les statuts, a I'effet de prendre les dispositions nécessaires pour
I'exécution de la présente décision, effectuer toutes les opérations
nécessaires liées ou corrélatives a I'exercice de I'option pour le
paiement du dividende en actions, constater le nombre d’actions
émises et I'augmentation de capital qui en résultera, apporter dans
les statuts les modifications corrélatives du montant du capital et
du nombre d'actions le composant et plus généralement faire tout
ce qui sera nécessaire et utile.

Quatrieme résolution — Approbation
des comptes consolidés de I'exercice clos
le 31 mars 2011

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport de gestion
du Directoire dans ses dispositions relatives a l'activité du
groupe, des observations du Conseil de surveillance et du rapport
des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés de
I'exercice clos le 31 mars 2011, approuve lesdits comptes tels
qu'ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites dans
ces comptes et résumées dans ces rapports, se traduisant par
un produit net bancaire de | 214,6m€, un résultat net consolidé
de 269,2m€ et un résultat net consolidé — part du Groupe de

102,4m€.

Cinquieme résolution — Approbation
d’une convention de l'article L. 225-86
du Code de commerce

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport spécial des
Commissaires aux comptes sur les conventions et engagements
de larticle L 225-86 du Code de commerce, approuve la
conclusion d'une convention de cession de la participation de
la Société dans la société Les Domaines Barons de Rothschild
(Lafite) SCA, en date du 25 novembre 2010, ayant pris la forme
d'une réduction du capital de la société Les Domaines Barons de
Rothschild (Lafite) SCA au seul profit de la Société.

Sixieme résolution — Approbation
de conventions de I’article L. 225-86
du Code de commerce

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport spécial des
Commissaires aux comptes sur les conventions et engagements
de larticle L. 225-86 du Code de commerce, approuve la
conclusion, en date du 27 septembre 2010 et du |9 janvier 201 I,
d'avenants a la convention de sous-location portant mise a
disposition par la société Rothschild & Cie SCS des locaux
occupés par la Société.

Septiéme résolution — Approbation
d’une convention de larticle L. 225-86
du Code de commerce

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport spécial des
Commissaires aux comptes sur les conventions et engagements
de l'article L. 225-86 du Code de commerce, approuve ['ouverture
d'une quatriéme enveloppe d'intéressement plafonnée a 50m€
d'investissements de la Société et d'une durée de 3 ans, dans le
cadre du programme d'intéressement permettant d'associer les
membres de ['équipe d'investissement de la Société aux éven-
tuelles plus-values réalisées par la Société au titre de son activité
de capital investissement.

Huitiéme résolution — Ratification de
conventions de I’article L. 225-86 du Code
de commerce

L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport spécial des
Commissaires aux comptes visé a larticle L. 225-90 du Code
de commerce, ratifie, conformément aux dispositions précitées,
la reconduction tacite, les 28 janvier 2009 et 28 juillet 2010, du
contrat de liquidité initialement conclu le 23 janvier 2008 avec
Rothschild & Cie Banque SCS.

Neuvieme résolution — Renouvellement
du mandat de Monsieur Michel Cicurel
en qualité de Censeur

L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Directoire,
prenant acte de |'échéance du mandat de Censeur de Monsieur
Michel Cicurel, décide de le renouveler pour une durée de 3 ans
expirant a l'issue de 'Assemblée générale appelée a statuer sur les
comptes de I'exercice clos le 31 mars 2014,

Dixieme résolution — Renouvellement du
mandat d’'un Commissaire aux comptes
titulaire et d'un Commissaire aux comptes
suppléant

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Directoire,
prenant acte de 'échéance du mandat de Commissaire aux comptes
titulaire de la société Cailliau Dedouit et Associés, domiciliée 19 rue
Clément Marot, 75008 Paris, et du mandat de Commissaire aux
comptes suppléant de Monsieur Didier Cardon, domicilié 36 rue
de Picpus, 75012 Paris, décide de les renouveler pour une durée
de 6 exercices expirant a l'issue de I'Assemblée générale appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 mars 2017,



Onzieme résolution — Nomination
d’un Commissaire aux comptes titulaire et
d’un Commissaire aux comptes suppléant

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Directoire,
prenant acte de I'échéance du mandat de Commissaire aux comptes
titulaire de KPMG Audit, département de la société KMPG, et
du mandat de Commissaire aux comptes suppléant de la société
Jean-Claude André & Autres, décide de ne pas renouveler leurs
mandats et de nommer en remplacement, pour une durée de
6 exercices expirant a lissue de I'Assemblée générale appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 mars 2017 :

*en qualité de Commissaire aux comptes titulaire, la société
KPMG Audit FS I, domiciliée Immeuble le Palatin, 3 cours du
Triangle, 92393 Paris La Défense, et

*en qualité de Commissaire aux comptes suppléant, la société
KPMG Audit FS |, domiciliée Immeuble le Palatin, 3 cours du
Triangle, 92393 Paris La Défense.

Douziéme résolution — Autorisation
d’un programme de rachat par la Société
de ses propres actions

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport du
Directoire, conformément aux articles L. 225-209 et suivants du
Code de commerce, du titre IV du livre Il du Réglement général de
I'Autorité des marchés financiers et du Réglement n® 2273/2003
de la Commission européenne du 22 décembre 2003,

* met fin, avec effet immédiat, pour sa partie non utilisée, a I'auto-
risation donnée au Directoire par 'Assemblée générale mixte
du 27 septembre 2010 par le vote de sa 20° résolution, de
procéder au rachat des actions de la Société ;

* autorise le Directoire a acheter ou faire acheter des actions de la
Société dans la limite d'un nombre d'actions représentant 10 %
du capital a la date de réalisation de ces achats, étant toutefois
précisé que le nombre maximal d'actions détenues a l'issue de
ces achats, directement ou indirectement, ne pourra excéder
10 % du capital.

Le prix maximum d'achat par action est fixé a 35€. En consé-
quence, le montant total des décaissements affectés a l'achat des
actions en vertu de la présente autorisation ne pourra excéder
I'13 307 285€, étant toutefois précisé qu'en cas d'opération sur
le capital, notamment par incorporation de réserves et attribution
gratuite d'actions, division ou regroupement des actions, le prix
indiqué ci-dessus pourra étre ajusté en conséquence.

L'acquisition, la cession ou le transfert de ces actions pourront étre
effectués par tous moyens, en une ou plusieurs fois, notamment
sur le marché ou de gré a gré, y compris par acquisition ou cession
de blocs, offres publiques, par le recours a des instruments
financiers dérivés ou a des bons ou valeurs mobilieres donnant

acces au capital de la Société, ou par la mise en place de
stratégies optionnelles, dans les conditions prévues par la loi et les
reglements.

La Société pourra utiliser la présente autorisation, dans le respect
des dispositions |égales et réglementaires applicables et des pra-
tiques de marché admises par 'Autorité des marchés financiers,
en vue des affectations suivantes :

* animation du marché du titre dans le cadre d'un contrat de
liquidité conclu avec un prestataire de services d'investissement
indépendant dans les conditions définies par le Reéglement
général de I'Autorité des marchés financiers, étant entendu que
le nombre d'actions pris en compte pour le calcul de la limite
de 10 % visée a larticle L. 225-209 du Code de commerce
correspondra au nombre d'actions achetées, déduction faite du
nombre d'actions revendues pendant la durée de la présente
autorisation ;

* annulation, sous réserve de I'existence d'une autorisation donnée
par I'Assemblée générale au Directoire d'y procéder;

» attribution d'actions au profit des salariés et mandataires sociaux
de la Société et/ou des sociétés qui lui sont liées dans les
conditions définies par les articles L. 225-197-1 et suivants du
Code de commerce :

* remise d'actions sur exercice, par leurs attributaires, d'options
d'achat d'actions de la Société dans les conditions définies par les
articles L. 225-177 et suivants du Code de commerce ;

e cession d'actions aux salariés de la Société ou de ses filiales,

directement ou par lintermédiaire d'un fonds commun de
placement d'entreprise, dans les conditions définies par les
articles L. 3332-1 et suivants du Code du travail ;

* remise d'actions par suite de l'exercice de droits attachés a
des valeurs mobiliéres donnant acces, immeédiatement et/ou a
terme, au capital ;

* conservation et remise ultérieure en paiement ou en échange
dans les conditions définies par l'article L. 225-209 alinéa 6
du Code de commerce et, plus généralement, dans le cadre
d'opérations de croissance externe conformément aux termes
des pratiques de marché admises par I'Autorité des marchés
financiers ;

* plus généralement, toute autre pratique admise ou reconnue —
ou venant a étre admise ou reconnue — par la loi ou
'Autorité des marchés financiers, ou tout autre objectif
conforme — ou venant a l'étre — aux dispositions légales et
réglementaires applicables.

La présente autorisation est donnée pour une durée de |8 mois a
compter du jour de la présente Assemblée générale.

Les opérations d'achat, de vente ou de transfert d'actions par le
Directoire pourront intervenir a tout moment, dans le respect des
dispositions |égales et réglementaires applicables, en ce compris
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en période d'offre publique d'achat ou d'échange initiée par la
Société ou visant les actions de la Société ou d'autres titres émis
par ses soins.

Conformément aux dispositions égales et réglementaires appli-
cables, le Directoire devra informer I'Assemblée générale des
opérations réalisées au cours de l'exercice et la Société devra
informer I'Autorité des marchés financiers des achats, cessions
et transferts réalisés et, plus généralement, procéder a toutes
formalités et déclarations requises.

L'Assemblée générale donne tous pouvoirs au Directoire, avec
faculté de subdélégation dans les conditions prévues par larticle
L. 225-209 du Code de commerce, pour décider de la mise en
ceuvre de la présente autorisation et en fixer les modalités,
notamment pour ajuster le prix d'achat susvisé en cas de réalisation
de l'une des opérations sur le capital visées ci-avant, passer tout
ordre en bourse, conclure tout accord, effectuer toute déclaration et
formalité et plus généra-lement faire tout ce qui sera nécessaire et
utile.

De la compétence de I'’Assemblée générale extraordinaire

Treizieme résolution — Modification

de l'article 24 des statuts a fin de mise en
conformité avec les dispositions nouvelles

de larticle L. 225-106 du Code de commerce

issues de l'article 3 de 'Ordonnance
n°2010-1511 du 9 décembre 2010

L'Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Directoire
et des dispositions nouvelles de l'article L. 225-106 du Code de
commerce issues de larticle 3 de I'Ordonnance n°® 2010-1511
du 9 décembre 2010 relatives aux modalités de représentation
des actionnaires en Assemblée générale, décide, a fin de mise en
conformité avec lesdites dispositions, de modifier I'article 24 des
statuts de la Société, qui sera désormais rédigé ainsi qu'il suit, les
dispositions non reproduites demeurant inchangées :

« Les actionnaires peuvent, dans les conditions prévues par la loj,

se faire représenter aux Assemblées générales par toute personne
physique ou morale de leur choix.

[--]»

L’Assemblée générale donne tous pouvoirs au Directoire, avec
faculté de subdélégation dans les conditions prévues par la loi et
les statuts, a I'effet de prendre les dispositions nécessaires pour
I'exécution de la présente décision, effectuer toute formalité et
plus généralement faire tout ce qui sera nécessaire et utile.

Quatorzieme résolution — Pouvoir pour
les formalités

L'Assemblée générale donne tous pouvoirs au porteur d'un
original ou d'un extrait des présentes aux fins de procéder a
toutes formalités de dépét ou autre qu'il appartiendra.
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Président du Directoire Membre du Directoire,
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Attestation des responsables du rapport financier annuel

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

Paris, le 29 juillet 201 |
Sylvain Héfes Michele Mezzarobba

Président du Directoire Membre du Directoire,
Directeur administratif et financier
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