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Rapport financier semestriel
et comptes consolid�s semestriels r�sum�s

Le Directoire de Paris Orl�ans s’est r�uni le 1er d�cembre 2008 pour arr�ter les comptes 
consolid�s semestriels r�sum�s du Groupe pour la p�riode du 1er avril 2008 au 30 septembre 
2008.

1. Activit� et faits marquants du semestre

Le b�n�fice net consolid� du premier semestre de l’exercice 2008-2009 s’�tablit � 53,2m€ 
avant impact des int�r�ts minoritaires et � 43,1m€ en part du groupe. La variation par rapport 
au premier semestre de l’exercice pr�c�dent, qui avait atteint 92,4m€ en part du groupe, 
s’explique par le caract�re non r�current de l’importante plus-value de cession g�n�r�e lors de 
la d�consolidation en avril 2007 de l’ensemble Courcelles Participations / SIACI. En outre, il 
doit �tre soulign� que le p�rim�tre de consolidation n’est pas comparable entre les deux 
p�riodes. En effet, le holding Concordia BV, r�ceptacle des activit�s bancaires du groupe, 
�tait d�tenu seulement � hauteur de 50% au premier semestre de l’exercice 2007-2008.

Sur les six premiers mois de l’exercice, le Produit Net Bancaire consolid� ressort � 321,9m€ et 
le r�sultat brut d’exploitation � 42,9m€. Le r�sultat consolid� avant imp�t ressort quant � lui � 
76,5m€ apr�s prise en compte du co�t du risque, de la contribution des soci�t�s mises en 
�quivalence et des plus-values de cession des participations.

La crise bancaire et la dislocation des march�s financiers mondiaux ont provoqu� un fort 
ralentissement de l’activit� de Fusions et Acquisitions pour tous les acteurs du march� au 
cours du premier semestre de l’exercice. Notre groupe a su compenser au moins partiellement 
cette baisse gr�ce � une activit� de conseil sur la dette des entreprises et de conseil sur les 
restructurations tr�s soutenue. Malgr� la diminution enregistr�e par rapport � l’ann�e derni�re, 
les mandats en cours dans l’activit� de conseil (Fusions et Acquisitions, dette et 
restructurations) restent � un niveau tout � fait satisfaisant compte tenu de la situation actuelle 
du march�.



Le groupe bancaire a maintenu un niveau de liquidit� �lev� tout au long de la p�riode avec 
des ratios bilanciels toujours significativement au del� des minimums requis par les 
organismes de contr�le.

Les activit�s de banque de cr�dit ont �t� affect�es par l’accentuation r�cente de la crise 
financi�re avec la faillite de Lehman Brothers. Le groupe a n�anmoins poursuivi, dans ce 
contexte, la r�duction de son exposition au march� du cr�dit dans la prolongation de ce qui 
avait d�j� �t� fait au cours de l’exercice pr�c�dent.

Dans le cadre de l’�laboration des comptes semestriels, le Groupe a d�cid� d’appliquer le 
r�cent amendement d’IAS 39 adopt� par la Commission Europ�enne le 15 octobre 2008. A la 
date du 1er juillet 2008, un reclassement d’actifs financiers disponibles � la vente a ainsi �t� 
r�alis� � hauteur de 437,5m€ vers la cat�gorie des pr�ts et cr�ances. A cette date, ces actifs 
financiers int�graient d�j� une moins-value latente brute de 51,9m€. Ce reclassement n’a pas 
eu d’incidence sur le compte de r�sultat du semestre. 

L’activit� de capital-investissement a b�n�fici� de la cession, le 6 mai 2008, de la participation 
de 40 % d�tenue dans le centre commercial Manufaktura de Lodz en Pologne pour un 
montant de 57,5m€, dont 32m€ ont �t� pay�s comptant, le solde de 25,5m€ devant �tre r�gl� 
de fa�on diff�r�e en 4 �ch�ances dont la derni�re est fix�e au 31 d�cembre 2011. Cette 
op�ration s’est traduite dans les comptes du Groupe Paris Orl�ans par une plus-value 
consolid�e nette d’imp�t de 54,5m€, dont 50,3m€ pour la part du Groupe. 

2. R�sultat des activit�s

 Activit�s bancaires

Les produits de commissions, qui comprennent principalement les revenus de l’activit� de 
Banque d’affaires et de la Banque Priv�e, ressortent � 246,5m€ sur la p�riode. Les 
commissions g�n�r�es par l’activit� de Banque d’affaires, et plus particuli�rement celles des 
op�rations des Fusions et Acquisitions, ont connu une baisse par rapport � l’exercice 
pr�c�dent o� elles avaient atteint un niveau record. Ce ralentissement, qui pourrait se 
poursuivre au deuxi�me semestre, devrait �tre partiellement compens� par l’augmentation 
des commissions sur les op�rations de conseil en restructuration et de conseil sur la dette. 

La marge d’int�r�ts s’�tablit � 50,1m€ sur le premier semestre, en baisse par rapport � 
l’exercice pr�c�dent, essentiellement � cause du rench�rissement du co�t de refinancement. 

Pour l’ensemble du sous-groupe Concordia BV, le Produit Net Bancaire ressort � 312,6m€ sur 
la p�riode et le r�sultat brut d’exploitation � 39,6m€.

En relation avec la crise bancaire qui a affect� les march�s financiers, la contribution au co�t 
du risque de l’activit� de banque de financement et d’investissement s’est �lev�e � 38,2m€  
dont 28,9m€ de d�pr�ciation li�e � l’exposition sur la banque Lehman Brothers.

La contribution des activit�s bancaires au b�n�fice avant imp�ts ressort � 17,1m€ apr�s prise 
en compte du r�sultat des soci�t�s mises en �quivalence. 

La contribution au b�n�fice net apr�s imp�ts de ce sous-ensemble est de -0,9m€ sur la 
p�riode.



 Activit� de capital-investissement  

Au 30 septembre 2008, la rotation du portefeuille de l’activit� de capital-investissement fait 
ressortir de nouveaux investissements pour 86,6m€ (17 investissements) auxquels s’ajoutent 
11m€ d’engagements pris sur 2 fonds. 5 cessions ont quant � elles totalis� 69m€ dont 57,5m€ 
pour la cession des int�r�ts dans la filiale Manufaktura. Sur le semestre, les appels sur les 
fonds se sont �lev�s � 5,4m€, les retours en capital totalisant pour leur part 2m€. Les gains 
sur le portefeuille de titres disponibles � la vente rattach� � l’activit� de capital-investissement 
comprennent notamment 5,2m€ de dividendes sur des participations � long terme.

Sur le semestre, le Produit Net Bancaire de ce sous-ensemble a atteint 9,3m€. Le b�n�fice 
avant imp�t ressort, quant � lui, � 59,4m€ (compte tenu de la plus-value r�alis�e sur 
Manufaktura).

La contribution de l’activit� de capital-investissement (hors sous-groupe Concordia BV) au 
b�n�fice net apr�s imp�ts a �t� positive de 54,1m€ sur le premier semestre de l’exercice 
2008-2009. 

3. Gestion des risques

La gestion des risques associ�s aux instruments financiers utilis�s ou d�tenus par le Groupe
(en particulier le risque de cr�dit, les risques de march� et le risque de liquidit�) fait l’objet de 
commentaires d�taill�s dans la partie IV de l’annexe aux comptes consolid�s � laquelle il 
convient de se r�f�rer.

4. Transactions avec les parties li�es

La note 27 de l’annexe aux comptes consolid�s semestriels rend compte des transactions 
avec les parties li�es, sp�cifiques au semestre. 



GROUPE PARIS-ORLEANS
BILAN CONSOLIDE AU 30 SEPTEMBRE 2008
Chiffres en k€

ACTIF Notes 30/09/2008 31/03/2008 PASSIF Notes 30/09/2008 31/03/2008

Caisse et banques centrales 62 851 35 977 Banques centrales - 73

Actifs financiers � la juste valeur par r�sultat 1 57 411 46 805 Passifs financiers � la juste valeur par r�sultat 1 91 562 111 142

Instruments d�riv�s de couverture 2 12 040 10 342 Instruments d�riv�s de couverture 2 29 074 28 042

Actifs financiers disponibles � la vente 3 2 856 243 3 665 980 Dettes envers les �tablissements de cr�dit 8 2 446 985 2 462 021

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit 4 2 990 123 2 743 768 Dettes envers la client�le 9 3 215 351 3 375 521

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 5 2 601 565 2 633 106 Dettes repr�sent�es par un titre 10 1 483 262 1 573 898

Actifs d'imp�ts courants 26 071 28 585 Passifs d'imp�ts courants 11 709 16 651

Actifs d'imp�ts diff�r�s 16 81 583 80 344 Passifs d'imp�ts diff�r�s 16 53 676 57 109

Comptes de r�gularisation et actifs divers 6 275 750 274 427 Comptes de r�gularisation et passifs divers 11 408 960 642 273

Actifs non courants destin�s � �tre c�d�s 15 45 997 48 882 Dettes li�es aux actifs non courants destin�s � �tre c�d�s 15 32 870 34 434

Participations dans les entreprises mises en �quivalence 7 157 323 140 674 Provisions 12 74 882 61 163

Immeubles de placement 47 138 Dettes subordonn�es 13 271 669 254 098

Immobilisations corporelles 137 981 118 452 Capitaux propres 1 427 275 1 456 514

Immobilisations incorporelles 176 357 179 426 Capitaux propres - Part du groupe 641 104 632 655

Ecarts d'acquisition 65 932 66 033 Capital 63 264 63 264

Primes li�es au capital 491 499 491 499

Gains ou pertes latents ou diff�r�s (36 809) (26 301)

Ecarts d'�valuation sur actifs financiers disponibles � la vente 485 11 998

R�serves de couverture de flux de tr�sorerie (2 867) 267

R�serves de conversion (34 427) (38 566)

R�serves consolid�es 80 022 (4 939)

R�sultat de l'exercice - Part du groupe 43 128 109 132

Int�r�ts minoritaires 786 170 823 859

9 547 274 10 072 939TOTAL DES ACTIFS 9 547 274 10 072 939 TOTAL DES PASSIFS



GROUPE PARIS-ORLEANS
COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE AU 30 SEPTEMBRE 2008
Chiffres en k€

COMPTE DE RESULTAT Notes 30/09/2008 30/09/2007
30/09/2007 

PROFORMA

+ Produits d'int�r�ts 17 261 000 4 272 297 203

- Charges d'int�r�ts 17 (204 407) (972) (226 247)

+ Commissions (Produits) 18 247 587 13 453 277

- Commissions (Charges) 18 (13 448) (26 401)

+/- Gains ou pertes nets sur instruments financiers � la juste 
valeur 

par r�sultat
19 6 320 1 109 (15 381)

+/- Gains ou pertes nets sur actifs financiers disponibles 
� la vente 20 19 265 14 366 24 290

+ Produits des autres activit�s 21 9 433 2 2 626

- Charges des autres activit�s 21 (3 872)

Produit net bancaire 321 878 18 790 509 367

- Charges g�n�rales d'exploitation 22 (269 221) (6 076) (437 546)

- Dotations aux amortissements et d�pr�ciations des 
immobilisations incorporelles et corporelles

(9 790) (49) (14 244)

R�sultat brut d'exploitation 42 867 12 665 57 577

- Co�t du risque 23 (40 374) (12 063)

R�sultat d'exploitation 2 493 12 665 45 514

+/- Quote-part du r�sultat net des entreprises mises en 
�quivalence

7 18 468 22 798 24 318

+/- Gains ou pertes nets sur autres actifs 24 55 564 72 244 75 985

- Variations de valeurs des �carts d'acquisition -

R�sultat avant imp�t 76 525 107 707 145 817

- Imp�t sur les b�n�fices 25 (23 362) (15 087) (21 524)

+/- R�sultat net d'imp�t des activit�s arr�t�es ou en cours de 
cession

-

R�sultat net 53 163 92 620 124 293

Int�r�ts minoritaires 10 035 209 30 718

R�sultat net- Part du groupe 43 128 92 829 155 011

R�sultat net - part du Groupe par action (en euros) 1,49 3,67 4,38

R�sultat net - part du Groupe dilu� par action (en euros) 1,49 3,67 4,38



TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES
Chiffres en k€

Capital
R�serves 
li�es au 
capital

Titres auto-
d�tenus

R�serves 
consolid�es

li�s aux 
�carts de 

conversion

li�s � la 
r��valuation

R�sultat net 
part du 
groupe

Capitaux 
propres part 
du groupe

Capitaux 
propres part 

des 
minoritaires

Total 
capitaux 
propres 

consolid�s

Variations de 
valeur des 

actifs 
disponibles � 

la vente

Variations de 
valeur des 
instruments 
d�riv�s de 
couverture

Capitaux propres au 1er avril 2007 19 179 317 644 (2 274) 150 779 (6 314) - 104 535 (556) - 582 993 5 314 588 307

Augmentation de capital 44 085 173 855 - - - - - - - 217 940 - 217 940

Elimination des titres auto-d�tenus - - (7 999) - - - (17 863) - - (25 862) (2 894) (28 756) 

Transactions dont le paiement est fond� sur des 
actions

- - - (2 050) - - - - - (2 050) (1 092) (3 142) 

Distribution 2007 au titre du r�sultat 2006 - - - (12 252) - - - - - (12 252) - (12 252) 

Effet des acquisitions et des cessions sur les int�r�ts 
minoritaires

- - - (158 362) - - - - - (158 362) - (158 362) 

Sous-total des mouvements li�s aux relations 
avec les actionnaires 44 085 173 855 (7 999) (172 664) - - (17 863) - - 19 414 (3 986) 15 428

Variations de valeur des instruments financiers et 
des immobilisations affectant les capitaux propres

- - - 908 - - (74 815) 633 - (73 274) (18 959) (92 233) 

Variations de valeur des instruments financiers et 
des immobilisations rapport�es au r�sultat

- - - 27 - - (8 837) (1) - (8 811) (34 294) (43 105) 

Variation des �carts actuariels sur indemnit�s de fin 
de carri�re

- - - 1 023 - - - - - 1 023 (6 712) (5 689) 

Int�r�ts sur dettes suboronn�es � dur�e 
ind�termin�e

- - - - - - - - - - (3 818) (3 818) 

R�sultat 2007-2008 - - - - - - - - 109 132 109 132 16 818 125 950

Changement de m�thodes comptables - - - - - - - - - - - -

Variation de p�rim�tre - - - (17 212) (99) - 2 964 (6) - (14 353) 829 397 815 044

Ecarts de conversion et autres variations - - - 42 473 (32 153) - 6 014 197 - 16 531 40 099 56 630

Capitaux propres au 31 mars 2008 63 264 491 499 (10 273) 5 334 (38 566) - 11 998 268 109 132 632 656 823 859 1 456 514

Affectation du r�sultat 2008 - - - 109 131 - - - - (109 132) - - -

Capitaux propres au 1er avril 2008 63 264 491 499 (10 273) 114 465 (38 566) - 11 998 268 - 632 656 823 859 1 456 514

Augmentation de capital - - - - - - - - - - - -

Elimination des titres auto-d�tenus - - 718 - - - (891) - - (173) (859) (1 032) 

Transactions dont le paiement est fond� sur des 
actions

- - - (1 286) - - - - - (1 286) (1 104) (2 390) 

Distribution 2008 au titre du r�sultat 2007 - - - (15 501) - - - - - (15 501) (18 000) (33 501) 

Effet des acquisitions et des cessions sur les int�r�ts 
minoritaires

- - - - - - - - - - - -

Sous-total des mouvements li�s aux relations 
avec les actionnaires - - 718 (16 787) - - (891) - - (16 960) (19 963) (36 923) 

Variations de valeur des instruments financiers et 
des immobilisations affectant les capitaux propres 

- - - 219 - - (11 052) (3 116) - (13 949) (13 339) (27 288) 

Variations de valeur des instruments financiers et 
des immobilisations rapport�es au r�sultat

- - - - 193 - 1 027 - - 1 220 940 2 160

Variation des �carts actuariels sur indemnit�s de fin 
de carri�re

- - - (9 517) - - - - - (9 517) (8 575) (18 092) 

Int�r�ts sur dettes suboronn�es � dur�e 
ind�termin�e

- - - - - - - - - - (5 103) (5 103) 

R�sultat 2008-2009 - - - - - - - - 43 128 43 128 10 035 53 163

Changement de m�thodes comptables - - - - - - - - - - - -

Variation de p�rim�tre - - - 1 528 (150) - 28 (4) - 1 402 (3 989) (2 587) 

Quote-part dans les variations de capitaux propres 
des entreprises associ�es et des coentreprises 
mises en �quivalence

- - - - - - - - - - - -

Ecarts de conversion et autres variations - - 18 (351) 4 097 - (626) (15) - 3 125 2 304 5 429

Capitaux propres au 30 septembre 2008 63 264 491 499 (9 537) 89 559 (34 427) - 485 (2 867) 43 128 641 104 786 170 1 427 275

Capital et r�serves li�es Gains/pertes latents ou diff�r�s (nets d'IS)

Variations de valeur des 
instruments financiers

R�serves 
consolid�es



ETAT DES PRODUITS ET CHARGES COMPTABILISES AU 30 SEPTEMBRE 2008
Chiffres en k€

30/09/2008 30/09/2007

�carts actuariels (18 092) -

Variations de juste valeur des actifs disponibles � la vente (21 477) (2 802)

Int�r�ts de la dette subordonn�e (5 103) -

Variations de valeur des instruments d�riv�s de couverture (5 809) 259

Produits et charges comptabilis�s directement en capitaux propres (50 481) (2 543)

R�sultat du semestre 53 163 92 620

Total des produits et charges comptabilis�s sur le semestre 2 682 90 077

Dont part du Groupe 19 817 89 868

Dont int�r�ts minoritaires (17 135) 209



TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES
Chiffres en k€

30/09/2008 30/09/2007

R�sultat apr�s imp�ts       53 163 92 620

+/- Dotations nettes aux amortissement des immobilisations corporelles et incorporelles        11 160 49

- D�pr�ciation des �carts d'acquisition et des autres immobilisations        - -

+/- Dotations nettes aux provisions 1 456 369

+/- Quote-part de r�sultat li�e aux soci�t�s mises en �quivalence        (18 468) (22 798)

+/- Perte nette/gain net des activit�s d'investissement   (25 205) (81 061)

+/- (Produits)/charges des activit�s de financement 4 731 972

+/- Autres mouvements 1 341 (960)

Imp�ts non d�caiss�s (3 234) 11 853

Total des �l�ments non mon�taires inclus dans le r�sultat net avant imp�ts et 
des autres ajustements 24 944 1 044

+/- Flux li�s aux op�rations avec les �tablissements de cr�dit (158 260) -

+/- Flux li�s aux op�rations avec la client�le 260 595 -

+/- Flux li�s aux autres op�rations affectant des actifs ou passifs financiers (223 432) -

+/- Flux li�s aux autres op�rations affectant des actifs ou passifs non financiers        (1 783) 9 273

Diminution/(augmentation) nette des actifs et passifs provenant des activit�s 
op�rationnelles (122 880) 9 273

Total Flux net de tr�sorerie g�n�r� par l'activit� op�rationnelle (A) (97 936) 10 317

+/- Flux li�s aux actifs financiers et aux participations 298 677 14 818

+/- Flux li�s aux immeubles de placement - -

+/- Flux li�s aux immobilisations corporelles et incorporelles (26 410) -

Total Flux net de tr�sorerie li� aux op�rations d'investissement (B)       272 267 14 818

+/- Flux de tr�sorerie provenant ou � destination des actionnaires (34 491) (12 251)

+/- Autres flux nets de tr�sorerie provenant des activit�s de financement 9 149 (1 701)

Total Flux net de tr�sorerie li� aux op�rations de financement (C )       (25 342) (13 952)

Effet de la variation des taux de change sur la tr�sorerie et �quivalents de 
tr�sorerie (D)       74 (70)

Augmentation/(diminution) nette de la tr�sorerie et des �quivalents de 
tr�sorerie (A + B+ C + D)       149 063 11 113

Tr�sorerie et �quivalents de tr�sorerie � l'ouverture       461 723 2 079

Caisse, banques centrales, CCP (actif et passif)        35 975

Comptes (actif et passif) et pr�ts/emprunts � vue aupr�s des �tablissements de cr�dit        425 748 2 079

Tr�sorerie et �quivalents de tr�sorerie � la cl�ture        610 786 13 192

Caisse, banques centrales, CCP (actif et passif)        62 847

Comptes (actif et passif) et pr�ts/emprunts � vue aupr�s des �tablissements de cr�dit        547 939 13 192

VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE 149 063 11 113



COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS RESUMES

I. Faits caract�ristiques du semestre

Le premier semestre de l’exercice 2008-2009, clos le 30 septembre 2008, a pr�sent� une situation contrast�e suivant les diff�rentes activit�s 
du groupe.

L’activit� de capital-investissement a b�n�fici� de la cession, le 6 mai 2008, de la participation de 40 % d�tenue dans le centre commercial 
Manufaktura de Lodz en Pologne pour un montant de 57,5 m€, dont 32 m€ ont �t� pay�s comptant, le solde de 25,5 m€ devant �tre r�gl� de 
fa�on diff�r�e en 4 �ch�ances dont la derni�re est fix�e au 31 d�cembre 2011. Cette op�ration s’est traduite dans les comptes de ce 
semestre du groupe Paris Orl�ans par une plus-value consolid�e nette d’imp�t de 54,5 m€, dont 50,3 m€ pour la part du groupe. 

Les activit�s bancaires ont �t� profond�ment affect�es par l’accentuation de la crise financi�re � partir de juillet 2008, exacerb�e par l’onde 
de choc cr��e par la faillite de Lehman Brothers au mois de septembre. Parall�lement � la chute de valeur de nombreux actifs financiers 
(actions, dettes LBO, produits de titrisation), le fonctionnement des march�s mon�taires, en particulier du march� des pr�ts interbancaires, et 
des places financi�res, a �t� fortement d�sorganis�. Dans ce contexte, le produit net bancaire des activit�s de fusion-acquisition du groupe a 
connu une diminution significative par rapport au premier semestre de l’exercice pr�c�dent o� il avait atteint un niveau record. L’activit� de 
banque commerciale en Angleterre a �galement � nouveau p�ti de cet environnement d�favorable. En particulier, le co�t du risque relatif � 
l’activit� bancaire du groupe s’est �lev� � 38,1 m€ sur le semestre, expliquant pour partie sa contribution n�gative au r�sultat net – part du 
groupe � hauteur de 6,6 m€.

Dans le cadre de l’�laboration de ses comptes semestriels, le groupe a d�cid� d’appliquer le r�cent amendement d’IAS 39 adopt� par la 
Commission Europ�enne le 15 octobre 2008. Cela a permis d’effectuer � la date du 1er juillet 2008 un reclassement � hauteur de 437,5 m€ 
d’actifs financiers disponibles � la vente dans la cat�gorie des pr�ts et cr�ances, ces actifs int�grant d�j� � cette date une moins-value 
latente brute de 51,9m€. Ce reclassement n'a donn� lieu � aucune incidence sur le compte de r�sultat de la p�riode.  

Le b�n�fice net consolid� - part du groupe du premier semestre de l’exercice 2008-2009 s’�tablit � 43,1 m€. La variation par rapport au 
premier semestre de l’exercice pr�c�dent qui avait atteint 92,4 m€, s’explique par le caract�re non r�current de l’importante plus-value de 
cession g�n�r�e lors de la d�consolidation en avril 2007 de l’ensemble Courcelles Participations / SIACI. Qui plus est, il doit �tre soulign� 
que le p�rim�tre de consolidation n’est absolument pas comparable entre les deux p�riodes, les activit�s bancaires �tant d�tenues seulement 
� hauteur de 50% au premier semestre de l’exercice 2007-2008.

Aucun �v�nement significatif post�rieur au 30 septembre 2008 n'est intervenu.

II. Base de pr�paration des �tats financiers

Les �tats financiers consolid�s r�sum�s du premier semestre 2008-2009 du groupe Paris Orl�ans sont pr�sent�s conform�ment au 
r�f�rentiel IFRS en vigueur � la date d’arr�t�, tel qu’adopt� au sein de l’Union europ�enne par le r�glement CE n� 1606/2002, notamment la 
norme IAS 34 relative � l’information financi�re interm�diaire.

Ils couvrent la p�riode allant du 1er avril 2008 au 30 septembre 2008 et sont pr�par�s, sauf indication contraire, en milliers d’euros (k€). En 
outre, un compte de r�sultat proforma relatif au premier semestre de l'exercice 2007-2008 est pr�sent�. Il a �t� �tabli en retenant l'hypoth�se 
d'une prise de contr�le du sous-groupe Concordia BV effectu�e au 1er avril 2007.

Le Groupe applique l’ensemble des normes IAS (International Accounting Standards) / IFRS (International Financial and Reporting 
Standards) ainsi que leurs interpr�tations adopt�es � la date d'arr�t� des comptes consolid�s.

La norme IFRS 8 qui a �t� adopt�e dans le r�glement CE n� 1358/2007 du 21 novembre 2007 et qui est applicable pour les exercices 
commen�ant le 1er janvier 2009 n’a pas fait l’objet d’une application anticip�e pour ce semestre.

La convention du co�t historique constitue la base d’�valuation retenue dans les comptes consolid�s, � l’exception de certaines cat�gories 
d’actifs et de passifs conform�ment aux r�gles �dict�es par les IFRS. 

La pr�sente annexe a �t� �tablie en tenant compte de l’intelligibilit�, de la pertinence, de la fiabilit�, de la comparabilit� et de la mat�rialit� des 
informations fournies.

Les comptes consolid�s ont �t� arr�t�s par le Directoire le 1er d�cembre 2008.

La soci�t� m�re du Groupe est Paris Orl�ans S.A., soci�t� anonyme � Directoire et Conseil de surveillance dont le si�ge social �tait sis au 
30 septembre 2008 � l’adresse suivante : 23 bis, avenue de Messine 75008 Paris (302 519 228 RCS Paris). La soci�t� est cot�e sur le 
march� Eurolist d'Euronext Paris (Compartiment B).



III. R�gles et m�thodes comptables

Pour pr�parer des �tats financiers conformes aux m�thodes comptables du Groupe, le management a �t� conduit � faire des hypoth�ses 
et � proc�der � des estimations qui affectent la valeur comptable d’�l�ments d’actif et de passif, de charges et de produits. A chaque 
arr�t� comptable, le Groupe Paris Orl�ans tire ainsi les conclusions de ses exp�riences pass�es et de l'ensemble des facteurs pertinents 
au regard de son activit�.

Les principales incidences des estimations et hypoth�ses apparaissent au niveau des �carts d’acquisition et des actifs financiers 
disponibles � la vente.

Les r�gles et m�thodes comptables appliqu�es par le Groupe dans ses comptes consolid�s semestriels r�sum�s sont identiques � celles 
utilis�es et d�crites dans les �tats financiers annuels du 31 mars 2008. Elles sont compl�t�es par les dispositions de la norme IAS 34 
relative � l'information financi�re interm�diaire et des nouveaux amendements d'IAS 39 et d'IFRS 7 adopt�s par la Commission des 
Communaut�s Europ�ennes le 15 octobre 2008.

IV. Gestion des risques associ�s aux instruments financiers

Conform�ment aux dispositions de la norme IFRS 7 �Instruments financiers : informations � fournir�, les risques associ�s aux 
instruments financiers et la mani�re dont le Groupe les g�re sont pr�sent�s ci-apr�s :

Direction

Afin de faciliter la gestion efficace de l’activit� de la soci�t� et de ses principales filiales, le Directoire s’appuie sur des fonctions et des 
responsablilit�s exerc�es par la principale holding des activit�s bancaires, � savoir Rothschilds Continuation Holdings AG (� RCH �), au 
travers des comit�s suivants :

Comit� de Direction

Comit� de Groupe de la banque commerciale

Comit� Groupe de la Banque d’affaire

Comit� Groupe de la Banque priv�e et Fiducie

Comit� de gestion Actif/Passif

Comit� d’audit - Groupe

Comit� des risques - Groupe

Comit� de r�mun�ration et de nomination - Groupe

La composition de ces divers comit�s est revue r�guli�rement.

Le directeur des risques du sous-groupe RCH coordonne la politique de risques et favorise les d�veloppements et la maintenance des 
proc�dures. Le Directeur de la conformit� du sous-groupe RCH s’assure que le sous-groupe RCH est en conformit� avec l’ensemble des 
lois et des r�glements applicables � l’activit� d�velopp�e par RCH. Il est aid� en cela par des �quipes de contr�le des risques propres � 
chacune des entit�s les plus importantes.

Les risques des principales filiales op�rationnelles peuvent �tre class�s de la mani�re suivante :

Le risque de cr�dit na�t � l’occasion du d�faut de contreparties ou de clients au moment de faire face � leurs obligations. Le risque est 
g�r� et contr�l� au travers de proc�dures de documentation des pr�ts consentis, de politique d’octroi de cr�dit et de la surveillance et la 
revue des proc�dures d’une mani�re ind�pendante des directions op�rationnelles.

Le risque de march� na�t des changements dans la valeur de march� des actifs et des passifs. Les instruments financiers, comprenant 
des instruments d�riv�s, sont utilis�s pour proposer � la client�le des solutions permettant d’atteindre leurs objectifs commerciaux. Les 
instruments financiers sont aussi utilis�s pour g�rer l’exposition du Groupe aux risques de march� n�s de l’�volution des taux de change, 
des taux d’int�r�ts et des niveaux de volatilit�. Le risque de march� li� aux activit�s de portefeuille de transaction fait l’objet de limites 
internes, et est �valu� et contr�l� de mani�re ind�pendante du personnel des salles de march�.



Le risque de liquidit� est le risque d’�tre dans l’impossibilit� de faire face au passif exigible avec l’actif disponible � cause de l’inad�quation 
des �ch�ances des actifs et des passifs. Le risque de liquidit� est �valu� de mani�re r�currente et contr�l� par des limites sur les 
impasses de liquidit�.

Le risque op�rationnel , qui est inh�rent � toute activit� commerciale, est le risque de perte engendr� par un d�faut en mati�re de contr�le 
interne, de processus op�rationnels ou des syst�mes d’information ou bien par un �v�nement ext�rieur. La cl� de voute de la gestion du 
risque op�rationnel est la maintenance d’un syst�me de contr�le interne fort. Celui-ci fait l’objet de revues ind�pendantes r�guli�rement par 
le d�partement d’audit interne du sous-groupe RCH, dont les travaux sont diffus�s au Comit� d’audit de RCH qui contr�le la mise en 
œuvre des recommandations. Le risque op�rationnel englobe le risque d’image et le risque de renomm�e qui est particuli�rement sensible 
dans le Groupe. Enfin, le sous-groupe RCH souscrit r�guli�rement des polices d’assurance afin de se pr�munir contre les pertes que 
pourraient engendrer des �v�nements dans le domaine des risques op�rationnels.

La responsabilit� de la surveillance des risques repose sur les activit�s des diff�rents comit�s, qui approuvent les politiques, d�finissent 
les limites internes, contr�lent les exceptions et font des recommandations en mati�re de risques de march�, de cr�dit, de liquidit� et de 
risque op�rationnel. La liquidit� est �galement surveill�e au niveau du sous-groupe RCH avec l’instauration de limites internes au niveau 
des soci�t�s consid�r�es individuellement.

Des audits ind�pendants et externes sont effectu�s selon un rythme annuel au niveau des filiales op�rationnelles. Ces derniers sont 
renforc�s par des missions effectu�es par l’audit interne de RCH et donnent lieu � des rapports transmis au Comit� d’audit des soci�t�s 
concern�es et au Comit� d’audit de RCH.

Strat�gie d’utilisation des instruments financiers

L’utilisation d’instruments financiers est fondamentale pour l’activit� de banque et de tr�sorerie du Groupe. Le Groupe propose une gamme 
de produits de pr�ts � ses clients et refinance ses activit�s au moyen de d�p�ts de la client�le, par l’�mission de titres de cr�ances 
n�gociables et par d’autres emprunts. Le Groupe investit dans des titres de dettes dans le but de d�gager une marge d’int�r�t sur son co�t 
de refinancement et de constituer un portefeuille d’actifs mobilisables pour l’aider dans sa gestion du risque de liquidit� et pour la 
couverture de ses flux de tr�sorerie futurs. Le Groupe utilise des instruments financiers d�riv�s pour r�pondre aux besoins de la client�le, 
pour compte propre dans le cadre d’un portefeuille de transaction et pour g�rer son exposition au risque de taux et au risque de change. 
Une information d�taill�e sur les instruments financiers d�riv�s et les strat�gies de couverture du Groupe est pr�sent�e en notes 1 et 2. 
Les principaux risques naissant des activit�s du Groupe dans lesquels des instruments financiers sont utilis�s sont les suivants :

. Risque de cr�dit ;

. Risque de march� ;

. Risque de liquidit� et de refinancement.

Risque de cr�dit

Le risque de cr�dit na�t de l’exposition du Groupe au d�faut d’une contrepartie du fait de ses activit�s de pr�ts � la client�le, de gestion de 
portefeuilles de transaction et d’op�rations sur le portefeuille titres. Les limites relatives au risque de cr�dit sont donn�es par le Comit� de 
gestion et le Comit� de cr�dit de NM Rothschild and Sons Limited (NMR), filiale bancaire la plus importante du Groupe. Le comit� de cr�dit 
de NMR revoit chaque semaine les expositions sur un m�me b�n�ficiaire et fait ses recommandations en mati�re d’octroi de cr�dit. Des 
limites au risque de cr�dit sont instaur�es le cas �ch�ant par client ou contrepartie, par secteur �conomique et par pays.

L’exposition au risque de cr�dit est g�r�e par une analyse d�taill�e de la solvabilit� du client ou de la contrepartie pr�alablement � toute 
exposition et par la surveillance continue, par la suite, de cette solvabilit�. Une partie significative des expositions n�es des pr�ts accord�s 
par le Groupe est minor�e par la garantie obtenue sur des biens immobiliers ou d’autres actifs. Le Groupe surveille la valeur des s�ret�s 
obtenues. Le Groupe utilise aussi des accords de netting avec les contreparties pour r�duire son exposition au risque de cr�dit. Pour ce 
qui est de la surveillance de l’exposition n�e des pr�ts et des titres de dette, l’�valuation prend en compte l’encours nominal auquel viennent 
s’ajouter les int�r�ts courus. L’�valuation du risque de cr�dit sur instruments d�riv�s est effectu�e en prenant la valeur de remplacement 
actuelle de l’instrument � laquelle est ajout�e, le cas �ch�ant, une provision pour couvrir un changement potentiel de la valeur de 
remplacement.



Cat�gorie 1

Cat�gorie 2

Cat�gorie 3

Actifs financiers en souffrance mais non d�pr�ci�s

Cat�gorie 4

Cat�gorie 5

Un actif financier est en souffrance lorsqu’une contrepartie n’a pas effectu� un paiement � la date d’�ch�ance contractuelle de celui-
ci.

Les actifs financiers en souffrance mais non d�pr�ci�s sont les expositions sur lesquelles le risque n’est pas consid�r� comme �tant 
� provisionner malgr� un d�faut de paiement observ� au regard des obligations contractuelles.

Les expositions pour lesquelles une d�pr�ciation doit �tre comptabilis�e sur une partie du pr�t, le recouvrement de tout ou partie de la 
cr�ance est attendu.

Le Comit� de cr�dit revoit l’exposition sur les pr�ts et titres de dettes selon un rythme trimestriel et dans ce but a adopt� la 
classification suivante :

Les expositions o� le paiement du principal et des int�r�ts ne sont pas remis en question et sont conformes aux engagements 
contractuels initiaux.

Les expositions o� le paiement du principal et des int�r�ts ne sont pas remis en question mais n�cessitent une surveillance 
particuli�re de la situation financi�re du d�biteur (ex. difficult�s commerciales rencontr�es par le client sur son march�, perte 
d’avantages comp�titifs, changements r�glementaire ou de l’avantage concurrentiel du client, cons�quences d’une variation des 
cours des devises ou d’un autre facteur).

Les expositions pour lesquelles une d�t�rioration de la situation financi�re du client est av�r�e. La situation du client n�cessite une 
surveillance particuli�re de la part des charg�s d’affaires bien que le risque de d�faut ne soit pas consid�r� comme �tant � 
provisionner.

Les expositions pour lesquelles une d�pr�ciation doit �tre comptabilis�e sur la totalit� du pr�t, le non-recouvrement d’une partie 
significative de la cr�ance est attendu.

Les expositions sur les emprunteurs Corporate ont �t� class�es dans cette cat�gorie lorsqu’une s�ret� compl�mentaire a d� �tre 
requise durant l’exercice et/ou si les r�sultats d’activit� se sont r�v�l�s en dessous des attentes (m�me si les �ch�ances de 
remboursement ont �t� respect�es).

Les expositions sur les pr�ts immobiliers ont �galement �t� class�es dans cette cat�gorie lorsque la baisse de la valeur du bien 
immobilier sous-jacent est av�r�e m�me si les revenus de locations continuent � �tre per�us.

Les expositions sur actifs financiers ont �t� class�es en cat�gorie 2 lorsqu’il y a eu une d�t�rioration de la situation financi�re de 
l’emprunteur m�me si le Groupe poss�de une s�ret� sur l’actif sous-jacent.



Chiffres en k€ Cat�gorie 1 Cat�gorie 2 Cat�gorie 3

En 
souffrance 

mais non 
d�pr�ci�s

Cat�gories 
4 et 5 D�pr�ciations 30/09/2008

Actifs financiers � la juste valeur 
par r�sultat 57 411 - - - - - 57 411

Instruments d�riv�s de 
couverture 12 040 - - - - - 12 040

Pr�ts et cr�ances sur les 
�tablissements de cr�dit 2 990 016 - - 107 - - 2 990 123

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 2 346 657 145 368 59 521 20 776 70 054 (40 811) 2 601 565

Actifs financiers disponibles � la 
vente - Titres � revenus fixes 1 983 049 318 199 11 188 - 47 538 (38 739) 2 321 235

Engagements et garanties 419 581 7 780 22 581 - 76 - 450 018

Autres actifs financiers 161 392 - - 7 995 4 675 (4 649) 169 413

Total 7 970 146 471 347 93 290 28 878 122 343 (84 199) 8 601 805

Chiffres en k€ Cat�gorie 1 Cat�gorie 2 Cat�gorie 3

En 
souffrance 

mais non 
d�pr�ci�s

Cat�gories 
4 et 5 D�pr�ciations 31/03/2008

Actifs financiers � la juste valeur 
par r�sultat 46 805 - - - - - 46 805

Instruments d�riv�s de 
couverture 10 342 - - - - - 10 342

Pr�ts et cr�ances sur les 
�tablissements de cr�dit 2 743 763 - - 5 - - 2 743 768

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 2 444 737 135 402 17 640 33 075 68 379 (66 127) 2 633 106

Actifs financiers disponibles � la 
vente - Titres � revenus fixes 3 126 671 34 230 - 41 963 (32 791) 3 170 073

Engagements et garanties 466 290 33 624 - - - - 499 914

Autres actifs financiers 192 683 - - 2 505 8 117 (7 490) 195 815

Total 9 031 291 203 256 17 640 35 585 118 459 (106 408) 9 299 823

Les tableaux suivants d�taillent l’exposition maximale au risque de cr�dit au 30 septembre 2008 des actifs financiers comportant un 
risque de cr�dit significatif, hors prise en compte des contre-garanties re�ues.



Analyse du risque de cr�dit

Chiffres en k€ Europe
USA & 
Canada

Am�rique 
Latine

Australie et 
Asie

Autres 30/09/2008

Actifs financiers � la juste valeur par 
r�sultat sur option

51 473 1 710 4 174 54 - 57 411

Instruments d�riv�s de couverture 11 873 167 - - - 12 040

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements 
de cr�dit

2 728 935 122 168 14 528 121 314 3 178 2 990 123

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 2 275 333 78 597 142 021 33 812 71 802 2 601 565

Actifs financiers disponibles � la vente -
Titres � revenus fixes

1 866 000 357 175 9 412 88 648 - 2 321 235

Engagements et garanties 272 414 69 455 1 116 4 159 102 874 450 018

Autres actifs financiers 129 526 23 790 1 235 9 750 5 112 169 413

Total 7 335 554 653 062 172 486 257 737 182 966 8 601 805

Chiffres en k€ Europe
Am�rique 

du Nord et 
du Sud

Australie et 
Asie

Autres 31/03/2008

42 422 3 745 637 1 46 805

10 042 300 - - 10 342

2 533 167 185 020 23 798 1 783 2 743 768

2 235 553 294 727 59 126 43 700 2 633 106

2 671 557 318 657 100 865 78 994 3 170 073

367 139 99 970 25 320 7 485 499 914

Autres actifs financiers 169 280 7 595 11 567 7 373 195 815

Total 8 029 160 910 014 221 313 139 336 9 299 823

Actifs financiers � la juste valeur par r�sultat sur option

Le Groupe suit son exposition au risque de cr�dit par secteur d’activit� et par zone g�ographique. Les tableaux suivants donnent 
une ventilation de l’exposition au risque de cr�dit au 30 septembre 2008. La zone g�ographique se rapportant aux pr�ts et 
cr�ances est celle de l'emprunteur. La zone g�ographique des titres de dettes est celle de l'�metteur du titre. La d�termination 
des secteurs d'activit� est bas�e sur la classification Global Industry Classification Standard (GICS) et inclut les instruments 
financiers d�riv�s, les pr�ts et cr�ances sur �tablissements de cr�dit, les pr�ts et cr�ances sur la client�le, les titres de dettes 
disponibles � la vente, les engagemetns et garantie et les d�riv�s de cr�dit.

Engagements et garanties

Instruments d�riv�s de couverture

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit

Pr�ts et cr�ances sur la client�le

Actifs financiers disponibles � la vente -Titres � revenus 
fixes



Risque de cr�dit par secteurs d’activit�

Chiffres en k€ 30/09/2008 31/03/2008

�nergie 157 311 167 404

Mat�riaux 353 994 429 502

Industrie 264 431 429 799

Produits manufactur�s 271 172 386 091

Produits de base 130 896 188 323

Sant� 55 740 50 131

Financier 5 127 969 5 710 032

Immobilier 979 632 827 519

T�l�communications 132 587 139 253

Services 75 147 64 041

Secteur public 46 297 61 654

Personnes priv�es 785 783 647 799

Autre 220 847 198 275

Total 8 601 805 9 299 823

30/09/2008

Secteur financier

Cr�ances interbancaires � court terme 3 108 346

Titres de cr�ances n�gociables - Portefeuille de placement 1 661 865

Autres titres n�gociables 45 326

Investissements couverts 31 764

Cr�ances envers des Soci�t�s financi�res 61 211

Cr�ances envers des compagnies d'assurance -

Autres 219 457

Total 5 127 969

30/09/2008

Secteur immobilier

Pr�ts seniors 885 543

Mezzanine 74 519

Autres 19 570

Total 979 632

Les expositions des secteurs finanicer et immobilier peuvent �tre analys�es comme suit :

La d�tention de cr�ances interbancaires et de titres de cr�ances n�gociables �mis par des �tablissements de cr�dit s'inscrit 
dans le cadre de la gestion de la liquidit� du Groupe. 



Risques de march� 

Tr�sorerie

Chiffres en k€

Moyenne Bas Haut Moyenne Bas Haut

Risque de taux d’int�r�ts 2 225 3 750 1 150 1 429 765 2 409

Risque de change 5 200 - 5 - 14

Value at Risk totale 2 230 3 950 1 150 1 434 765 2 423

Par ailleurs, par contagion, le Groupe est soumis aux risques affectant les soci�t�s dans lesquelles elle investit.

Les risques de march� naissent des positions prises par le Groupe sur les taux d’int�r�ts, les devises et sur les march�s actions et se 
composent du risque de taux d’int�r�ts, du risque de change et du risque de prix attach� aux instruments de capitaux propres.

Des limites internes d’exposition au risque de march� ont �t� instaur�es par le Comit� ex�cutif de NMR, qui est la filiale bancaire la 
plus importante du Groupe, utilisant la m�thode de la � Value at risk � d�crite ci-dessous. Le contr�le des limites sur les risques de 
march� et la d�termination des profits r�alis�s sur les activit�s de trading sont exerc�s en dehors de la salle des march�s. Bien que la 
Value at risk soit l’�l�ment central du contr�le et de la communication sur les risques de march�, celle-ci est compl�t�e par d’autres 
mesures et d’autres contr�les. Ceux-ci incluent des sc�narios de � stress testing � qui �valuent les pertes qui seraient encourues en 
cas de forte volatilit� et en l’absence de liquidit� des march�s. Les chiffres cl�s relatifs au calcul de la Value at risk sont pr�sent�s ci-
dessous.

La Value at risk est la mesure des pertes �ventuelles qui seraient encourues sur les positions en risque du fait des variations des taux 
d’int�r�ts et des prix de march� sur une p�riode sp�cifique et en fonction d’un intervalle de confiance sp�cifique. Le tableau suivant 
montre la Value at risk en fonction du risque de taux d'int�r�ts inh�rent � l'activit� de Banque et de tr�sorerie exerc�e par NMR la 
principale filiale bancaire du Groupe ainsi que le risque de change global au niveau du Groupe.

Sur les 6 derniers mois 
jusqu’au 30 septembre 2008

Sur les 12 derniers mois 
jusqu’au 31 mars 2008

La Value at risk est �valu�e quotidiennement en utilisant une approche bas�e sur des calculs de sensibilit� qui d�terminent l’effet des 
changements des prix de march� sur les positions et qui incluent le risque de change, le risque de taux d’int�r�ts et la volatilit�. Les 
changements dans les variables de march� et leur corr�lation sont calcul�s de mani�re hebdomadaire, ou plus fr�quemment en cas de 
march�s volatiles, en utilisant le standard de 99% de probabilit� sur une p�riode de 10 jours pour tous les risques except� pour les 
positions de change pour lesquelles est utilis� un pourcentage de probabilit� de 99% sur une p�riode d'une journ�e.

Le Groupe a une exposition r�siduelle au risque de prix attach� aux instruments de capitaux propres au titre de ses activit�s 
d’interm�diaire de placements de valeurs mobili�res sur le march�. Au 30 septembre 2008, l’engagement contractuel de souscription 
s�l�ve � 32M€.

Le Groupe est expos� � ce risque de par la d�tention d’investissements en actions, d’engagements de souscription et d’options sur 
actions. Chacune de ces positions est approuv�e par la direction et est surveill�e sur une base individuelle.

Si le prix de tous les titres de capitaux propres dont d�pendent ces instruments baissait de 5 %, l’incidence au niveau du compte de 
r�sultat serait une charge apr�s imp�t de 0,2k€ et une diminution des capitaux propres de 23,6M€.

Risque de prix attach� aux instruments de capitaux propres (Paris Orl�ans hors sous-groupe Concordia BV)

L’hypoth�se principale utilis�e dans les calculs de risques est que les param�tres de march� sont distribu�s selon une loi normale. Il 
est g�n�ralement admis que dans les calculs de Value at risk les hypoth�ses de taux d’int�r�ts et de volatilit� sont fragiles. C'est pour 
cela que l'on utilise un fort taux de probabilit� sur une longue p�riode. Bien que la Value at risk soit le principal outil de mesure, celui-ci 
est compl�t� par un ensemble de m�thodes d'�valuation et de contr�le.



Risques de liquidit�

La gestion du risque de liquidit� est d’une importance fondamentale pour les filiales op�rationnelles du Groupe afin de s’assurer 
qu’elles peuvent s’acquitter de leur passif exigible. 

N M Rothschild and Sons Limited (“NMR”)

Rothschild Bank International Limited (“RBI”)

Dans la pratique, lorsque les passifs s’�teignent, de nouveaux passifs sont contract�s dans le cadre des activit�s de 
refinancement au jour le jour du Groupe. Le Groupe g�re ses positions actif-passif en parall�le de sa politique de gestion de la 
liquidit� et des limites internes et r�glementaires.

La liquidit� est �valu�e en classant les flux futurs de tr�sorerie par intervalles de maturit�, en utilisant une s�rie d’hypoth�ses 
prudentes et en calculant le solde positif ou n�gatif sur chaque p�riode.

Chez NMR, la filiale la plus importante du groupe, la liquidit� est suivie quotidiennement ind�pendamment du Front office, 
responsable de la gestion de liquidit� au jour le jour et est sujet � surveillance par le Comit� de gestion Actif Passif, le Comit� 
de Direction et la FSA.

Au sein de NMR, la liquidit� est contr�l�e quotidiennement de mani�re ind�pendante du contr�le exerc� par le personnel 
responsable du service Tr�sorerie qui assure la gestion de la liquidit� au jour le jour, et est soumise � la surveillance des 
comit�s du sous-groupe RCH. La direction a instaur� des limites internes de flux de tr�sorerie pour chaque p�riode. Le Groupe 
est �galement soumis � la r�glementation sur la liquidit� �mise par la FSA (Financial Services Authority - Rouyaume-Uni) pour 
ses activit�s bancaires au Royaume-Uni.

NMR utilise des ratios pour surveiller sa liquidit�. Le ratio de liquidit� repr�sente la position de tr�sorerie th�orique qui na�trait 
de l'exigibilit� de tous les passifs arrivant � leur date de maturit� contractuelle au regard d'actifs imm�diatement disponibles.

RBZ assure sa liquidit� par le recours � des lignes de cr�dit interbancaires et dispose de facilit�s de d�couvert comprenant des 
accords de compensation pour le cas exceptionnel o� les contreparties ou les clients se trouveraient en situation de d�faut de 
paiement. Les autorit�s r�glementaires s'assurent en permanence du respect de la r�glementation par l'�tablissement en 
mati�re de liquidit�.

RBZ est suffisamment capitalis�e pour ne pas d�pendre du refinancement � long terme d'�tablissements financiers ext�rieurs 
au Groupe. Au 30 septembre 2008, les actifs liquides repr�sentaient 356% des passifs exigibles tels que mesur�s � des fins 
r�glementaires, la limite r�glementaire �tant de 100%.

Au 30 septembre 2008, le risque de liquidit� mesur� aux fins de d�clarations r�glementaires sur l'�ch�ance de 8 jours � un 
mois s'est �tabli � 164%, sup�rieur aux exigences des autorit�s de tutelle locales.

Au 30 septembre 2008, dans le cadre du reporting prudentiel adress� � la FSA, son autorit� de tutelle, NMR a d�clar� un ratio 
de liquidit� de 29% qui repr�sente l'exc�dent de tr�sorerie cumul� � l'horizon d'un mois (apr�s certains ajustements li�s au 
comportement observ� chez les d�posants) rapport� aux d�p�ts et autres dettes exigibles � cette date. La limite impos�e par 
la FSA est le respect d'un ratio sup�rieur � -5%.

Rothschild Bank Zurich (“RBZ”)

RBI surveille ses impasses de liquidit� sur la totalit� des �ch�ances de la m�me mani�re que NMR. L'�tablissement s'assure 
qu'� tout moment il peut garantir sa liquidit� par la d�tention d'actifs ais�ment mobilisables afin de faire face aux passifs 
exigibles.

La position de tr�sorerie est surveill�e quotidiennement de mani�re ind�pendante du contr�le exerc� par le personnel 
responsable du service Tr�sorerie qui assure la gestion de la liquidit� au jour le jour. 



Juste valeur des instruments financiers

30/09/2008 30/09/2008 31/03/2008 31/03/2008

Chiffres en k€
Valeur nette 

comptable
Juste valeur

Valeur nette 
comptable

Juste valeur

Actifs financiers

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit 2 990 123 2 990 024 2 743 768 2 743 646

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 2 601 565 2 611 144 2 633 106 2 621 788

Total 5 591 688 5 601 168 5 376 874 5 365 434

Passifs financiers

Dettes envers les �tablissements de cr�dit 2 446 985 2 439 448 2 462 021 2 457 146

Dettes envers la client�le 3 215 351 3 210 887 3 375 521 3 370 106

Dettes repr�sent�es par un titre 1 483 262 1 456 493 1 573 898 1 550 783

Dettes subordonn�es 271 669 124 001 254 098 195 379

Total 7 417 267 7 230 829 7 665 538 7 573 414

. Les pensions livr�es, r�m�r�s et dettes envers la client�le : la juste valeur de ces instruments a �t� d�termin�e en utilisant la 
m�thode DCF, dont le taux d’actualisation a �t� ajust� de la marge de cr�dit applicable.

. Titres de dettes et dettes subordonn�es : la juste valeur de ces instruments a �t� d�termin�e en utilisant les cours observ�s sur 
les march�s lorsqu’ils �taient disponibles ou dans le cas contraire par la m�thode DCF, dont le taux d’actualisation a �t� ajust� de 
la marge de cr�dit applicable.

. Autres actifs et passifs financiers : leur juste valeur est consid�r�e �tre �gale � leur valeur nette comptable.

Les m�thodes adopt�es pour d�terminer la juste valeur de chaque actif ou passif financier sont r�sum�es ci-dessous :

. Instruments financiers d�riv�s et actifs financiers disponibles � la vente sont inscrits au bilan � leur juste valeur g�n�ralement 
d�termin�e en utilisant des prix de march� ou des valorisations communiqu�es par des tiers. Les titres de dette ou les capitaux 
propres non cot�s pour lesquels il n'y a pas de prix observable sont valoris�s par la m�thode DCF (m�thode de l'actualisation des 
flux de tr�sorerie futurs) dont le taux d'actualisation a �t� ajust� de la marge de cr�dit applicable.

. Quelques titres de dettes se sont av�r�s difficiles � valoriser � cause du manque de liquidit� de leur march�. La juste valeur de 
ces titres est alors bas�e � la fois sur des valorisations externes et sur des prix observ�s sur le march� des pensions livr�es. Les 
transactions observ�es sur ces titres se sont faites � un prix de march� en dessous de leur valeur nominale sans qu'il ne soit 
toutefois n�cessaire de les consid�rer comme devant �tre d�pr�ci�s durablement. N�anmoins, d�s qu'un prix de march� cot� a 
�t� observable, il a �t� retenu comme la meilleure indication possible de juste valeur � la date d'arr�t�.

. Les pr�ts et cr�ances sur la client�le ont �t� revus et leurs valorisations et conditions de taux par �ch�ance ont �t� compar�es � 
des transactions similaires r�centes. Dans le cas d’une diff�rence significative de ces conditions ou de tout autre �l�ment 
indiquant que la juste valeur de l'actif �tait significativement diff�rente de sa valeur nette comptable, la juste valeur des pr�ts et 
cr�ances a �t� ajust�e en cons�quence.



V. Notes sur le bilan

Note 1
Actifs et passifs financiers � la juste valeur par r�sultat 
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Portefeuille de transaction 3 590 2 227

Actifs financiers � la juste valeur par r�sultat sur option 1 708 1 725

Instruments financiers d�riv�s 52 113 42 853

� LA CLOTURE 57 411 46 805

Dont :

Instruments financiers � la juste valeur par r�sultat - Cot�s 4 076 2 616

Instruments financiers � la juste valeur par r�sultat - Non Cot�s 53 335 44 189

30/09/2008 31/03/2008

Portefeuille de transaction

Effets publics et valeurs assimil�es - -

Obligations et autres instruments de dettes 102 27

Actions et autres instruments de capitaux propres 3 488 2 200

Autres actifs financiers - -

� LA CLOTURE 3 590 2 227

30/09/2008 31/03/2008

Actifs financiers � la juste valeur par r�sultat sur option

Effets publics et valeurs assimil�es - -

Obligations et autres instruments de dettes - -

Actions et autres instruments de capitaux propres 1 708 1 725

Autres actifs financiers - -

� LA CLOTURE 1 708 1 725



Instruments financiers d�riv�s
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008 30/09/2008 31/03/2008 30/09/2008 31/03/2008

Instruments de taux d'int�r�ts 

- fermes 390 739 416 304 3 251 2 994 (8 065) (18 648)

- conditionnels 273 998 641 824 1 462 1 583 (810) (1 515)

Instruments de change

- fermes 2 062 688 1 587 043 46 894 34 576 (39 735) (45 649)

- conditionnels 82 742 323 495 231 2 895 (235) (2 895)

Instruments sur actions et indices

- fermes - - - - - -

- conditionnels 755 646 - - (755) (646)

Instruments sur mati�res premi�res

- fermes - - - - - -

- conditionnels - - - - - -

D�riv�s de cr�dit

- fermes 166 190 142 379 144 738 (41 831) (41 722)

- conditionnels - - - - - -

Autres instruments financiers � terme - 150 131 67 (131) (67)

� LA CLOTURE 2 977 112 3 111 841 52 113 42 853 (91 562) (111 142)

Note 2 

Instruments d�riv�s de couverture
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008 30/09/2008 31/03/2008 30/09/2008 31/03/2008

Instruments de taux d'int�r�ts 

- fermes - - - - - -

- conditionnels - - - - - -

Instruments de change

- fermes 1 416 929 1 478 078 12 040 10 342 (29 074) (28 042)

- conditionnels - - - - - -

Instruments sur actions et indices

- fermes - - - - - -

- conditionnels - - - - - -

Instruments sur mati�res premi�res

- fermes - - - - - -

- conditionnels - - - - - -

Autres instruments financiers � terme - - - - - -

� LA CLOTURE 1 416 929 1 478 078 12 040 10 342 (29 074) (28 042)

Montant notionnel Juste valeur positive Juste valeur n�gative

Montant notionnel Juste valeur positive Juste valeur n�gative



Note 3

Actifs financiers disponibles � la vente
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

TITRES A REVENU FIXE

Effets publics et valeurs assimil�s - -

Obligations et titres assimil�s 415 158 396 908

Titres de cr�ances n�gociables et titres assimil�s 1 915 668 2 766 667

Sous total des titres � revenu fixe 2 330 826 3 163 575

Dont :

Titres cot�s 1 991 231 2 257 464

Titres non cot�s 339 595 906 111

Int�r�ts courus 29 149 39 290

Sous total des titres � revenu fixe 2 359 975 3 202 865

Pertes de valeur (38 740) (32 792)

TOTAL DES TITRES A REVENU FIXE 2 321 235 3 170 073

TITRES A REVENU VARIABLE

Autres actions et titres � revenu variable 306 181 265 131

Titres de participation et autres titres d�tenus � long terme 261 254 259 875

Sous total des titres � revenu variable 567 435 525 006

Dont :

Titres cot�s 191 918 208 000

Titres non cot�s 375 517 317 006

Pertes de valeur (32 427) (29 099)

TOTAL DES TITRES A REVENU VARIABLE 535 008 495 907

TOTAL ACTIFS FINANCIERS DISPONIBLES A LA VENTE 2 856 243 3 665 980

Note 3 bis

Mouvements sur actifs financiers disponibles � la vente :
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

� L'OUVERTURE 3 665 980 328 848

Acquisitions 234 349 888 576

Entr�e de p�rim�tre - 4 361 586

Cessions/remboursements (559 183) (1 567 511)

Reclassements et variations de p�rim�tre (1) (454 314) (46 766)

Gains et pertes sur variation de juste valeur (29 863) (157 914)

Pertes de valeur (34 949) (46 599)

Diff�rences de change 34 222 (94 240)

� LA CLOTURE 2 856 243 3 665 980

(1) Dont 437 496 k€ de pr�ts et cr�ances reclass�s en application du nouvel amendement d'IAS 39.



Le tableau suivant d�taille les actifs financiers reclass�s :

Juste valeur au 31/03/2008 des Actifs financiers financiers disponibles � la vente reclass�s en Pr�ts et 
cr�ances au co�t amorti

417 147

Variations de juste valeur des actifs financiers reclass�s entre le 1/04/08 et le 1/07/08 15 250

Ecarts de conversion et autres mouvements 5 099

Juste valeur au 01/07/2008 des actifs financiers reclass�s en pr�ts et cr�ances au co�t amorti 437 496

D�pr�ciation -3 147

Ecarts de conversion et autres mouvements -2 945

Co�t amorti au 30/09/08 des pr�ts et cr�ances reclass�s 431 404

Variations de juste valeur des actifs financiers reclass�s entre le 1/07/08 et le 30/09/08 -25 464

Autres mouvements -102

Juste valeur des actifs financiers reclass�s en pr�ts et cr�ances au 30/09/08 405 838

Au 1er juillet, date de reclassement, le taux d'int�r�t effectif moyen, apr�s prise en compte des frais d'acquisition, des actifs 
financiers reclass�s s'�l�vait � 2,97%. Les flux de tr�sorerie futurs attendus sur ces actifs financiers s'�levaient � 481 187k€.

A la date du reclassement et au 30 septembre 2008 Paris Orl�ans a la capacit� financi�re de conserver ces pr�ts jusqu'� leur 
�ch�ance ou jusqu'� un avenir pr�visible.

En application des nouveaux amendements d'IAS 39 et d'IFRS 7 adopt�s par la Commission des Communaut�s Europ�ennes le 15 
octobre 2008, le Groupe Paris Orl�ans a transf�r� au 1er juillet 2008 de la cat�gorie Actifs financiers disponibles � la vente vers la 
cat�gorie pr�ts et cr�ances, des actifs financiers auxquels se serait appliqu�e la d�finition de pr�ts et cr�ances � la date de 
reclassement. Ce reclassement n'a eu aucune incidence sur le compte de r�sultat de la p�riode. 

Les variations de juste valeur entre le 1/04/08 et le 1/07/08 des actifs financiers reclass�s ont eu une incidence positive, nette 
d'imp�ts, sur les capitaux propres de 10 980 k€.

A titre comparatif les variations de juste valeur de ces actifs entre le 1/04/07 et le 30/09/07 ont eu une incidence n�gative, nette 
d'imp�ts, sur les capitaux propres de 3 665 k€.

Les variations de juste valeur entre le 1/07/08 et le 30/09/08 des actifs financiers reclass�s auraient eu une incidence n�gative, 
nette d'imp�ts, sur les capitaux propres de 18 334 k€ si ces actifs n'avaient pas �t� reclass�s.



Note 4

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Comptes ordinaires d�biteurs et pr�ts au jour le jour 693 931 504 242

Comptes et pr�ts � terme 2 292 843 2 237 042

Titres et valeurs re�us en pension - -

Pr�ts subordonn�s - -

Total 2 986 774 2 741 284

Int�r�ts courus 3 349 2 484

2 990 123 2 743 768

- -

� LA CLOTURE 2 990 123 2 743 768

Note 5

Pr�ts et cr�ances sur la client�le
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Comptes ordinaires d�biteurs 3 365 551

Pr�ts � la client�le de d�tail 299 018 373 311

Pr�ts � la client�le corporate 2 315 957 2 301 008

Titres et valeurs re�us en pension - -

Pr�ts subordonn�s - -

Total 2 618 340 2 674 870

Int�r�ts courus 23 401 24 362

Pr�ts et cr�ances sur la client�le - Brut 2 641 741 2 699 232

D�pr�ciations des pr�ts et cr�ances sur la client�le (40 176) (66 126)

� LA CLOTURE 2 601 565 2 633 106

D�pr�ciation des pr�ts et cr�ances
Chiffres en k€

D�pr�ciations 
sp�cifiques

D�pr�ciations 
collectives TOTAL D�pr�ciations 

sp�cifiques
D�pr�ciations 

collectives TOTAL

30/09/2008 30/09/2008 30/09/2008 31/03/2008 31/03/2008 31/03/2008
D�pr�ciations des pr�ts et 
cr�ances sur la client�le (32 504) (7 672) (40 176) (56 053) (10 073) (66 126)

Note 6

Comptes de r�gularisation et actifs divers
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

503 503

- 2 839

Autres d�biteurs 239 497 82 260

Actifs Divers 240 000 85 602

Dividendes � recevoir - 679

Charges constat�es d'avance 11 781 11 551

Produits � recevoir 23 969 176 595

Comptes de r�gularisation 35 750 188 825

� LA CLOTURE 275 750 274 427

D�p�ts de garantie vers�s

Comptes de r�glement d�biteurs sur op�rations sur titres

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit - Brut

D�pr�ciations des pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de 
cr�dits 



Note 7

Participations dans les entreprises mises en �quivalence
Chiffres en k€

Chiffres en k€
Concordia 

BV D.B.R. CINV 

Centru
m 

Luxem-
bourg 

Rivoli 
Partici
pation

Come
par

Fran-
invest

Joint-
ventures 

entre CBV 
et 

Rothschild 
et 

Compagni
e Banque

Rothschild 
et 

Compagnie 
Banque

Rothschild 
Europe BV Autres TOTAL

Au 31/03/2007 276 623 14 953 4 649 - 1 294 - 4 006 301 525

Dont survaleurs 17 101 1 267 915 19 283

Dont d�pr�ciation 
des survaleurs (915) (915)

R�sultat exercice 2007 
- 2008 13 225 2 836 610 3 156 351 1 639 10 050 5 827 6 641 13 389 49 57 773

Mouvements de 
p�rim�tre (266 718) (2 248) (14 056) 6 082 76 710 31 524 16 132 (152 574)

Variation de l’�cart de 
conversion (9 754) (193) (328) (32) (57) 1 036 112 (2 068) (11 284)

Distribution de 
dividendes (11 738) (473) (1 935) (5 310) (15 747) (11 330) (880) (47 413)

Ajustements de juste 
valeur (7 866) 265 905 (129) (6 825)

Effet des acquisitions 
et des cessions sur les 
int�r�ts minoritaires

(4 244) (4 244)

Autres 6 228 (250) (805) 3 (606) 1 525 1 146 1 086 8 327

Provisions (2 972) (1 639) (4 611)

Au 31/03/2008 - 10 381 2 456 152 1 648 - - 5 936 71 070 34 841 14 190 140 674

Dont survaleurs - 1 267 - - - 915 - - - - - 2 182

Dont d�pr�ciation 
des survaleurs - - - - - (915) - - - - - (915)

R�sultat 1er semestre 
2008 - 2009 - 2 369 467 158 - - 3 064 6 632 4 644 1 134 18 468

Mouvements de 
p�rim�tre - - - (152) - - - - - - 6 095 5 943

Variation de l’�cart de 
conversion - (313) 296 - - - - 16 (174) 40 84 (756)

Distribution de 
dividendes - (529) - - - - - (4 713) (977) (434) (283) (6 936)

Ajustements de juste 
valeur - - (409) - - - - - - 124 (509) (89)

Effet des acquisitions 
et des cessions sur les 
int�r�ts minoritaires

- - - - - - - - - - - -

Autres - 21 (4) - 3 - - (3) (15) (19) 36 19

Provisions - -

Au 30/09/2008 - 11 929 2 806 - 1 809 - - 4 300 76 536 39 196 20 747 157 323

Dont survaleurs - 1 267 - - - 915 - - - - - 2 182

Dont d�pr�ciation 
des survaleurs - - - - - (915) - - - - - (915)



Note 8

Dettes envers les �tablissements de cr�dit
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Comptes ordinaires cr�diteurs et emprunts au jour le jour 145 993 78 494

Comptes et emprunts � terme 665 550 781 440

Titres et valeurs donn�s en pension 1 594 144 1 580 067

Dettes envers les Etablissements de cr�dit 2 405 687 2 440 001

Int�r�ts courus 41 298 22 020

� LA CLOTURE 2 446 985 2 462 021

Note 9

Dettes envers la client�le
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Dettes envers la client�le � vue 614 346 1 086 060

Dettes envers la client�le � terme 2 593 642 2 276 582

Titres et valeurs donn�s en pension - -

Dettes envers la client�le 3 207 988 3 362 642

Int�r�ts courus 7 363 12 879

� LA CLOTURE 3 215 351 3 375 521

Note 10

Dettes repr�sent�es par un titre
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Titres de cr�ances n�gociables � court terme 569 726 658 326

Titres de cr�ances n�gociables � moyen terme 904 060 904 528

Dettes �mises � long terme et emprunts obligataires - -

Dettes repr�sent�es par un titre 1 473 786 1 562 854

Int�r�ts courus 9 476 11 044

� LA CLOTURE 1 483 262 1 573 898



Note 11

Comptes de r�gularisation et passifs divers
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

- 2 839

Cr�diteurs divers financiers 30 204 36 862

Autres cr�diteurs 60 980 90 302

Passifs Divers 91 184 130 003

Charges � payer et produits constat�s d'avance 317 776 512 270

� LA CLOTURE 408 960 642 273

Note 12

Provisions
Chiffres en k€

Solde au 
01/04/2008

Entr�e 
de 

p�rim�-
tre

Dotations de 
l'exercice

Repri
ses de

l'exercice

Actua-
lisation

Varia-
tion du 

taux 
d'int�-

gration

Diff�-
rence 

de
change

Autres 
varia-
tions

Solde au 
30/09/2008

Provisions pour risques de contrepartie - - - - - - - - -

Provisions pour litiges 173 - (97) - - - (5) - 71

Provisions pour r�am�nagement 
d'immeubles 11 893 - - - 310 - 73 - 12 276

Provisions pour immeubles vacants 8 928 - - - 239 - 55 - 9 222

Provisions pour risques de change - - - - - - - - -

Provisions pour indemnit�s de d�part 
en retraite 40 169 - - (765) - - - 13 909 53 313

Quote-part de situation nette n�gative 
de soci�t�s mises en �quivalence - - - - - - - - -

Autres provisions - - - - - - - - -

TOTAL DES PROVISIONS 61 163 - (97) (765) 549 - 123 13 909 74 882

Comptes de r�glement cr�diteurs sur op�rations sur titres



Note 13

Dettes subordonn�es
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

127 127

1 1

31 956 28 479

128 557 128 557

106 523 94 927

267 164 252 091

4 505 2 007

271 669 254 098

Note 14

D�pr�ciations
Chiffres en k€
La variation des d�pr�ciations d’actifs s’analyse comme suit :

Solde au 
01/04/08

Entr�e de 
p�rim�tre

Dotation de 
l’exercice

Reprise de 
l’exercice

Diff�rence 
de change 

et autres 
variations

Solde au 
30/09/2008

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit - -

Pr�ts et cr�ances sur la client�le (66 127) - (9 545) 4 168 1 356 (70 148) 

Actifs financiers disponibles � la vente (61 890) - (61 412) 53 021 (886) (71 167) 

Autres actifs (9 709) - (2 740) 3 138 (1 878) (11 189) 

Total (137 726) - (73 697) 60 327 (1 408) (152 504) 

Note 15

Actifs non courants destin�s � �tre c�d�s et dettes li�es aux actifs non courants destin�s � �tre c�d�s
Chiffres en k€

30/09/2008 31/03/2008

Pr�ts et cr�ances sur les �tablissements de cr�dit 7 545 8 916

Pr�ts et cr�ances sur la client�le 1 169 1 338

Actifs d’imp�ts diff�r�s 897 1 196

Comptes de r�gularisation et autres actifs 36 386 37 432

45 997 48 882

Dettes envers les �tablissements de cr�dit 31 621 32 546

Comptes de r�gularisation et passifs divers 1 249 1 888

32 870 34 434

Actions privil�gi�es remboursables - Nominal 100 000�

Actions privil�gi�es remboursables - Nominal 500€

Dettes subordonn�es � taux variable - �ch�ance 2015 (45m$)

Dettes subordonn�es � dur�e ind�termin�e � taux variable - (150M€)

Dettes li�es aux actifs non courants destin�s � �tre c�d�s � la cl�ture

Actifs non courants destin�s � �tre c�d�s � la cl�ture

Dettes subordonn�es � dur�e ind�termin�e � taux variable - (200m$)

Dettes subordonn�es

Int�r�ts courus

� la cl�ture



Note 16

Actifs et passifs d'imp�ts diff�r�s

Chiffres en k€

Les mouvements sur le compte d'imp�ts diff�r�s sont les suivants :

Chiffres en k€ 30/09/2008 31/03/2008

Actifs d’imp�ts diff�r�s en d�but de p�riode 80 344 119

Passifs d’imp�ts diff�r�s en d�but de p�riode 57 109 18 158

Solde net d’imp�ts diff�r�s en d�but de p�riode 23 235 (18 039)

Entr�e de p�rim�tre - 31 842

Enregistr� au compte de r�sultat

Charge d’imp�ts diff�r�s au compte de r�sultat (11 148) 3 970

Enregistr� en capitaux propres

Au titre des engagements sur d�parts en retraite 6 763 4 202

Actifs financiers disponibles � la vente 6 819 30 371

Couverture de flux de tr�sorerie 1 441 (375)

Incidence des variations de p�rim�tre (32) (21 438)

D�comptabilisation de coentreprises - -

Paiement/Remboursement - 1 199

Diff�rences de conversion 601 (8 552)

Autres 228 55

Solde net d’imp�ts diff�r�s en fin de p�riode 27 907 23 235

Actifs d’imp�ts diff�r�s en fin de p�riode 81 583 80 344

Passifs d’imp�ts diff�r�s en fin de p�riode 53 676 57 109

Les actifs et passifs d’imp�ts diff�r�s proviennent des postes suivants :

Chiffres en k€ 30/09/2008 31/03/2008

Amortissements d�rogatoires 9 125 8 727

Charges � payer au personnel 28 260 36 751

Indemnit�s de d�part en retraite 6 163 5 553

Actifs financiers disponibles � la vente 14 422 14 669

Couverture de flux de tr�sorerie 1 725 279

Provisions 2 739 2 189

Autres diff�rences temporelles 19 149 12 176

ACTIFS D'IMPOTS DIFFERES EN FIN DE PERIODE 81 583 80 344

Des imp�ts diff�r�s sont calcul�s sur toutes les diff�rences temporelles par la m�thode du report variable.



Chiffres en k€ 30/09/2008 31/03/2008

Indemnit�s de d�part en retraite (716) (840) 

Actifs financiers disponibles � la vente 27 541 30 071

Autres diff�rences temporelles 26 851 27 878

PASSIFS D'IMPOTS DIFFERES EN FIN DE PERIODE 53 676 57 109

Chiffres en k€ 30/09/2008 31/03/2008

Amortissements d�rogatoires (614) 1 668

Indemnit�s de d�part en retraite 3 883 (135) 

D�pr�ciation de cr�ances (466) 307

Variations de d�ficits reportables - 2 795

Charges � payer au personnel 9 240 (3 888) 

Actifs financiers disponibles � la vente 4 273 976

Autres diff�rences temporelles (5 168) (4 032) 

11 148 (2 309) 

Les charges / (produits) d’imp�ts diff�r�s figurant au compte de r�sultat comprennent les diff�rences temporelles suivantes :



V. Notes sur le compte de r�sultat

Note 17

Marge d'int�r�ts
Chiffres en k€

Produits d'Int�r�ts 30/09/2008 30/09/2007

Produits d'int�r�ts sur op�rations avec les �tablissements de cr�dit 51 323 21

Produits d'int�r�ts sur op�rations avec la client�le 99 848 -

Produits d'int�r�ts sur instruments financiers disponibles � la vente 71 239 3 878

Produits d'int�r�ts sur d�riv�s de couverture 37 478 373

Produits d'int�r�ts sur autres actifs financiers 1 112 -

TOTAL 261 000 4 272

Charges d'int�r�ts 30/09/2008 30/09/2007

Charges d'int�r�ts sur op�rations avec les �tablissements de cr�dit (70 691) (972)

Charges d'int�r�ts sur op�rations avec la client�le (55 587) -

Charges d'int�t�ts sur dettes repr�sent�es par un titre (38 726) -

Charges d'int�t�ts sur dettes subordonn�es et convertibles (6 000) -

Charges d'int�r�ts sur d�riv�s de couverture (31 865) -

Autres charges d’int�r�ts (1 538) -

TOTAL (204 407) (972)

Note 18

Produits nets de commissions
Chiffres en k€

Produits de commissions 30/09/2008 30/09/2007

Produits de commissions sur prestations de conseil et de services 166 933 -

Produits de commissions sur gestion d'actifs et activit� de portefeuille 57 153 -

Produits de commissions sur op�rations de cr�dit 5 280 -

Autres produits de commissions 18 221 13

TOTAL 247 587 13

Charges de commission 30/09/2008 30/09/2007

Charges de commissions sur prestations de conseil et de services (3 648) -

Charges de commissions sur gestion d'actifs et activit� de portefeuille (5 736) -

Charges de commissions sur op�rations de cr�dit (133) -

Autres charges de commissions (3 931) -

TOTAL (13 448) -



Note 19

Gains ou pertes nets sur instruments financiers � la juste valeur par r�sultat
Chiffres en k€

30/09/2008 30/09/2007

R�sultat net sur instruments de taux d'int�r�ts et d�riv�s li�s - transaction (187) -

R�sultat net sur instruments de capitaux propres et d�riv�s li�s - transaction (585) 653

R�sultat net sur op�rations de change 7 608 456

R�sultat net sur autres op�rations de transaction (549) -

Gains ou pertes nets sur instruments financiers non couverts � la juste valeur par r�sultat 29 -

R�sultat net sur instruments financiers de couverture 4 -

TOTAL 6 320 1 109

Note 20

Gains ou pertes nets sur actifs financiers disponibles � la vente
Chiffres en k€

30/09/2008 30/09/2007

R�sultat net sur cessions de titres d�tenus � long terme 294 -

Pertes de valeur sur titres d�tenus � long terme - -

R�sultat net sur cessions d'autres actifs financiers disponibles � la vente 3 037 8 697

Pertes de valeurs des autres actifs financiers disponibles � la vente (3 039) (322)

Dividendes sur titres disponibles � la vente 18 973 5 991

TOTAL 19 265 14 366

Note 21

Produits et charges des autres activit�s
Chiffres en k€

Produits des autres activit�s 30/09/2008 30/09/2007

Revenus des immeubles de placement - -

Produits sur op�rations de location simple 7 828 -

Autres produits 1 605 2

TOTAL 9 433 2

Charges des autres activit�s 30/09/2008 30/09/2007

Charges sur immeubles de placement (2) -

Charges sur op�rations de location simple (3 863) -

Autres charges (7) -

TOTAL (3 872) -



Note 22

Charges g�n�rales d'exploitation
Chiffres en k€

Chiffres en k€ 30/09/2008 30/09/2007

(208 086) (2 349)

(61 135) (3 727)

(269 221) (6 076)

Note 23

Co�t du risque

Chiffres en k€ D�pr�ciations Reprises

Cr�ances 
irr�cou-
vrables

Recouvre-
ment de 

cr�ances 30/09/2008 30/09/2007

(12 564) 7 186 (3 421) 4 096 (4 703) - 

(34 412) 24 871 (24 650) - (34 191) - 

Autres (2 073) 2 471 (1 880) 2 (1 480) - 

TOTAL (49 049) 34 528 (29 951) 4 098 (40 374) -

Note 24

Gains ou pertes nets sur autres actifs

Chiffres en k€ 30/09/2008 30/09/2007

134 8

55 430 72 236

TOTAL 55 564 72 244

Plus et moins values de cession d'immobilisations corporelles et incorporelles 

R�sultat de cession de titres consolid�s

Charges de personnel

Autres charges administratives

TOTAL

Pr�ts et cr�ances

Titres � revenu fixe



Note 25

Imp�t sur le b�n�fice
Chiffres en k€

Imp�ts courants 2008/2009 2007/2008

Charges d’imp�ts de la p�riode 10 549 (28 167) 

Ajustements sur imp�ts de l’ann�e pr�c�dente 1 146 664

Impositions � l’�tranger - 3 002

Effets des conventions de non double imposition - (292) 

D�ficits fiscaux reportables - 179

Retenues � la source irr�couvrables 676 (63) 

Autres (157) 169

Total 12 214 (24 508) 

Imp�ts diff�r�s 2008-2009 2007-2008

Diff�rences temporelles 2 955 2 100

D�ficits fiscaux reportables 9 694 (1 441) 

Changement de taux d’imposition 23 (25) 

Ajustements sur imp�ts de l’ann�e pr�c�dente (1 524) 52

Autres - 3 284

Total 11 148 3 970

Rationalisation de la charge d’imp�t Base IS au taux de 
34,43 %

R�sultat net d’ensemble 53 163

Retraitements

R�sultat des soci�t�s mises en �quivalence (18 468) 

Imp�t sur les soci�t�s 23 362

R�sultat des soci�t�s int�gr�es avant IS 58 057 19 989

4 660

D�ficits reportables 13 543

(8 336) 

Activit�s abandonn�es ou c�d�es

Diff�rences permanentes (1 509) 

Diff�rences temporelles et autres (4 985) 

Imp�t sur les soci�t�s consolid�es 23 362

Taux d’imposition r�el

R�sultat net part du Groupe 43 128

R�sultat net part des minoritaires 10 035

Imp�t sur les soci�t�s 23 362

R�sultat total brut 76 525

Taux d'imposition r�el 30,53%

La charge nette d’imp�t sur les b�n�fices se d�compose en charge d’imp�ts courants et en charge d’imp�ts diff�r�s :

Retraitements de consolidation (imp�ts diff�r�s, ajustements de juste valeur, reprises et dotations 
aux d�pr�ciations, autres)

Diff�rences de taux (Contribution Sociale sur les B�n�fices, plus-values � long terme, S.C.R., 
imp�t am�ricain)

Au cous de l'exercice 2007-2008, le taux d'imposition r�el du Groupe �tait de 14,02%.



Note 26
Engagements donn�e et re�us

Engagements donn�s

Chiffres en k€ 30/09/2008

Engagements de financement 253 231

Engagements en faveur d’�tablissements de cr�dit -

Engagements en faveur de la client�le 253 231

Engagements de garantie 1 730 901

Engagements d’ordre d’�tablissements de cr�dit 1 645 334

Engagements d’ordre de la client�le 85 567

Autres engagements donn�s 49 709

Engagements de souscrire des titres 31 974

Autres engagements donn�s 54 735

Engagements re�us

Chiffres en k€ 30/09/2008

Engagements de financement 4 977

Engagements re�us d’�tablissements de cr�dit 4 977

Engagements re�us de la client�le -

Engagements de garantie 263 431

Engagements re�us d’�tablissements de cr�dit 93 303

Engagements re�us de la client�le 170 128

Autres engagements re�us 10 596

Autres engagements re�us 10 596

Au cours de l'exercice 2007-2008, le Groupe a mis en place dans certaines entit�s un syst�me de r�mun�rations diff�r�es. Les 
autres engagements donn�s comprennent � ce titre 37 m€ d'engagements donn�s aux salari�s sur des r�mun�rations diff�r�es qui 
leur seront r�gl�es sous r�serve de leur pr�sence effective dans le Groupe � chaque date anniversaire.



Note 27

Parties li�es
Chiffres en k€ 2008

Entreprises mises en 
�quivalence

-

409

Actifs divers 40 062

Total 40 471

Passif

-

-

-

Passifs divers 3 754

Total 3 754

Engagement de financement et de garantie

Engagements de financement donn�s -

Engagements de garantie donn�s -

Engagements de financement re�us -

Engagements de garantie re�us -

Int�r�ts re�us 282

Int�r�ts vers�s (206)

Commissions re�ues -

Commissions vers�es (8)

Autres produits 1 310

Total 1 378

Autres charges (2 968)

(2 968)

Dettes envers la client�le

Dettes repr�sent�es par un titre

El�ments de r�sultat relatifs aux op�rations r�alis�es avec les parties li�es

Total

Actif

Pr�ts et avances sur les �tablissements de cr�dit

Pr�ts et avances sur la client�le

Dettes envers les �tablissements de cr�dit



Note 28

Informations sectorielles

R�partition de l’activit� par secteurs d’activit�

Chiffres en k€

Banque 
d'affaires et 

banque de 
cr�dit

Gestion 
d’actifs

Banque 
priv�e et 

Fiducie

Capital-
d�velop-

pement
�liminations 

inter-secteurs Total

Revenus

226 366 10 744 73 644 9 796 - 320 550

15 530 - 1 892 (2 091) (14 003) 1 328

Produit net bancaire 241 896 10 744 75 536 7 705 (14 003) 321 878

73 779 5 397 30 189 (2 464) (14 014) 92 887

- - - - - (90 394) 

R�sultat d’exploitation 2 493

12 803 2 671 - 2 994 - 18 468

223 - - 55 341 - 55 564

- - - - - -

- - - - - -

- - - - - (23 362) 

R�sultat apr�s imp�ts 53 163

- - - - -

7 268 639 15 300 1 678 777 711 272 (284 037) 9 389 951

125 419 15 331 29 16 544 - 157 323

TOTAL ACTIFS CONSOLIDES 9 547 274

6 758 353 21 057 1 152 958 380 006 (192 374) 8 120 000

TOTAL PASSIFS CONSOLIDES 8 120 000

R�partition de l’activit� par secteurs g�ographiques

Chiffres en k€ France

Royaume-
Uni et �les 

Anglo-
Normandes Suisse

Am�rique 
du Nord

Asie et 
Australie

Autres pays 
d’Europe Total

Produit net bancaire 7 876 156 287 74 097 54 462 17 144 12 012 321 878

Actifs sectoriels 635 668 6 726 510 1 659 816 179 663 78 306 267 310 9 547 274

Passifs sectoriels

Gains ou pertes nettes sur autres actifs

Autres informations sectorielles

Actifs sectoriels

Titres mis en �quivalence

Imp�ts

R�sultat des soci�t�s mises en �quivalence 
avant charges non ventil�es

R�sultat d’exploitation par secteur avant charges 
non ventil�es

Produits provenant de clients externes

R�sultat des soci�t�s mises en �quivalence

Charges non ventil�es

Charges non ventil�es

Produits inter-secteurs



Note 29
P�rim�tre de consolidation

Le p�rim�tre de consolidation du Groupe au 30 septembre 2008 n'a pas connu de variations significatives par rapport � celui du 31 
mars 2008.



Responsable du rapport financier semestriel 

Sylvain Hefes, Pr�sident du Directoire

J'atteste, � ma connaissance, que les comptes r�sum�s pour le semestre �coul� sont �tablis 

conform�ment aux normes applicables et donnent une image fid�le du patrimoine, de la 

situation financi�re et du r�sultat de la soci�t� et de l'ensemble des entreprises comprises dans 

la consolidation, et que le rapport semestriel d'activit� ci-joint pr�sente un tableau fid�le des 

�v�nements importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence 

sur les comptes, des principales transactions entre parties li�es ainsi qu'une description des 

principaux risques et incertitudes pour les six mois restants de l'exercice.

Le 1er d�cembre 2008,

Sylvain Hefes, Pr�sident du Directoire
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PARIS ORLEANS S.A.

23 bis, avenue de Messine

75008 PARIS

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

SUR L’INFORMATION SEMESTRIELLE

PERIODE DU 1er AVRIL 2008 AU 30 SEPTEMBRE 2008

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En ex�cution de la mission qui nous a �t� confi�e par votre Assembl�e g�n�rale et en 
application des articles L. 232-7 du Code de commerce et L.451-1-2 III du Code mon�taire et 
financier, nous avons proc�d� � :

- l’examen limit� des comptes semestriels consolid�s r�sum�s de la soci�t� Paris Orl�ans 
S.A., relatifs � la p�riode du 1er avril 2008 au 30 septembre 2008, tels qu’ils sont joints au 
pr�sent rapport ;

- la v�rification des informations donn�es dans le rapport semestriel d’activit�.

Ces comptes semestriels consolid�s r�sum�s ont �t� �tablis sous la responsabilit� du 
Directoire. Il nous appartient, sur la base de notre examen limit�, d'exprimer notre conclusion 
sur ces comptes.

I. Conclusion sur les comptes

Nous avons effectu� notre examen limit� selon les normes d’exercice professionnel 
applicables en France. Un examen limit� consiste essentiellement � s’entretenir avec les 
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et � mettre en œuvre 
des proc�dures analytiques. Ces travaux sont moins �tendus que ceux requis pour un audit 
effectu� selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. En cons�quence, 
l’assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas d’anomalies 
significatives obtenue dans le cadre d’un examen limit� est une assurance mod�r�e, moins 
�lev�e que celle obtenue dans le cadre d’un audit.

Sur la base de notre examen limit�, nous n'avons pas relev� d'anomalie significative de nature 
� remettre en cause la conformit� des comptes semestriels consolid�s r�sum�s avec la norme 
IAS 34 – norme du r�f�rentiel IFRS tel qu’adopt� dans l’Union europ�enne relative � 
l’information financi�re interm�diaire.



Sans remettre en cause la conclusion exprim�e ci-dessus, nous attirons votre attention sur la 
note 3 bis de l’annexe aux comptes semestriels consolid�s r�sum�s, qui expose les effets de 
l’adoption, par la soci�t� PARIS ORLEANS S.A., des amendements des normes IAS 39 et 
IFRS 7, relatifs au reclassement d’actifs financiers, homologu�s par l’Union europ�enne en 
date du 15 octobre 2008.

II. V�rification sp�cifique

Nous avons �galement proc�d� � la v�rification des informations donn�es dans le rapport 
semestriel d’activit� commentant les comptes semestriels consolid�s r�sum�s sur lesquels a 
port� notre examen limit�.

Nous n'avons pas d'observation � formuler sur leur sinc�rit� et leur concordance avec les 
comptes semestriels consolid�s r�sum�s.

Fait � Paris et Paris-La D�fense, le 1er d�cembre 2008

Les Commissaires aux comptes

Cailliau Dedouit et Associ�s

Jean-Jacques DEDOUIT

KPMG Audit
D�partement de KPMG S.A.

Fabrice ODENT
Associ�


