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OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT

portant sur les actions de la société

PARIS ORLEANS

PROJET DE NOTE D’'INFORMATION
EN REPONSE A LA NOTE D'INFORMATION
DES SOCIETES
ROTHSCHILD CONCORDIA ET PO GESTION

Le présent projet de note d’information en répansgé déposé aupres de I'Autorité des marchésdieisne
24 avril 2012 conformément aux articles 231-19 31-26 de son Reglement général. L'offre publique de
retrait et le présent projet de note d'informatem réponse de la société Paris Orléans restentisaum
I'examen de I'Autorité des marchés financiers.

Le présent projet de note d’information en répaestedisponible gratuitement sur les sites IntedeeParis
Orléans ywww.paris-orleans.cojret de I'Autorité des marchés financievenfw.amf-france.oryjet peut étre
obtenu sans frais aupres de :

Paris Orléans Natixis
23 bis, avenue de Messine BFI/ECM, 47 quai d’Austerlitz
75008 Paris 75013 Paris

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent juridiques, financieres et comptables, dgsP
Orléans seront mises a la disposition du publicyfmmnément aux dispositions de l'article 231-28 du
Reglement Général de I'Autorité des marchés finarsgiau plus tard la veille du jour de I'ouvertdeel'offre
publique de retrait.
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Définitions

Dans le cadre du présent projet de note d'informnatin réponse :

= « AMF » désigne I’Autorité des marchés financiers.

= « Document E » désigne le document E relatif notantra la description des apports de titres des
sociétés RCB, Financiere Rabelais et RCH a Pat&afs, qui sera enregistré par I'Autorité des
marchés financiers.

= « Financiére Rabelais » désigne la société Fineméabelais, société par actions simplifiée a
capital variable de droit francais.

=« Groupe » désigne la société Paris Orléans diliagess.

= « Groupe Jardine Matheson » désigne le groupengakdiaitheson, actionnaire minoritaire de Paris
Orléans et détenteur d’environ 20% du capital délRflii seront apportés a Paris Orléans dans le
cadre des opérations d’apport décrites dans le identiE.

= « M€ » désigne les millions d’euros.

= « NMR » désigne la société NM Rothschild & Sons itémh, limited liability companyde droit
anglais.

= « Paris Orléans » désigne la société Paris Orléans.

= « PO Commandité » désigne la société PO Commarsdit#été par actions simplifiée de droit
francais devant étre désignée associé commanditéads Orléans lors de la transformation
envisagée de Paris Orléans en société en commaadigetions.

= « PO Gestion » désigne PO Gestion, société pasractimplifiée de droit francais devant étre
désignée gérant et associé commandité de Pariar@rlérs de la transformation envisagée de
Paris Orléans en société en commandite par actions.

= «RCB » désigne la société Rothschild & Cie Banqoziété en commandite simple de droit
francais.

= «RCH » désigne la société Rothschilds Continuakiofdings AG, société anonyme de droit
suisse.

= « RCSAS » désigne la société Rothschild Concorsliejété par actions simplifiée de droit
francais.
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1. Rappel des conditions de I'Offre des Initiateurs

En application des dispositions de l'article 236t5Reglement général de I'AMF et dans le cadrerdjefpde
transformation de Paris Orléans de société anomynseciété en commandite par actions qui sera scaumiote
des actionnaires de Paris Orléans prévu le 8 j0k2Zla « Transformation ), RCSAS, société par actions
simplifiée immatriculée sous le numéro 499 208 83Registre du Commerce et des Sociétés de Pait, son
sieége social 23 bis, avenue de Messine a Pari98J®2 PO Gestion, société par actions simplifiématriculée
sous le numéro 537 770 943 au Registre du Comne¢rdes Sociétés de Paris, ayant son siége sociat 8le
Messine a Paris (75008) (les « Initiates)sont déposé le 24 avril 2012 auprés de 'AMFprojet d'offre
publique de retrait (I'« Offre) ayant pour objet d’offrir aux actionnaires d&iP Orléans d'acquérir la totalité de
leurs actions Paris Orléans au prix unitaire deurds par action (le « Prix de I'Offrg).

Paris Orléans est une société anonyme a direetbi@nseil de surveillance au capital social d8%b174 euros,
divisé en 32 370 547 actions et 145 040 certifichitsvestissement de 2 euros de valeur nominaléaine;
immatriculée sous le numéro 302 519 228 au Regikir€ommerce et des Sociétés de Paris, ayant &ge si
social 23 bis, avenue de Messine a Paris (75008)rdtles actions sont admises aux négociationk suarché
réglementé de NYSE Euronext a Paris (CompartimgsbBs le code ISIN FR 0000031684 — PAOR (la «&éci

»).

Natixis, en tant qu'établissement présentateur@gré, a garanti, conformément aux dispositionsl'dgticle
231-13 du Reéeglement Général de 'AMF, la teneuteetaractére irrévocable des engagements prisesar |
Initiateurs dans le cadre de I'Offre.

Le projet d'Offre a été déposé auprés de 'AMF [datixis (la banque présentatrice), agissant poaolepte des
Initiateurs, le 24 avril 2012, et le projet de ndti@formation des Initiateurs a été mis en lignelss sites Internet
de 'AMF (www.amf-france.orpet de Paris Orléang/{vw.paris-orleans.cojre 24 avril 2012.

Le présent projet de note d’'information en répanséé déposé aupres de I’AMF et sera mis en lignkes sites
Internet de 'AMF (www.amf-france.orjjet de Paris Orléangnvw.parisorleans.cojre 24 avril 2012.

L'Offre porte sur la totalité des titres de capitalParis Orléans autres que :

= |es actions Paris Orléans déja détenues par RC8A85Gestion ne détenant aucune action de la
Société a la date du dépdt du présent projet dedimformation en réponse) ;

= les actions Paris Orléans détenues par les Acticmion Participants (voir paragraphe 4.1) ;

= |es nouvelles actions Paris Orléans a émettreranrrération des apports des parts RCB, des actions
Financiére Rabelais et d’actions RCH (voir paraigeap.1) ; et

= les certificats d'investissement émis par Parisé@nt encore en circulation (qui sont tous
auto-détenus par Paris Orléans) ainsi que lesrsctioto-détenues par Paris Orléans.

En conséquence, I'Offre porte au total sur 9 463 detions Paris Orléans, représentant environ 281 ¥apital
social et des droits de vdtée Paris Orléans a la date du dépot du présejet plnote d’information en réponse.

Postérieurement a la publication des résultatsiitiéi de I'Offre, les actions Paris Orléans appeg a I'Offre
pourront donner lieu a un reclassement dans ledittmms décrites aux paragraphes 4.2 et 4.3.

2. Contexte de I'Offre des Initiateurs

L'Offre est une offre publique de retrait déposéeapplication des dispositions de l'article 236u5REglement
général de 'AMF dans le cadre du projet de Transdtion, qu'il sera proposé d’approuver a l'assémlgénérale

! Conformément a r'article 223-11 du Reéglement gdrded AMF, tous les pourcentages de droits de vogationnés dans le présent projet
de note d’information en réponse prennent en colfgsteemble des actions auxquelles sont attaclsédrdiés de vote, y compris les actions
privées de droit de vote (telles que les actioasitd-controle ou auto-détenues).
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des actionnaires de Paris Orléans prévue le &d2. L'Offre suivra la procédure décrite auxcéeti 236-5 et
236-7 du Reéglement général de I'AMF. L'Offre a éi#posée pour satisfaire aux obligations |égales et
réglementaires s'imposant dans le cadre de la foramation.

La modification de la forme sociale de Paris Or#ainscrit dans le cadre plus large d'une réosgsion du
Groupe (la « Réorganisatior) visant a (i) simplifier 'organisation du Groamui permettra de renforcer son
efficacité opérationnelle dans ses différents matigii) renforcer significativement les fonds preg
réglementaires de Paris Orléans en anticipatiomdaselles normes prudentielles issues de « Bhle Bt (iii)
pérenniser I'engagement et le contrdle de la farRdthschild, ce qui constitue un élément esseshidh culture
du Groupe et de son positionnement concurrentelTtansformation et la Réorganisation seront todeasc
soumises au vote de I'assemblée générale des aaiioa de Paris Orléans prévue le 8 juin 2012.

Les actionnaires de Paris Orléans qui n'apportgrasiteurs titres dans le cadre de I'Offre aumpbissibilité de
bénéficier du développement du Groupe suite a taddisation.

2.1 Description de la Réorganisation et de la Transétion

La Réorganisation, qui constitue une étape majams la poursuite du développement internation@mwpe et
dans la simplification de ses structures (voir geaphe 2.2), comprend :

(a) le regroupement sous Paris Orléans de la dgot@gdité du capital (i) de RCB, holding des ac#sit
francaises, ainsi que (ii) de Financiére Rabelais, des principaux associés commandités de
RCB ; et

(b) le regroupement sous Paris Orléans de la qotsité du capital de RCH, holding détenant les
autres filiales opérationnelles du Groupe, y compiMR au Royaume-Uni.

Ces acquisitions de titres RCB, Financiére RabelaRCH seront effectuées par voie d’apports rémasnpar
émission d'actions ordinaires nouvelles de PariéaDs. Il est prévu guimmédiatement avant ces dppBaris
Orléans soit transformée en société en commanditagiions.

Les apports susvisés et la description de la Ré@a@on dont ils font partie feront I'objet d’'uroBument E qui
sera enregistré par I'Autorité des marchés finasod qui sera disponible gratuitement sur les diteernet de
Paris OrléanswWww.paris-orleans.cojret de 'AMF (www.amf-france.or}

a. Apports de parts de RCB et d’actions de Financitabelais

() (i) RCB

RCB (société ayant le statut d’établissement ddigjrést la holding Groupe en France. Elle est mot@nt la
maison-mere de Rothschild & Cie (« RCI »), qui eedfactivité de conseil en ingénierie financiecegt-a-dire
l'activité de « conseil financier ») et de Roth$gdh& Cie Gestion (« RCG »), qui exerce l'activité destion
d’actifs pour compte de tiers. RCB et RCH détienmenoutre chacune 50% du capital de RothschilofaiBYV,

qui regroupe les filiales du Groupe exercant leienéke conseil financier en Europe (a I'exclusiena France et
du Royaume-Uni).

Environ 45% des parts de RCB sont aujourd’hui dégerindirectement par Paris Orléans, principalerpant
l'intermédiaire de RCH et accessoirement par liimi&diaire de NMR.

Les autres associés de RCB comprennent des membrés famille Rothschild et leurs sociétés holdings
respectives (environ 44% du capital), des AssoGiésants en activité et d’anciens Associés GéramtR@B
(ensemble environ 8% du capital), Financiére Rabédmi, compte tenu de ses droits préciputairassiitue I'un
des principaux associés commandités de RCB) etrdmassociés minoritaires (environ 3% du capitaés
associés se sont tous engagés a apporter laédalaliteurs parts dans RCB a Paris Orléans, a ptiocedes
membres de la famille Rothschild et de leurs sésiébldings respectives (qui ne conserveront qakyges parts

et des droits préciputaires), de Financiére Rabéthont les parts seront apportées directemeniiperément a
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Paris Orléans — voir ci-dessous) et de RothschiégdtiGn Partenaires (dont les associés sont desrmas
physiques en activité au sein du Groupe en Frangei sera renommée RCB Partenaires). Au totalapesrts
représentent environ 55% du capital de RCB.

Le montant nominal total de 'augmentation de @ple Paris Orléans en rémunération des parts @edrClui
seront apportées s'élévera a 29 333 400 eurogtiasdome prime d’apport de 185 240 421 euros.dm3orts de
parts RCB seront réalisés sur la base d’'une pdigtthange envisagée de 25 actions Paris Orléamslpmart de
RCB, étant précisé que les actions nouvelles de Baéans émises en rémunération de ces appodisnmeront
pas droit au dividende au titre de I'exercice @das31 mars 2012.

(i) Financiere Rabelais

Financiére Rabelais, société holding dont le setifl @st constitué de parts RCB, est I'un des [p@gx associés
commandités de RCB, disposant d’un droit précipetsur les résultats de RCB.

Le capital de Financiere Rabelais est aujourdimdigralement détenu par des actionnaires membiadakmille
Rothschild et des Associés Gérants en activitél'anciens Associés Gérants, de RCB et de RCI,esoat tous
engagés a apporter la totalité de leurs parts E@asiciere Rabelais a Paris Orléans.

Le montant nominal total de 'augmentation de aple Paris Orléans en rémunération des actioRindaciére
Rabelais qui lui seront apportées s'élévera a R 724 euros assortie d’une prime d'apport de 77752936
euros. Les apports d'actions Financiére Rabelaenseéalisés sur la base d’'une parité d’échangsagée de
1 272 actions Paris Orléans pour 1 action Finaedfabelais, étant précisé que les actions nouvedieRaris
Orléans émises en rémunération de ces apportamemt pas droit au dividende au titre de I'exazalos au 31
mars 2012.

Sur la base des parités d’apport envisagées, tigipation nouvelle dans Paris Orléans des appatde parts de
RCB et d'actions de Financiére Rabelais recue munération de leurs apports sera d’environ 29,3%aghital
de Paris Orléans a l'issue de la Réorganisation.

b. Apports d’actions de RCH

RCH est la holding intermédiaire pivot du Groupke Est la maison-mére de I'ensemble des actititdxaires
mondiales du Groupe, a I'exception de certainewitit d'investissement, qu’elle exerce conjointetnavec
Paris Orléans, des activités francaises de RCBsadtivités Rothschild Europe BV qu’elle détiempiadité avec
RCB.

Environ 53% du capital de RCH sont aujourd’hui dégedirectement et indirectement par Paris Orléans.

Ses principaux actionnaires minoritaires comprehleGroupe Jardine Matheson (environ 20,1% dutaBple

groupe Edmond de Rothschild (environ 11,2% du a§pst le groupe Rabobank (environ 7,5% du capitgi) se
sont tous engagés a apporter la totalité de latisna RCH a Paris Orléans. De plus, certains actives de la
branche anglaise de la famille Rothschild se sngagés a apporter & Paris Orléans environ 3,7%ypitat de
RCH.

A l'issue des apports décrits ci-dessus, le potaggndu capital de RCH détenu directement ou iotdireent par
Paris Orléans sera porté & environ 96,1%, le etialet détenu par divers membres de la brancheisagla la
famille Rothschild ou leurs groupes respectifs fieceé & un plan d’actionnariat salarié et d’ingsemerft

Au titre de I'ensemble des opérations d’apportuetla base de la parité d’apport envisagée (dec86res Paris
Orléanspar action RCH), les participations nouvelles dwupe Jardine Matheson, du groupe Edmond de

2 ESOP & PSP.
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Rothschild et du groupe Rabobank dans Paris Orléans sespectvement d’environ 12,4%7,9% et 4,3% du
capital de cette derniéere a l'issue de la Réorgdpis.

Le montant nominal total de 'augmentation de ape Paris Orléans en rémunération des actiofQte qui

lui seront apportées s'élevera a 35 227 800 ewsmrie d'une prime d’apport de 222 463 557 edres.apports
d’actions RCH seront réalisés sur la base d’'unéépdiechange envisagée de 30 actions Paris Orléaumns 1

action de RCH, étant précisé que les actions ntasvde Paris Orléans émises en rémunération deppests ne
donneront pas droit au dividende au titre de I'eicer clos au 31 mars 2012.

En conséquence de I'ensemble des opérations diag@cnites ci-dessus, la famille Rothschild détrardans le
cadre du concert élargi environ 46,9% du capitaPdas Orléans. Si I'assemblée générale des acti@mmnde
Paris Orléans approuve la résolution relativerdrtiduction des droits de vote double pour leastinscrites au
nominatif au nom du méme actionnaire depuis plud dss, le concert élargi détiendra environ 54,4%adtoits
de vote de Paris Orléans.

Immédiatement avant ces opérations d’apport, stdela méme assemblée générale, il sera propeda fprme
juridique de Paris Orléans, qui est actuellementsatiété anonyme, devienne celle d’'une sociét@mmandite
par actions. Conformément a la réglementation applicable,esaitla Transformation ainsi envisagée, les
actionnaires minoritaires de Paris Orléans auafddulté de vendre leurs actions Paris Orléans @acadre de
I'Offre décrite dans le projet de note d'informatides Initiateurs. A titre purement indicatif, aliste du dép6t du
présent projet de note d’'information en réponsepneérture de I'Offre est prévue le 11 juin 2012.

L'Offre est faite a tous les détenteurs d’actioas$Orléans en France. Le présent projet de riofenation en
réponse n'est pas destiné a étre diffusé dansymaudre que la France.

La distribution de ce projet de note d’'informatemréponse et de tout document relatif a I'Offia@@articipation

a I'Offre peuvent faire 'objet de restrictions #gs dans certains pays. L'Offre n'est pas faibectement ou
indirectement, dans les pays ou I'Offre fait I'dbjle telles restrictions. Notamment, concernanEless-Unis, il

est précisé que I'Offre n'est pas faite, directeroarindirectement, aux Etats-Unis, et aucune aatiep de cette
Offre ne peut provenir des Etats-Unis. La non-confté avec ces restrictions Iégales est susceptibtmnstituer
une violation des lois et reglements applicablematiére boursiére dans I'un de ces pays. Lestaiirs, Paris
Orléans et Natixis déclinent toute responsabilitérg a une éventuelle violation de ces restrictparsqui que ce
Soit.

Les actions de Paris Orléans n'ont pas été etnoatsgas enregistrées au sendJJd8. Securities Acte 1933, tel
que modifié (le &J.S. Securities Act) et ne pourront étre offertes ou vendues autsEiais, y compris dans le
cadre des apports, qu’en vertu d’'une exemptionrdgstrement conformément BUS. Securities Act

c. Structure de gouvernance apres la Transformation

La Transformation s’accompagnera d’aménagements @g@uvernance de Paris Orléans afin que le Groupe
continue de bénéficier des compétences profesdlesmies dirigeants exécutifs de PO Gestion ainside celles
de personnalités indépendantes éminentes présansesn du Conseil de surveillance de Paris Orléans

= Associé commanditéPO Gestion et PO Commandité seront désignéesi@scommandités de Paris
Orléans. En rémunération de leur responsabilitéitée, ces sociétés auront un droit préciputaire s
les bénéfices de Paris Orléans fixé par les statutsmontant égal (au total, pour les deux sagjiété

% Le groupe Edmond de Rothschild est déja présentapital de Paris Orléans (par l'intermédiaire desiétés Compagnie Financiére
Saint-Honoré et La Compagnie Financiére EdmondalkedRhild Banque) mais n’est pas et ne sera pasneatn concert élargi contrélant le
Groupe. Sa participation totale apres prise en teugs apports sera de 7,9% (comprenant, sur ¢éaddas capital augmenté a l'issue de la
Réorganisation, 1,5% du capital déja détenu et @ld¥%apital recus en contrepartie de son apport).

“ Le Groupe Jardine Matheson est déja présent atalkcde Paris Orléans. Sa participation totale syprise en compte des apports sera de
12,4% (comprenant, sur la base d’un capital augéreefitssue de la Réorganisation, 0,9% du capég détenu et 11,5% du capital recus en
contrepartie de son apport), sous réserve du nercieg de son droit de céder une partie de sesnaafiécrit au paragraphe 4.1.

Il est prévu que la Transformation soit soumisa @éme assemblée générale que les apports lidébiganisation et que celle-ci soit
votée sous la condition suspensive que lesditsrepponduisent a I'émission d’au moins 32 707 0&#bas nouvelles par Paris Orléans.
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0,5% du bénéfice distribuable de chaque exerciagtéigralité du capital de PO Commandité et de PO
Gestion sera détenue par des membres de la faraitheschild et le premier Président de chacune de
ces deux sociétés sera Monsieur David de Rothschild

L'accord unanime des associés commandités de @dians sera requis pour la nomination ou la
révocation de toute personne en qualité de GémrRatis Orléans ainsi que pour toute question
relevant de 'assemblée générale des actionnagr&ads Orléans. De plus, les statuts prévoiroat qu
toute opération ayant ou pouvant avoir pour objetpour effet de remettre en cause de maniere
fondamentale l'indépendance du Groupe ou sa toaddiexcellence, son attachement a la famille
Rothschild ou le réle que celle-ci y tient, sorisdition du nom Rothschild, ou le fait que les\atds
prépondérantes du Groupe sont les activités bascairfinanciéres, sera soumise a I'accord préalabl
et unanime des commandités, y compris dans lesicastte opération ne nécessiterait pas I'accord de
I'assemblée générale des actionnaires.

= Gérance et direction exécutivda Gérance de Paris Orléans sera confiée a PsioBequi sera
gérant unique de Paris Orléans et assurera latidineexécutive de cette derniére. Outre Monsieur
David de Rothschild qui sera Président de PO Gestille-ci sera dotée de deux directeurs généraux,
Messieurs Nigel Higgins (actuellement directeuréggéhde RCH) et Olivier Pécoux (actuellement
membre du directoire et Directeur général de Rarléans). Ensemble, ils assureront la direction
exécutive du Groupe.

= Organe de contrble Paris Orléans conservera un Conseil de suraedladont Monsieur Eric de
Rothschild demeurera le Président. Conformémentacxmmandations du Code de gouvernement
d’entreprise des sociétés cotées « Code Afep-Medeftiers au moins des membres du Conseil de
surveillance sera indépendant. Il sera proposasadmblée générale mixte des actionnaires de Paris
Orléans prévue pour le 8 juin 2012 d’élire les pares suivantes en tant que membres du nouveau
Conselil de surveillance de Paris Orléans : EriRkdghschild (Président), Alexandre de Rothschild,
Antony de Rothschild, Martin Bouygues, Sylvain H&f€rancgois Henrot, André Lévy-Lang, Lucie
Maurel, Philippe de Nicolay, Jacques Richier, Rambbreprésentée par Sipko Schat et le Groupe
Jardine Matheson représentée par une personnetr@stéterminer. Conformément a la loi, le Conseil
de surveillance, en tant que représentant desadiies, assurera le contréle permanent de laogesti
de Paris Orléans, les résultats de cette missam ébnsignés dans un rapport présenté chague année
'assemblée générale ordinaire des actionnaires.Cbaseil de surveillance devra également
approuver le rapport de son Président sur le cleninéerne, il aura, comme le Gérant, le pouvoir de
convoquer les assemblées générales d’actionnaires.

Les pouvoirs du Conseil de surveillance serontigreaenforcés par les statuts de Paris OrléanpaHitulier, le
Conseil de surveillance se prononcera par voieisleansultatifs remis au Gérant sur :

o les orientations stratégiques du Groupe ;
o0 le budget annuel et le plan d’'affaires a trois;ans

0 toute opération significative de croissance extemhe cession d’activité ou de branche
d’activité, ou de rapprochement, étant précisé tquée opération de ce type portant sur des
actifs, une activité ou une branche d’activité éspntant au moins 5% du chiffre d'affaires ou
du résultat consolidé de Paris Orléans sera néoassmt réputée significative ;

0 toute initiative stratégique ou réorientation magedu Groupe ; et

o] le Conseil de surveillance sera en outre inviténatée des recommandations aux actionnaires
de Paris Orléans sur la politique de distributierdd/idendes.

= Comités de Paris OrléansCompte tenu du statut de compagnie financierB@8AS et du fait que
Paris Orléans a été désignée comme l'entreprissotidante du Groupe chargée d’en effectuer le
suivi prudentiel, Paris Orléans assure le pilothgdispositif de contrdle interne du Groupe. Adlis
de la Transformation, ce pilotage sera organidé deaniere suivante :

o Comités constitués au sein de PO Gestion: Conet Risques du Groupé&ioup Risk
Committe, Comité Conformité du GroupeGfoup Compliance CommittgeComité de
Coordination de I'Audit Interne du Group&roup Internal Audit Coordination Commitfeet
Comité des nominations.
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o Comité constitué au sein du Conseil de surveillate®aris Orléans : Comité des comptes.
d. Structure actionnariale du Groupe a 'issue de koRyanisation de la Transformation

Les tableaux ci-aprés présentent sur la base péatition du capital social de Paris Orléans humars 2012,
cette répartition avant et aprés la Réorganisation
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Avant la Réorganisation

Nombre cit % total Nombre de CDV? % total de
d’actions du droits de vote droits de
capital vote
Rothschild Concordia SAS 15 738 000 48,4% 15 T®8 0 48,4%
Philippe de Nicolay 102 N/S 102 N/S
Edouard de Rothschild 273 310 0,8% 273 310 0,8%
NM Rothschild & Sons Ltd 1800 000 5,5% 0 0,0%
Alexandre de Rothschild 10 N/S 10 N/S
Fondation Eranda 1183480 3,6% 1183480 3,6%
Total Concert Elargi 18 994 902 58,4% 17 194 902 52,9%
Actions auto-détenues 569 080 145 040 2,2% 0 0,0%
Flottant 12 806 565 39,4% 12 806 565 145 04 39,89
dont Allianz 1686 692 5,2% 1686 692 5,2%
dont Edmond de Rothschild 1032 756 3,2% 1032 756 3.2%
dont Groupe Jardine Matheson 623 674 1,99 623 674 1,9%
Total Actionnaires non-apporteurs 3343122 10,3% 3343122 10,3%
Total 32370 547 145040 | 100,0% 30001 467 145 040 92,7%
Actions sans droits de vote prises en compte gocalcut 2 369 080 7,3%
! Certificats d'Investissements.
2 Certificats de droits de vote.
% Directement et indirectement.
# Conformément a I'article 223-11 du Réglement gérded AMF.
Aprés la Réorganisation
Nombre d’actions cI % total du Nombre de droits CDV? % total de
capital de vote droits de vote
Rothschild Concordia SAS 15 738 000 22,2% 314X 0 35,2%
David de Rothschifd 4128772 5,8% 4128772 4,6%
Eric de Rothschil 5206 670 7,3% 5206 670 5,8%
Edouard de Rothschild 3360 685 4,7% 3633995 4,1%
Fondation Eranda 1183480 1,7% 2 366 960 2,6%
NM Rothschild & Sons Ltd 1800 000 2,5% 0 0,0%
Philippe de Nicolay 102 N/S 102 N/S
Alexandre de Rothschild 10 N/S 10 N/S
Membres des organes de direction ¢t 1820 750 2,6% 1820 750 2,0%
Compagnie Financiére Martin-Maurel
Total Concert Elargi 33238 469 46,9% 48 633 259 54,4%
Actions auto-détenues 569 080 145 040 1,0% 0 0,0%
Flottant 36 950 470 52,1% 38 262 228 145 040 43%
dont Allianz 1686 692 2,4% 2 956 592 3,3%
dont Edmond de Rothschild 5573616 7,9% 5573 616 6,2%
dont Groupe Jardine Matheson 8783674 12,4% 867728 9,8%
dont Rabobank 3048810 4,3% 3048810 3,4%
Total 70 758 019 145 040 100,0% 86 895 487 145 040 97,4%
Actions sans droits de vote prises en 2 369 080 2,6%
compte pour le calctil

Certificats d’Investissements.
Certificats de droits de vote.
Directement et indirectement.

AW N R

Conformément a l'article 223-11 du Réglement gdrded AMF.
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Les graphiques ci-aprés présentent I'organisatibaaionnariat simplifié€ du Groupe avant et apréalisation de
la Réorganisation et la Transformation.

Il est précisé que :

= Les apporteurs de parts RCB et d'actions Finand®aeelais qui sont membres ou contrélés par la
famille Rothschild feront partie du concert éladgtenant le contréle du Groupe. Il est rappelélgue
concert élargi actuel (qui comprend la branche ®de Rothschild, la branche Eric de Rothschild, la
branche Edouard de Rothschild, la branche Philggpélicolay et la branche anglaise de la famille
Rothschild, le trust de droit anglais Eranda (ou fandation Eranda ») et la société de droit dagla
NMR) détient, a la date du dépét du présent pigenote d’information en réponse, directement et
indirectement, la majorité du capital et des drdisvote de Paris Orléans avec 58,4% du capital et
52,9% des droits de véteA I'issue de la Réorganisation, le concert élécgmprenant les apporteurs
devenant membres de celui-ci) détiendra directeraentdirectement une participation dans Paris
Orléans de 46,9% du capital et 54,4% des droitt (en tenant compte des droits de vote double
pour les actions inscrites au nominatif au nom @ actionnaire depuis plus de 2 ans dont la mise
en place est proposée a I'assemble générale desragites prévue le 8 juin 2012).

= Les apporteurs de parts RCB et d'actions Finand¥adeelais qui ne sont pas membres ou contrdlés
par la famille Rothschild ne deviendront pas patieconcert élargi détenant le contréle du Groape (
I'exception de trois d’entre eux qui détiendronttatal 2,6% du capital de Paris Orléans aprés la
Réorganisation). Il en est de méme des apporteatiahs RCH, étant néanmoins précisé que
RCSAS s’est engagée a voter en faveur (i) de laimation d'un représentant du Groupe Jardine
Matheson au Conseil de surveillance de Paris Osléarssi longtemps que le Groupe Jardine
Matheson détiendra au moins 5% du capital de RPatéans et (ii) de la nomination d’un représentant
de Rabobank au Conseil de surveillance de Paré&a@slaussi longtemps que Rabobank détiendra au
moins 4% du capital de Paris Orléans et que le @@dardine Matheson s’est engagé, pendant une
durée maximum d’'un an, a ne pas acqueérir plus &e diB capital de Paris Orléans. Il est également
précisé que le Groupe Jardine Matheson disposee daculté lui permettant de vendre jusqu’a la
totalité de ses actions Paris Orléans existantefa anoitié des actions nouvelles recues en
rémunération de son apport d'actions RCH (soitaal tenviron 7% du capital de Paris Orléans
post-Réorganisation) dans le cadre des reclasssméatits aux paragraphes 4.2 et 4.3.

= Les apporteurs de parts RCB et d'actions FinandRakelais seront liés par des engagements de
conservation relativement a tout ou partie de panticipation dans Paris Orléans pour des durées
minimum d’un an a compter de la date de réalisatierleurs apports et pouvant aller, pour les
personnes physiques exercant des fonctions audseiGroupe, jusqu'a 18 ans en fonction de
I'ancienneté des personnes concernées au seinaiyp&r

= Les apporteurs d'actions RCH seront pour leur fiég par des engagements de conservation
relativement a leur participation dans Paris Odépaur des durées allant de 6 moins a un an a
compter, au plus tard, de la date du dernier réghé+iivraison de I'Offre.

bce pourcentage s'éléve a 57% en ne prenant pasgute les actions privées de droits de vote.
"ce pourcentage s’éléve a 56% en ne prenant pamguie les actions privées de droits de vote.
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= Organigramme simplifié du Groupe (capital/droits\d#e) avant réalisation de la Réorganisation :

Flottant: Concert élargi:
39,4% du capital / 39,8% des draits de vote 58,4% du capital / 52,9% des droits de vote?
A A
' ™7
25,1%) 29,6% 5,2%/5,2% 3,2%/ 3,2% 1,9%/1,9% 484%/ 48,4% 0,3% 0,5%
Groupe : e
_ Edmond Groupe Edouard
Autres flottant Allianz i Jardine de
L Mathesan Rothschild
;*_‘
! 55%
+- 100%
Paris Orléans
Helding Bancaire
i 51% i
g% . Rothschilds '
E Concordia AG |
: L 52.8% :
! ! <0,1%
1 !
66,5% 3 100% 35.6% 55%
E : vy
Rat_tis.chl!!d ----- : Autres sociétés - S Rms_chi[ﬂ = —
Holding AG Sons gas |

T 5,7%

Notes

(1) Incluant NMR

(2) Auto-détention: 2,2%
(3) ESOP & PSP : 3,6%
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Organigramme simplifié du Groupe (capital/droits dete) aprés réalisation de la Réorganisation etlae
Transformation (compte non tenu de la présenteeQffiles opérations de reclassements décritesréisyp

Flottant: Concert élargi:
52,1% du capital / 43,0% des droits de vote 46,9% du capital / 54,4% des droits de vote!
A A
r Y N
35.2%/20,2%  24%/33% T9%/62%  124%/98% 43%/34% 222%/352%  47%/41%  17%/26% 13,2%/ 104% 2,6%/2,0%
Groupe i
Groupe e
Edmond .p Edouard o
Autres : Jardine ; Fondation
flottant Allianz de Matheson de Eranda
Rothschild Rothschild '
< RRtammandty PO Gestion SAS
e SAS
1 25%
¥ 100% :
Paris Orleans
Holding Bancaire : 100% -
igi% i
i o Fothschilds i
E Concordia AG i
: ‘52,8% ‘.
; (i <0,1%
£,9% i H 100%
o H | 100 35,6%
i r v v
Rothschild i . NMRotschild & o
- - - = -4 Autres societes bakety 1 :
Holding AG / Sons g4 RCB

T 5.7%

Notes :

(1) Incluant NMR

(2) Auto-détention :1%
(3) ESOP & PSP : 3,6%
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2.2 Intérét de la Réorganisation et de la Transformatio
La Réorganisation et la Transformation visent ppalement a :

= simplifier 'organisation et unifier la gestion @roupe ;
= pérenniser I'engagement et le contréle par la ferfibthschild sur le Groupe ;
= favoriser le développement du Groupe ;

= renforcer les fonds propres réglementaires de Ranlisans en anticipation des nouvelles normes
prudentielles issues de « Bale lll » ; et

= favoriser I'élargissement du flottant des actioasi$Orléans a court et moyen termes.

a. Simplifier 'organisation et unifier la gestion deroupe

= Simplifier I'organisation du Groupe :

La réalisation de la Réorganisation se traduiralpaemontée au niveau de I'actionnariat de la&édiéte du
Groupe (Paris Orléans) de la plupart des intérétenitaires présents au capital de RCH et RCB nwoe

détenus par le Groupe, entrainant par la mémeionmdification sensible de la chaine de détentiea dctivités
de conseil financier du Groupe avec des avantagesicatifs attendus en termes d’unification degy&stion et de
possibilités de développement du Groupe.

= Unification de la gestion du Groupe :

Les apports effectués dans le cadre de la Réoggamspermettront la mise en place d'une gestioffia@ma

I'échelle du Groupe. En particulier, Paris Orléaigsiendra, directement et indirectement, envirofl@6du

capital et des droits de vote de RCH aprés laga#din des Apports (contre 53% du capital et desigide vote de
RCH a la date du dép6t du présent projet de natéodmnation en réponse), et prés de 100% du capadRCB

apres la réalisation de la Réorganisation (corifé & la date du dép6t du présent projet de natéodination en
réponse).

De méme, PO Gestion, qui aura la qualité de Gé&rammandité de Paris Orléans apres la Transformation
détiendra 100% du capital et des droits de votR@B Gestion (société par actions simplifiée), gewvidndra
elle-méme Gérant commandité de RCB (société en eomite par actions). Monsieur David de Rothschild,
dirigeant historique du Groupe (actuellement Pedidiu Directoire de Paris Orléans et présiderRGSAS),
aura la qualité de Président de PO Gestion et d& ®€3tion. Nigel Higgins (actuellement Directeum@&gal de
RCH) et Olivier Pécoux (actuellement Membre du Btioge de Paris Orléans et Directeur général) aurloacun

la qualité de Directeur Général de PO Gestion.eQmtuvelle organisation facilitera donc la prisedéeisions
unifiées pour I'ensemble du Groupe.

Au plan de l'organisation des activités du Groupes apports susvisés permettront l'unification at
rationalisation des fonctions supports et centrglasexemple les fonctions de pilotage et de &mfimancier et
de gestion des risques.

b. Favoriser le développement du Groupe

La Transformation de Paris Orléans ainsi que l@mésation de I'engagement et du contrble exercdegsa
membres actuels et les générations futures denidléeRothschild sur le Groupe offriront a celuitgie flexibilité

financiére et des possibilités de développememtiasainsi que la possibilité de poursuivre sodudiom vers le
statut boursier de groupe de conseil financierpedéant.

= Une flexibilité financiere accruele Groupe devrait étre en mesure de diversifiergg@®ons de
financement, avec par exemple des possibilités eltms/de réaliser, si cela s'avérait nécessairg, de
augmentations de capital plus larges aupreés de si@ns compromettre le contrle de la famille
Rothschild sur le long terme.
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= De nouvelles possibilités de développemeda:flexibilité financiére accrue devrait permetine
Groupe de saisir de nouvelles opportunités de sani, telles que notamment ;

o laccélération du développement du Groupe danBIRIE (Brésil, Russie, Inde et Chine) et les
pays émergents, que ce soit par renforcement deops de marchés déja fortes du Groupe
dans des pays comme le Brésil ou I'Inde ou paélebppement des activités du Groupe dans
des zones géographiques prometteuses telles gsie YAcompris la Chine) ;

o [latteinte d'une taille critique aux Etats-Unis,igaste a ce jour le plus grand marché au monde
pour les activités de conseil financier ;

0 une croissance accrue du métier de Banque privEeaiepe supportée par I'intégration avec les
métiers de Conseil en ingénierie financiére ; et

o le développement dMerchant bankingune activité de capital-investissement compléaiesnt
de celle de Paris Orléans.

La Réorganisation permettra également le développede synergies et le partage des meilleuresjpestientre
les différents métiers du Groupe (notamment lesergtle conseil financier, de banque privée et elign
d’actifs) et a travers les zones géographiquessdirbupe est présent, en fédérant de maniere phitedes
métiers et les zones géographiques. De méme, l&dsation achévera la consolidation de la conibamedes
activités historiques de conseil financi&dbal Financial Advisoryde RCH avec celles de RCB, et, a ce titre,
renforcera la position unique du Groupe en tantleader du conseil financier indépendant.

c. Renforcer les fonds propres reglementaires de RariSans en anticipation des nouvelles normes
prudentielles issues de « Béale Il »

La Réorganisation aura pour effet de renforcer dalite des fonds propres du Groupe par la réduction
significative des intéréts minoritaires, et permegetl’anticiper les exigences prudentielles des earidale lIl,
selon lesquelles les intéréts minoritaires ne 4qlus a terme admis dans les fonds propres régieines.

d. Pérenniser 'engagement et le contr6le exercé pdammille Rothschild sur le Groupe

Il est rappelé que le concert élargi de la faniRitehschild détient déja directement et indirectetteemajorité du
capital et des droits de vote de Paris Orléans 88e1% du capital et 52,9% des droits de vote.

A l'issue de la Transformation et de la Réorgaiosatle concert élargi de la famille Rothschild idétra
directement et indirectement une participationapital de Paris Orléans d’environ 46,9% du capit&4,4% des
droits de vote (compte tenu des droits de vote ldodbnt 'adoption sera proposée a I'assembléergénées
actionnaires prévue le 8 juin 2012) de Paris Odgatant précisé que les actions Paris Orléanséraisertains
membres-clés des organes de direction ou de dan@@l du Groupe ainsi qu'a la Compagnie Financiere
Martin-Maurel feront partie du concert élargi. lecteur est invité a se reporter au paragraphe pdud la
description de la structure actionnariale du Groaifessue de la Réorganisation, et au paragraphe four la
description de la nouvelle gouvernance du Groupe.

e. Maintenir le flottant

Les Initiateurs ont indiqué avoir I'intention de imnir 'admission des actions de Paris Orléansrdgociations
sur le marché réglementé de NYSE Euronext & Padis ee pas mettre en ceuvre un retrait obligatoiissue de
I'Offre. L'intention du concert élargi et du Groupst également de maintenir le flottant de Pariéa@ds. Dans ce
contexte :

= |e Conseil de surveillance de Paris Orléans a édei@4 avril 2012 de recommander aux actionnaires
de Paris Orléans de ne pas apporter leurs actib@$i ; et

= des engagements de non-présentation par certalicnraires actuels de Paris Orléans, des
engagements de reclassement auprés de nouveastisegars (les « Nouveaux Investisseyrst un
engagement de prise ferme de la part de Natixistthtconclus dans les conditions décrites aux
paragraphes 4.2 a 4.3.
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3. Avis du Conseil de Surveillance de Paris Orléans

3.1 Avis du Conseil de Surveillance de Paris Orléans d2 avril 2012

Il est rappelé que le Conseil de surveillance, diersa séance du 2 avril 2012, a approuvé arimm& le projet
de réorganisation du Groupe en estimant qu'il deétee bénéfique a I'ensemble des parties presantients,
collaborateurs et actionnaires de Paris Orléameemettant notamment de renforcer significativenfiesifonds
propres de la Société et de simplifier ses strestuafin d’améliorer son efficacité et sa perforneanc
opérationnelle.

Il avait également rappelé que l'offre publiquereiait déclenchée par la transformation de la&éa@n société
en commandite par actions aurait pour unique aggiermettre aux actionnaires qui ne seraientaiessaits par
cette nouvelle forme juridique de céder leurs astiBaris Orléans.

3.2 Avis du Conseil de Surveillance de Paris Orléans d24 avril 2012

Le Conseil de surveillance réuni le 24 avril 20Jkxaminé le projet d’'offre publique de retrait dewvétre déposé
par la société Rothschild Concordia, actionnaireat@rdle de Paris Orléans, et la société PO Gestjgpelée a
étre désignée en qualité de gérant commanditélea@asire de la transformation, ainsi que le rapgiéstaluation
établi par Natixis.

Il a également pris connaissance du rapport éfelille Cabinet Didier Kling & Associés, désigné qralité
d’expert indépendant par le Conseil de surveilldocg de sa séance du 29 mars 2012, et concluargraatére
équitable du prix proposé aux actionnaires minivegade la Société.

A l'issue de cet examen, et compte tenu des différeapports et analyses qui lui ont été préselgé3onseil de
surveillance a approuvé a I'unanimité les modatliké$offre envisagée par Rothschild Concordia@t®estion,
dont il a jugé les conditions équitables.

A la lumiére de son analyse des bénéfices du pdgetéorganisation du Groupe, qui sera mis en ceuvre
postérieurement a la transformation de Paris Osléam société en commandite par action, le Conseil d
surveillance, aprés en avoir délibéré, a réitédduganimité son adhésion a ce projet, et, en camséce,
recommande aux actionnaires de la Société de reppaster leurs actions a cette offre afin de paus@néficier

de la création de valeur attendue de cette récagton.

Les membres du Conseil de surveillance qui détienrtes actions Paris Orléans ont indiqué qu'ils
n'apporteraient pas leurs titres a cette offre.

Le Conseil de surveillance a décidé que les acebies certificats d’investissement auto-déterarda Société,
représentant 2,2% du capital pré-apports, ne spamapportés a cette offre.

En outre, le Conseil de surveillance a pris acteateords dés a présent signés, qui conduironbaapport a
cette offre des actions suivantes:

(i) les actions détenues par Rothschild Concoddianitiateur de I'offre, (48,4% du capital pré-apfs) ;

(ii) les actions détenues par les actionnaires tag@mclu des engagements de non présentation deties a
I'offre (qui détiennent au total environ 20,3% dapital pré-apports) ; et

(iii) les nouvelles actions a émettre, dans le eadrla réorganisation, en rémunération des apgestparts RCB,
des actions Financiére Rabelais et des actions RCH.
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4. Accords susceptibles d’avoir une incidence sur I'ggéciation de I'Offre

4.1 Engagements de non-présentation

RCSAS et Paris Orléans ont conclu avec certaingratires minoritaires de Paris Orléans des engagenae

non-présentation a I'Offre portant sur I'intégrélide leurs actions Paris Orléans. Les actionnaiiasritaires

concerneés, qui sont tous des investisseurs inetinels, sont les personnes suivantes : Alliangrtaupe Jardine
Matheson et le groupe Edmond de Rothschild. Césratires détiennent, ensemble, environ 10,3% gitata
social de Paris Orléans a la date du dép6t du mirpsgjet de note d’'information en réponse.

Il est précisé que le Groupe Jardine Matheson désphu droit de céder aux Nouveaux Investisseurs (vo
paragraphe 4.2) et/ou a Natixis (mais non d’appartEOffre) (i) la totalité des actions Paris Gaiés détenues
avant la réalisation de I'apport de ses actions Rttt environ 1,9% du capital social de Paris @ikavant la
Réorganisation et 0,9% du capital social post-Rausgtion, ci-aprés les_« Actions Jardine Existanfeau Prix
de I'Offre et (ii) jusqu'a 50% des actions Paridéans recues en contrepartie des actions RCH a&gso(soit
environ 5,8% du capital social de Paris Orléang-Ré@srganisation, ci-aprés les « Actions Jardinevgties
Cessibles’) au Prix de I'Offre (sans tenir compte d’'un éweh ajustement de ce prix dans le cas visé au
paragraphe 1.8 du projet de note d’'information ldémteurs$) diminué du montant anticipé du dividende (soit
0,5€ par action) a recevoir par les actionnaireBates Orléans au titre de I'exercice clos le 3ts2812 (ci-aprés

le « Prix de Reclassement Secondajreans les conditions décrites aux paragrapl2est4t.3. L'exercice de ce
droit par le Groupe Jardine Matheson est subordanieévoi par le Groupe Jardine Matheson d’'unéfication

en ce sens, qui devra étre regue par Natixis astatd le I jour de négociation, a 23:59 (heure de Parisyasti

la publication officielle des résultats de I'Offfla « Date de Publicatiox).

L’ensemble des actionnaires de Paris Orléans mendloreoncert élargi avec RCSAS se sont égalemegagés
a ne pas apporter a I'Offre leurs titres Paris @n&(ces personnes sont ci-aprés désignées, epsaveald les
personnes parties aux engagements de non-présargatvisés comme les « Actionnaires Non Partitipgn
Ces actionnaires détiennent, ensemble, environ d0%apital social de Paris Orléans a la date ddtdép
présent projet de note d’information en réponse.

De méme, Paris Orléans conservera l'intégralité cesificats d'investissement émis par elle encere
circulation, soit 145 040 certificats d'investissm et la totalité de ses actions auto-détenu@s569 080
actions Paris Orléans, représentant au total em2®% du capital social a la date du dép6t dugmtgsrojet de
note d’information en réponse.

Au total, les Actionnaires Non Participants et B&tléans détiennent environ 22,5% du capital setia4,8%
des droits de vote de Paris Orléans a la date pidt di& présent projet de note d'information en rigeo

Enfin, les apporteurs de parts RCB, d’actions Fiie Rabelais et d'actions RCH se sont engagés gas
apporter les actions émises par Paris Orléansrgregartie de leurs apports.

4.2 Engagements de reclassement

Les Nouveaux Investisseurs se sont engagés a acquélrix de I'Offre et dans la limite de 50 nahs d’euros,

(i) en priorité, les actions apportées a I'Offraigy si I'acquisition des actions apportées a FOff'a pas épuisé le
montant maximum de leur engagement, (ii) les Actidardine Existantes et enfin, si 'acquisition detons
Jardine Existantes n'a pas épuisé le montant mawrirde leur engagement, les Actions Jardine Nouvelles
Cessibles, étant rappelé que les Actions Jardirstdiites seront acquises au Prix de I'Offre efAltons Jardine
Nouvelles Cessibles seront acquises au Prix deaBsminent Secondaire.

8 Larticle 1.8 du projet de note d’information destiateurs prévoit que le Prix de I'Offre sera dimé du montant du dividende versé par
Paris Orléans au titre de I'exercice clos le 3112412 dans le cas ou, pour quelle que raison gseit larecord datepour bénéficier du
paiement par Paris Orléans de ce dividende sertgitiaure & la date du dernier reglement-livraetiOffre, étant précisé que cet ajustement
ne s’appliquera qu'aux actions apportées a I'Qffvat le reglement-livraison est postérieur a cetterd date.
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Leur investissement pourrait ainsi conférer aux\Wawix Investisseurs environ 4,3% du capital desRariéans
(a lissue de la Réorganisation) dans I'hypothésdes Nouveaux Investisseurs investiraient la itétale leur
engagement de 50 millions d’euros.

Afin de garantir cet engagement, le montant dedgtissement maximum, soit 50 millions d’eurog,lfabjet de
gages-espece.

Enfin, les Nouveaux Investisseurs se sont engagésserver les actions Paris Orléans acquisesitideféeurs
engagements mentionnés ci-dessus pendant des doidiesum allant de six mois & un an a compter de la
derniére date de réglement-livraison aux Nouveawestisseurs des actions apportées a I'Offre, daois
Jardine Existantes ou des Actions Jardine NouvElisssibles a acquérir par eux.

4.3 Engagement de prise ferme

Natixis s’est engagée a acquérir, pour son propmgte, une quantité d'actions Paris Orléans isaas(i) des
apports a I'Offre (au Prix de I'Offre), soit (ii)ed Actions Jardine Existantes (au Prix de I'Offs®)it (iii) des
Actions Jardine Nouvelles Cessibles (au Prix dd@sement Secondaire), dans la limite d’'un nomlaretidns
représentant 10 % du capital social de Paris Osl€¢anwins une action) a l'issue de la Réorganisatiatixis
n'acquerra lesdites actions que pour autant gueseel ne soient pas déja couvertes par les engagendes
Nouveaux Investisseurs décrits au paragraphe diZegont donc mis en ceuvre a concurrence de leatant
maximum avant 'engagement de prise ferme de Natixi

Les actions acquises en exécution de I'engagenmemiride ferme ne feront I'objet d’aucun engagenunt
conservation de quelque nature que ce soit defaeadNatixis. En revanche, ni les Initiateurs ari® Orléans ne
pourront, sous réserve de certaines exceptiondirére céder, directement ou indirectement, imaté&dnent ou
a terme, juridiguement ou au moyen d’'un transfékmbsition économique, des actions Paris Orléahse
pendant une durée de 365 jours a compter de laddadernier reglement livraison de I'Offre. Cettéerdiction
expirera par anticipation le 3t jour calendaire suivant la date — dont Natixisrdewformer les Initiateurs — a
laquelle Natixis n'aurait plus, ni la propriété I'eixposition économique, des actions acquisexéntgion de son
engagement de prise ferme.

Natixis pourra également décider de vendre lesretParis Orléans qu’elle acquerra pour son progmpte en
exécution de son engagement de prise ferme, suariehé et/ou par placement privé (exclusivememenpe, et
principalement en France et au Royaume-Unis) darsadre d'une procédure de construction de livoediés
aupres d'investisseurs qualifiés ou répondant aires du cercle restreint d’'investisseurs, aws sk3s articles
L.411-2 et D.411-1 du Code monétaire et finandi®. placement et/ou la cession des actions sur tehda
pourront intervenir a tout moment a compter dedteldle Publication, étant précisé qu'ils ne poantntervenir
a un prix supérieur au Prix de I'Offre si le plasamet/ou la cession étaient réalisés pendantdesgremiers
mois suivant la Date de Publication.

Les actions de Paris Orléans n'ont pas été etrpatseas enregistrées au sen&JdB. Securities A&t ne pourront
étre offertes ou vendues aux Etats-Unis, y contfaiss le cadre du reclassement et du placementsozedsions
par Natixis susvisés, qu’en vertu d'une exempti@migistrement conformément BUS. Securities Act

4.4 Droit applicable et juridictions compétentes

Les engagements de non-présentation, les engagedereclassement et 'engagement de prise fersés aiux
paragraphes 4.1 a 4.3 sont régis par le droit &iargt, en cas de litige, soumis a la compétencErithunal de
commerce de Paris.

5. Rapport de I'expert indépendant

Le rapport du Cabinet Didier Kling & Associés, dgs en qualité d’expert indépendant, est reprazhapres.
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Dans le cadre de I'offre publique de retrait (ORfR)ée par la société Rothschild Concordia SAStantt sur les
actions de la société Paris Orléans, le conseailideeillance de la société Paris Orléans a désigrebinet Didier
Kling & Associés le 29 mars 2012 en qualité d'expedépendant, a I'effet d’apprécier le caractéyeitable du
prix d'offre de 17 euros, par action Paris Orléans.

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT
DANS LE CADRE DE L'OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT PORTAN T SUR LES ACTIONS DE LA
SOCIETE PARIS ORLEANS INITIEE PAR LA SOCIETE ROTHSC HILD CONCORDIA SAS

Au conseil de surveillance de la société Parisabdéci-apres « PO »),

Dans le cadre de I'Offre Publique De Retrait (ciésp« I'Offre ») co-initiée par la société RothédiConcordia
SAS et par la société PO Gestion, portant surdésres de la société PO, nous avons été chargéguaité
d’expert indépendant désigné par le conseil desdiamce de la société PO en date du 29 mars 2Da@précier
le caractére équitable des conditions financiefiestes.

Le prix proposé aux actionnaires minoritaires dedeiété PO dans le cadre de I'Offre s’établit aelifos par
action.

Nous avons effectué nos diligences selon les dispas de I'article 262-1 du réglement général ' déMF et de
son instruction d'application n° 2006-08 du 25 Igiil2006 relative a I'expertise indépendante (sime
complétée des recommandations de I'AMF en date8dseptembre 2006 modifiées le 19 octobre 2006 27 le
juillet 2010). Nos diligences sont détaillées creap

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisédecuments et informations qui nous ont été tris)ssans
avoir la responsabilité de les valider. Conforméimeeha pratique en matiére d'expertise indépendardes
n'avons pas cherché a valider les données hisesigtiprévisionnelles utilisées, dont nous noustsestimités
a vérifier la vraisemblance et la cohérence.

Le présent rapport d’expertise est organisé conuite s

Présentation de I'opération

Présentation de I'expert indépendant

Eléments d'appréciation de I'Offre

Analyse des éléments d’appréciation de I'Offedalbanque présentatrice
Conclusion sur le caractéere équitable de I'Offre

arONE
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1.1

111

PRESENTATION DE L’ OPERATION
Sociétés concernées par I'opération

Présentation de la société initiatrice

La société Rothschild Concordia est une sociétéaptons simplifiée au capital de 517 831 155 eudost le
siége social est situé 23 bis, avenue de Messi@®87Paris, immatriculée au registre du commerde&tsociétés
de Paris sous le numéro 499 208 932.

Cette société holding est membre du concert fanaitiatrélant PO. Cette société, créée en juill@2@ permis
de réunir les branches francaises et anglaiseadeité bancaire en donnant ainsi a PO le coatd#s actifs
bancaires de la famille Rothschild.

1.1.2

Présentation de la société objet de I'offre

La société PO, société de téte du Groupe Rothscedt une société anonyme a Directoire et Congeil d
surveillance de droit francais au capital de 65 D34 euros, dont le siége est situé 23 bis, avbtassine, 75008
Paris, immatriculée au registre du commerce etsdeg@tés de Paris, sous le numéro 302 519 22&ndtles
actions sont admises aux négociations sur le campart B d’Euronext Paris sous le code ISIN FROCGI®34 -

PAOR.

Les deux activités principales du Groupe Rothsclsittht les activités bancaires d'une part, regroupan
elles-mémes trois poles d’expertises : le Conseihgénierie financiére et la Banque de financerlarBanque
privée et la Gestion d’actifs, et le Merchant bagki et, d’autre part, I'activité de Capital inviesement sur fonds
propres.

Les activités bancaires du Groupe Rothschild sontlgites par les filiales de PO (principalementhRohilds
Continuation Holdings AG (ci-aprés « RCH »), N.MotRschild & Sons Limited (ci-aprés « NMR ») et
Rothschild & Cie Banque (ci-aprés « RCB ») et lqupres filiales). Les activités de Capital investment sont
conduites directement par PO (ou par l'intermédiale sociétés ad hoc constituées par PO pour fsnise
spécifiques des opérations de capital investisseamercernées).

Les métiers du domaine bancaire regroupent legit@stisuivantes :

Le Conseil en ingénierie financiére, exercé ppalement au niveau de RCH et de RCI (filiale deBRC
correspond aux activités de conseil en fusionsatiaitions, de conseil en financement et restratitan
de dettes et de conseil pour les opérations delmsuae capitaux.

Les activités de Banque de financement sont gur@es principalement au niveau de NMR, filiale
anglaise de RCH, qui regroupe également I'acthatécaire proprement dite, et au niveau de RBA)éili
de RCH, pour les préts auprés de la clientele dangue privée ;

La Banque privée intervient en tant que congedlmvestissement et gestionnaire de patrimoires L
services offerts s’articulent autour de I'ingéregpatrimoniale, de la gestion de portefeuille, slrsices
bancaires et de I'activité de fiducie ;

La Gestion d’actifs couvre notamment : la gestgtions, la gestion des taux, la gestion diversifia
multi-gestion traditionnelle et alternative, leyate equity et la structuration d’'actifs ;

L’activité récente dite de Merchant banking cepend a I'activité de capital investissement exercé
pour compte de tiers.

Enfin, les activités de Capital investissement @erBgroupent les investissements réalisés directepa PO.
Ces investissements sont le plus souvent réalisés/@rs une prise de participation minoritaireR{2 dans la
société cible.
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1.2 Contexte, motifs et termes du projet d'offre pblique de retrait

1.2.1 Contexte

Paris Orléans a entamé une réorganisation visant a

- simplifier I'organisation du Groupe qui permettia renforcer son efficacité opérationnelle dars se
différents métiers ;

- renforcer significativement les fonds propresleggentaires de Paris Orléans en anticipation des
nouvelles normes prudentielles issues de « Babe;lll

- pérenniser I'engagement et le contrdle de la laRothschild, ce qui constitue un élément essedt
la culture du Groupe et de son positionnement aoentiel.

Cette réorganisation comprend le regroupement, B@sde la quasi-totalité du capital de RCB, hadies
activités francaises, ainsi que de Financiere Rahdlun des principaux associés commandités d8,R@si que
le regroupement de la quasi-totalité du capitaR@él, holding détenant les autres filiales opérataies de PO.

Ces acquisitions de titres RCB, Financiére RabelaRCH seront effectuées par voie d’apports rémasnpar
émission d'actions nouvelles PO.

Immédiatement avant cette réorganisation, PO s@naformée en société en commandite par actioap(es la
« Transformation »).

Conformément aux dispositions de I'article 236-3hglement Général de 'AMF, la transformationaledciété
PO en société en commandite par actions, impodépét d’'une offre publique de retrait sur les atide la
société PO.

1.2.2 Motifs

L'Offre est déposée pour satisfaire aux obligatitdgales et réglementaires s'imposant dans le elra
Transformation qui sera proposée lors de I'asseenfpifiérale des actionnaires de Paris Orléans.

L'offre et la Transformation n’affecteront pas laypsuite des activités de Paris Orléans, ni laégia de celle-ci
et n‘aura d'impact ni sur la politique de Parisg@mk en matiére d'emploi ni sur le maintien oweksation des
fonctions des dirigeants de Paris Orléans.

La Transformation et I'Offre liée a celle-ci neuiésront pas, par elles-mémes, en la création dauveau groupe
entre Rothschild Concordia et Paris Orléans. Irgspelé que le concert élargi de la Famille Rdtidalétient

déja directement et indirectement la majorité dpitehet des droits de vote de Paris Orléans a84% du

capital et 57,2% des droits de vote. A l'issuea@&dansformation et de la Réorganisation, le cdréargi de la
Famille Rothschild détiendra directement et indeewent une participation au capital de Paris Odé&48% du
capital et 57% des droits de vote.

De méme, I'Offre, quels qu’en soient les résultaésconduira pas a des modifications au niveausinigl

En revanche, la Transformation et I'Offre liée #ezei s’inscrivent dans le cadre plus large d&é&organisation
du Groupe dont les principaux points sont rappeiléessus (cf 1.2.1 « contexte ») et qui sera t&dans un
Document E enregistré par I'AMF.

Rothschild Concordia & I'intention de maintenirdiaission des actions de Paris Orléans aux négomesasiur le
marché réglementé de NYSE Euronext a Paris et demsanettre en ceuvre un retrait obligatoire auésde
I'Offre.

L'intention de Rothschild Concordia (comme celleabncert familial élargi et du Groupe) est de riir le
flottant de Paris Orléans. Des engagements de réseiptation par certains actionnaires actuels de ®déans,
des engagements de reclassement aupres de nounveastisseurs et un engagement de prise fermephetiae
Natixis ont été conclus dans les conditions déxaiex paragraphes 1.3.2 a 1.3.3 de la note d’op#érat
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La Transformation et la réorganisation qui I'accamgpe ne remettent pas en cause, pour I'actionmaireritaire,
la liquidité du titre. Cette offre ne modifiera pasr ailleurs, la politique de distribution degidendes.

1.2.3 Termes

L'Offre porte sur la totalité des titres de capitalParis Orléans autres que :

- les actions Paris Orléans détenues directemerR@hschild Concordia, soit environ 48,4% du calpit
social et des droits de vote de Paris Orléanglatlade la présente note d'information ;

- les actions Paris Orléans détenues par les Awiogs Non Participants ayant conclu des engagendent
non-présentation de leurs titres a I'Offre ;

- lintégralité des certificats d'investissementigémar Paris Orléans et encore en circulatiora &talité
des actions auto-détenues par Paris Orléans, et

- les nouvelles actions Paris Orléans a émettneemunération des apports des parts RCB, des actions
Financiere Rabelais et d’actions RCH décrits csdes

En conséquence, I'Offre porte sur 9 463 443 act@dsmaires de Paris Orléans représentant enviéol?2 du
capital social et des droits de vote de Parisdddé

Le prix envisagé de I'offre publique est de 17 sypar action PO, dividende 2011-2012 attaché.

Aucune opération sur le capital de la société R€geptible d’offrir une référence pour apprécieprie d'offre,
n'est intervenue au cours des douze derniers mois.

2. PRESENTATION DE L'EXPERT INDEPENDANT

2.1 Présentation du cabinet Didier Kling & Associés

Le cabinet Didier Kling & Associés, créé en 1978, une société d’expertise comptable, membre dergpagnie
Régionale des Commissaires aux Comptes de Parisatiinet Didier Kling & Associés est membre du aése
Crowe Horwath Partenaires, organisation francaismbne du réseau Crowe Horwath International.

L'activité du cabinet se répartit entre : auditdégpération d’apports-fusions, arbitrage, évatmafinanciere,
expertise indépendante et expertise judiciaire.

Le cabinet peut se prévaloir d’'une expérience Bagtive dans les missions d’'opinion intéressarg sieciétés
cotées. Il dispose des moyens techniques nécesaates missions en étant abonné a plusieurs taskEsnées.

Cette mission a été réalisée par Didier Kling, eigssignataire, qui a été assisté d'un associ@binet Horwath
Audit France (Olivier Grivillers) qui est membregrame le cabinet Didier Kling et Associés, du rés€anwe
Horwath Partenaires.

Ont aussi assisté a cette mission Anne Nouquatislae Sivry et Karim Hazim.

La revue indépendante a été effectuée par DomirMplgas, associée du cabinet Didier Kling & Assecié

2.2 Liste des missions d’expertise indépendante féses au cours des 12 derniers mois

Plusieurs missions d’expertise indépendante audeistre VI Livre || du Réglement général de |'Awité des
marchés financiers ont été réalisées par les dshididier Kling & Associés et Horwath Audit Franaa cours
des 12 derniers mois. Celles-ci sont résuméesssetss :

Date Cible Initiatrice Type d'offre

Mai 2011 EDF Energies Nouvelles EDF SA Offre publique alternative simplifié d'achat ou d'échange
Juillet 2011 EDF Energies Nouvelles EDF SA Offre publique de retrait

Septembre 2011 ECT Industries NSE Holding Offre publique d'achat simplifiée

Septembre 2011 ALDETA ALTA BLUE Offre publique de retrait suivie d'un retrait obligatoire
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2.3 Déclaration d’'indépendance

Didier Kling et le cabinet Didier Kling & Associésnsi que Horwath Audit France n’ont pas de codfiitéréts
et sont indépendants des sociétés concernéesQfére) au sens de l'article 261-4 du Réglement gdnde
'AMF et de l'instruction AMF 2006-08 du 25 Juill@D06.

Didier Kling et le cabinet Didier Kling & Associgsnsi que Horwath Audit France :

N’entretiennent pas de lien juridique ou en G@Evec les personnes concernées par I'opératiavec

leurs conseils, susceptibles d’affecter leur indélpmce ;

- Nont conseillé aucune des sociétés concernéd®paration, au sens de l'article L 233-3 dodé du
commerce au cours des dix-huit derniers mois ;

- Nont procédé a aucune évaluation de la soci&@t cours des dix-huit derniers mois ;

- Ne détiennent aucun intérét dans la réussitéadizd, une créance ou une dette sur I'une queloerdes
personnes concernées par I'opération ou sur 'ueécqnque des personnes contrdlées par les pessonne
concernées par I'opération ;

- Ne sont pas intervenus d’'une maniére répétéelavmnque présentatrice.

2.4 Adhésion a une association professionnelle recwe par I'Autorité des Marchés Financiers
Les cabinets Didier Kling & Associés et Horwath Aterance sont membres de I'association professitades

experts indépendants (APEI), reconnue par I'AMFRpplication des articles 263-1 et suivants de égiement
général.

2.5 Rémunération

Le montant des honoraires pergus par Didier Klingssociés au titre de la présente mission s'élé¥@0a000
euros, hors taxes et hors frais.

2.6 Moyens mis en ceuvre dans le cadre de I'expedisidépendante

2.6.1 Programme de travail détaillé

| Prise de connaissance et analyse du contexte

- réunions préparatoires et entretiens avec leslamuteurs concernés ;
- prise de connaissance générale ;

- analyse et compréhension du projet d’'offre puldig

- analyse de I'environnement juridique.

Il Préparation de I'évaluation

Analyse des données historiques
- analyse des régles et méthodes comptables appicqet du référentiel suivi ;
- analyse des comptes figurant au bilan et au cochptrésultat ;
- retraitements des comptes du bilan et de résiitatie de préparer I'évaluation.

Analyse des éléments prévisionnels
- discussion avec le management de RCB et RCH ;
- revue des hypothéses opérationnelles d’activitie @entabilité ;
- contr6le des données prévisionnelles (examemkuérence).

Analyse et choix des méthodes d’évaluation a retgré écarter
- présentation des méthodes a retenir et des nmesttémartées.
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[l Eléments d’appréciation du prix offert

Méthodes d’'évaluation écartées de PO :
- Méthode des comparables boursiers basée sur ld@atésets (PER) ;
- Méthode des transactions comparables ;
- Méthode de I'actualisation des flux de futurstidsorerie (DCF) ;
- Méthode d'actualisation des dividendes futurs.

Evaluation multicritéres de la société PO :
- Cours de bourse :
Analyse de la pertinence du critére du cours dedeo(liquidité du titre) ;
Calcul des différentes moyennes du cours de bourse

- Méthode des comparables boursiers :
Recherche des comparables boursiers ;
Valorisation des comparables en termes de multjples
Analyse des principaux agrégats financiers des eoafytes ;
Evaluation de la société par analogie en fonadies multiples retenus.

- Méthode de la somme des parties
Calcul de la somme des parties de PO par analysevddeur de chaque activité :

- RCH: évaluation multicriteres selon les méthodmssielles les plus pertinentes
(analyse divisionnelle, comparables boursierssaation comparable) ;

- Capital investissement sur la base du dernier AN®if net réévalué) communiqué
par le management ;

- Application d’'une décote estimée a partir deeselippliquées sur ’ANR de sociétés
holdings cotées.

IV Synthése sur I'appréciation du prix d'offre :
- Mise en regard des différentes méthodes poufieéla cohérence des résultats et déterminatianel’
fourchette de valeur ;
- Appréciation de I'offre publique de retrait ;
- Conclusion sur le caractére équitable de I'op@natnvisagée.
V Analyse critique des travaux d’'évaluation réals@ar la banque présentatrice
VI Rédaction du rapport d’évaluation

VII Revue indépendante

VIl Présentation des conclusions au conseil de saillance de PO

2.6.2 _Calendrier de I'étude

Le conseil de surveillance de PO a nommé le cabiitBér Kling & Associés en qualité d’expert indégiant le
29 mars 2012.

Notre mission s’est déroulée du 29 mars au 24 a04dPR. Les principaux points d’étape ont été leégass :

- Du 29 mars au 4 avril 2012 : prise de connaissaanalyse du contexte. Réuni@v&c la banque
Rothschild & Cie qui a assisté PO dans son preetdrganisation ;

- Du5 au 10 avril 2012 : préparation de I'évaloati
Réunionsavec la direction financiere de PO, la banque Rilts & Cie et la banque présentatrice
(Natixis) ;

- Du 11 au 20 avril 2012 : analyse des sociétéspapables, analyse des données historiques et

prévisionnelles, recherche de comparables, tragtlawalorisation. Réunioravec la direction financiere
de PO, la banque Rothschild & Cie et la banquegnitésrice (Natixis) ;
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Du 21 au 24 avril 2012 : rédaction du rapporéspntation du rapport au conseil de surveillance.

Nous avons par ailleurs échangé au cours de cétteom par des courriels et des échanges téléphesiavec
PO, la banque Rothschild & Cie et la banque présece (Natixis).

2.6.3

Liste des personnes rencontrées

Nos principaux interlocuteurs ont été les suivants

PO

Monsieur Michele Mezzarobba, Membre du Directoire
Madame Sonia Pelisson, Responsable Middle Office

Banque Rothschild & Cie

Monsieur Cyrille Harfouche, Associé Gérant
Monsieur Christophe Desprez, Associé Gérant
Monsieur Francgois Audran, Directeur Juridique
Monsieur Raphaél Fassier, Gérant

Monsieur Raphaél Feuillet, Manager

Monsieur Nicolas Perianin, Manager

Natixis, banque présentatrice
Monsieur Georges Chabenne, Directeur associé
Monsieur Alvin Philippe, Associate

2.6.4

Informations utilisées

Les informations utilisées dans le cadre de notssion ont été de plusieurs ordres :

Les statuts des sociétés RCB, Rothschild & CistiBe, Rothschild Gestion Partenaires et Rothschild
Assurance & Courtage ;

Les rapports annuels 2010 des sociétés RCB et, B&ltifiés par les Commissaires aux Comptes ;
Les données par divisions, notamment les donméesssaires a I'évaluation de RCH ;
Les hypothéses opérationnelles établies par feagement de RCH sur la période 2012/2013 ;

Les documents de référence de PO des exerci@¥120et 2010/11 (documents incluant les états
financiers), PO cl6turant ses comptes annuels aua$ ;

Les présentations et communiqués de presse didessur le site internet de PO ;
Les informations financiéres qui nous ont ét@graises par la direction financiere de PO ;

Les comptes consolidés de PO au 31/12/2011 intlaea données de fonds propres et de fonds propres
tangibles ;

Les documents détaillant les méthodes de vat@isatilisées pour le portefeuille d’actifs détgrar PO
dans le cadre de son activité capital investissgraarsi que le détail de I'Actif Net Réévalué eateldu
31 mars 2012 pour cette méme activité ;

Pour l'analyse de la transaction comparable d& 20nhote d’'information (« Document E ») relative a
'augmentation de capital par apport en naturetiias Concordia BV et Integritas BV au profit de PO

Les informations de marché diffusées par lesdsedonnées financiérbg-inancials, Thomson One
banker, Reuterscours boursiers historiques de PO et des sodéidparables, consensus de marché
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relatifs aux données prévisionnelles des socigégparables pour la mise en ceuvre des comparables
boursiers ;

- Le projet de note d'information de Rothschild Cordia SAS relatif a I'offre publique de retrait
intégrant les éléments d’appréciation du prix @ffe établis par la banque présentatrice ;

- Le projet de « Document E » relatif a 'augmeiotatde capital par apports en nature de titres des
sociétés Rothschild & Cie Banque, Financiére RadwatRothschilds Continuation Holdings AG au
profit de la société PO ;

- Lerapport établi par la banque Rothschild & f@ikatif & la réorganisation du Groupe PO.

3. ELEMENTS D’ APPRECIATION DE L 'OFFRE

Nous exposons ci-aprés, en ayant préalablemenemigétes données structurantes, les méthodes dadiai
écartées et celles qui ont été retenues afin démpprie caractere équitable de I'Offre.

3.1 Données structurant I'évaluation de PO

3.11 Structure du capital et nombre d’actions

Le nombre d'actions a retenir pour la valorisatiun groupe PO correspond au nombre total d’actions e
circulation.

Le nombre d’'actions que nous avons retenu s’élé32 %15 587 actions. Celui-ci inclut 145.040 cardifs
d’'investissement.

3.1.2 Les fonds propres ajustés

Les fonds propres s'élevaient a 730M€ au 31 décer2xll. A la méme date, les fonds propres ajustés
atteignaient 642M€ (aprés déduction de la quotegmiplus-value enregistrée en fonds propres ciagspar
PO et par RCH lors du changement de comptabilisatés dettes perpétuelles).

3.2 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthsdieantes :

3.2.1 _Méthode des comparables boursiers baséesstgdultats (PER)

La méthode des comparables boursiers basée sisigigats nets consiste a appliquer un multipl®B& de
I'échantillon comparable au résultat net part doupe de PO.

Nous avons écarté cette méthode dans la mesuteestidifficile de déterminer un résultat net pdutgroupe
normatif de PO du fait notamment de la volatiligs désultats de la division capital investissement.

3.2.2 Méthode des transactions comparables

La méthode des transactions comparables consagipligjuer aux agrégats de PO des multiples obssorédes
transactions comparables.

Nous n’avons pas identifié de transactions récqmetmnt sur des banques dont I'activité est pratehBactivité
de PO (banque d'investissement et de financemeamtay portefeuille de capital investissement) earges en
termes de multiples. En effet, les transactionstifiées concernent essentiellement des banquemeocriales.

° Price to Earnings Ratio
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Par conséquent, cette méthode n'a pu étre misauerece

3.2.3 _Méthode de I'actualisation des flux futurstidsorerie (ou Discounted Cash Flows)

Selon cette méthode, la valeur des fonds propraesedbanque correspond a la somme de ses flux fdeurs
trésorerie disponibles actualisés au colt desauapingagés et ceci en retenant une valeur temminal

La nature de I'activité de PO rend particulieren@rpliqué et peu précis I'exercice nécessaireréeigions sur
le moyen et long terme.

Nous n’avons donc pas retenu cette méthode.

3.2.4 Méthode d’actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a valoriser la sociététa garla valeur actuelle de ses dividendes futtlls. ne peut étre
retenue que pour les sociétés qui bénéficient deeqgacité de distribution significative avec desxtale

distribution réguliers et prévisibles.

PO a historiqguement distribué des dividendes séfisidune politique de distribution spécifique darplan

d’affaires. Le taux de distribution de PO a éva@émaniére extrémement variable par rapport altaésiet de

PO sur les cing derniers exercices. Il en est deerg@our le montant du dividende par action dis#&ibu

Nous estimons donc que I'évaluation par la méthieedividendes versés n’est pas pertinente.

3.3 Méthodes d’'évaluation retenues
Nous avons retenu les méthodes de valorisatiorastés :
- méthode du cours de bourse ;
- méthode des comparables boursiers basée suruliiisies de fonds propres ;

- méthode de la somme des patrties.

3.3.1 Méthode du cours de bourse

Les actions de PO sont cotées sur le marché régtérde NYSE Euronext a Paris sur le compartiment B.

3.3.11 Analyse de la liquidité de 'action PO

Analyse de la liquidité de 1'action Paris Orléans

Titres échangés Titres échangés Volume Volume

(moyenne) (cumul) cumulé' cumulé?
Moyenne 10 jours 4171 41 705 0,1% 0,3%
Moyenne 1 mois 4770 109 717 0,3% 0,9%
Moyenne 3 mois 3951 256 829 0,8% 2,0%
Moyenne 6 mois 3411 443 436 1,4% 3,5%
Moyenne 1 an 3 436 889 860 2,7% 7,1%

Source : Euronext, 04/04/2012

" : Ratio entre le nombre de titres échangés et le nombre total d'actions
2 : Ratio entre le nombre total de titres échangés et le nombre d'actions hors concert familial
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Les volumes moyens échangés quotidiennement sensiéntre 3 436 titres (moyenne 1 an) et 4 77@stitr
(moyenne 1 mois). Les volumes échangés ont légérteamgmenté au cours des derniers mois.

Le nombre total de titres échangés au cours duedemois s’éleve & 109 717, ce qui représente @@%ombre
total d’actions hors concert familial.

Sur un an, le volume moyen quotidien échangé e& 4126 titres. Sur cette méme période le nombratics
échangés s’éléve, en cumul, a 889 860 ce qui repet®,7% du nombre total d’actions et 7,1% du mertdital
d’actions hors concert familial.

Au regard de ces données, le titre PO présentiquigité limitée qui rend moins pertinente la nadle du cours
de bourse. Nous avons cependant retenu cette neéthod

3.3.1.2 Analyse du cours de bourse

L’évolution du cours de bourse sur une année ésemitée ci-dessous.

Cours de boutrse sur un an de 1'action Paris Orléans
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Source : Euronext au 04/04/2012

Au 4 avril 2012, jour de I'annonce de I'Offre, lewrs de bourse s’établissait a 16,31€ par action.
Le tableau ci-dessous présente les différentesegroffertes résultant du prix de I'Offre, par rap@u cours de

cléture de PO au 4 avril 2012 (jour de I'annoncda®@eration) ainsi que par rapport aux cours mayae cloture
pondérés par les volumes quotidiens de la soc@telps périodes sélectionnées.
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Moyennes pondérées des cours de bourse de Paris Orléans

€/action Prime offerte
Cours de cloture (le 04/04/2012) 16,31 4.2%
CMPV* 1 mois 16,76 1,5%
CMPV* 2 mois 16,26 4.5%
CMPV* 3 mois 15,92 6,8%
CMPV* 6 mois 15,51 9,6%
CMPV* 12 mois 17,32 -1,8%

Source : Euronext, 04/04/2012

* Cours moyen pondéré par les volumes

Les différentes moyennes de cours de bourse, figtabt entre 15,51€ (moyenne 6 mois) et 17,32&¢moe 12
mois).

Le prix proposé de 17 euros par action offre uima@sur les moyennes 1 mois, 2 mois, 3 mois etig ptcur le
cours de cléture au 4 avril 2012. Ces primes somtises entre 1,5% (cours moyen pondéré par lesnes 1
mois) et 9,6% (cours moyen pondéré par les volusesis).

Les cours de référence les plus pertinents solan seus, le cours moyen pondéré 1 mois et lescmoyen
pondéré 2 mois qui intégrent les derniéres infoilonatfinanciéres et la situation actuelle du marché

Le prix d'offre fait ressortir des primes respeetwde 1,5% et 4,5% sur ces cours.

3.3.2 Méthode des comparables boursiers baséessfarids propres

3.3.2.1 Multiples de fonds propres normalisés diétés comparables cotées

La méthode des multiples de fonds propres nornsatigésociétés comparables cotées consiste a agphqgu
fonds propres normalisés de la société les mustigefonds propres normalisés (P/#8\moyens observés sur un
échantillon de banques européennes comparables.

Le multiple P/BV normalisé correspond a la divis@mtre la capitalisation boursiere ajustée d’'ureésé et ses
fonds propres normalisés. La capitalisation botessgustée correspond a la capitalisation boursiéneuée (ou
augmentée) de I'excédent de fonds propres (ou chgueade fonds propres).

L’excédent de fonds propres (ou le manque de fprajsres) est calculé en comparant les fonds prdjwes Tier

1 d'une société a des fonds propres Core Tier tegibbtenus en appliquant le ratio Core Tier 1 moge
I'échantillon (9,81% arrondi a 10%).

Les fonds propres normalisés correspondent auxsfgmdpres d'une société diminués (ou augmentés) de
I'excédent de fonds propres (ou du manque de fpnojsres).

La valeur retenue correspond ainsi a la somme effiree part 'excédent de fonds propres et d’aptet la
valorisation des fonds propres normalisés par egitin du multiple correspondant des comparables.

3.3.2.2 Multiples de fonds propres tangibles noisés de sociétés comparables cotées

La méthode des multiples de fonds propres tangibtesnalisés de sociétés comparables cotées comsiste
appliquer aux fonds propres tangibles normaliséla deciété concernée les multiples de fonds peojanegibles
normalisés (P/TBY) moyens observés sur un échantillon de sociét@pambles.

La normalisation des fonds propres tangibles cpoed a I'application des mémes retraitements aféecpour le
calcul du montant des fonds propres normalisés.

10 P/BV : Price to book value ratio
1 P/TBV : Price to tangible book value ratio
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La valeur retenue correspond ainsi a la somme efree part 'excédent de fonds propres et d'apté la
valorisation des fonds propres tangibles normafisésapplication du multiple correspondant des cmaiples.

3.3.2.3 Echantillon des sociétés comparables retenu

PO peut étre évalué comme un groupe bancaire. # pias analyses que nous avons menées, nous avons
constitué un échantillon de banques européennes.

Bien qu’ayant des activités proches, aucune dastéscde I'échantillon ne constitue une référericectement
pertinente pour la société PO compte tenu de I tai de la rentabilité contrastée des différerstesiétés
retenues.

Nous avons toutefois retenu 14 sociétés comparalfis :
- Deutsche Bank : société allemande cotée surdekifurt Stock Exchange,
- BNP Paribas : société frangaise cotée sur Eutpnex
- Société Générale : société frangaise cotée sunExt,
- Crédit Agricole SA : société francaise cotéeBSuronext,
- Natixis : société francaise cotée sur Euronext,
- Banco Santander : société espagnole cotée Mereado continuo Espagnol,
- BBVA: société espagnole cotée sur le Mercaddicoa Espagnol,
- Unicredit Spa : société italienne cotée sur l@ahlStock Exchange,
- Intesa Sanpaolo Spa : société italienne cotéke ddilan Stock Exchange,
- UBS: société suisse cotée sur le SWX Europe,
- Crédit Suisse Group : société suisse cotée ssWX Europe,
- KBC Groupe SA : société belge cotée sur EuroBeussels,
- Banco Popular Espagnol : société espagnole sotéle Mercado continuo Espagnol,
- Commerzbank AG : société allemande cotée surdekfurt Stock Exchange.

3.3.2.4 Multiples obtenus et choix des multiples

Le tableau suivant récapitule les multiples de nsdtion boursiére et I'ensemble des sociétés coahyes de
I'échantillon.

P/BV P/TBV

Sociétés Pays normalisé normalisé

2011 2011
Deutsche Bank GER 0,65x 0,91x
BNP Paribas FRA 0,68x 0,85x
Société Générale FRA 0,48x 0,59x
Crédit Agricole FRA 0,35x 0,60x
Natixis FRA 0,49x 0,58x
Banco Santander ESP 0,76x 1,10x
BBVA ESP 0,81x 1,06x
Unicredit Spa ITA 0,50x 0,69x
Intesa Sanpaolo ITA 0,50x 0,79x
UBS AG CHE 0,98x 1,30x
Crédit Suisse CHE 0,93x 1,28x
KBC BEL 0,35x 0,40x
Banco Popular Espagnol ESP 0,53x 0,57x
Commerzbank GER 0,40x 0,46x
Moyenne 0,60x 0,80x
Mediane 0,51x 0,74x

Nous avons retenu les multiples moyens sur I'eger2D11 qui s'élévent respectivement a :

- 0,60x pour le multiple de fonds propres normali§&BYV) ;
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- 0,80x pour le multiple de fonds propres tangilsiesmalisés (P/TBV).

3.3.25 Agrégats financiers de PO

Les agrégats financiers sur lesquels se fonderglliation de PO sont les suivants :

- Les fonds propres s'élevaient & 730M€ au 31 décer2011. A cette méme date, les fonds propres
ajustés atteignaient 642M€ (aprés déduction deutsegpart de plus-value enregistrée en fonds
propres consolidée par PO et par RCH lors du chmage de comptabilisation des dettes
perpetuelles) ;

- Les fonds propres normalisés s’élevaient a 458M81 décembre 2011 (fonds propres ajustés de
642M<€, diminués d’'un surplus de capital de 191M€£) ;

- Les fonds propres tangibles normalisés s'élevaietb3M€ au 31 décembre 2011 apreés déduction
des fonds propres normalisés de 104M€ de goodindiée 94M€ d’actifs intangibles.

3.3.2.6 Résultats

Les multiples moyens ont été appliqués aux fondpnais normalisés et aux fonds propres tangiblenal®és de
PO au 31 décembre 2011.

Nous obtenons, par la méthode des multiples desfprmpres tangibles normalisés, une valeur implidg& PO de
9,66€. Le prix d'offre de 17€ représente une pritae/6% sur cette valeur.

Par la méthode des multiples de fonds propres dimd@sanous obtenons une valeur implicite de PO4J20€. Le
prix d’'offre de 17€ fait ressortir une prime de 7%, sur cette valeur.

3.3.3 Méthode de la somme des parties

Compte tenu de sa nature de société holding, norssaconsidéré la méthode de la somme des padiese
pertinente pour valoriser la société PO.

3.3.3.1 Définition de la méthode

La méthode de la somme des parties consiste aef\s@iparément les grandes branches d’activité de PO
La somme des parties de PO est ainsi calculée cdansmnme des éléments suivants :

- La valorisation de la participation indirecte B® dans RCH, d’aprés une valorisation multicritére
de RCH présentée infra et compte tenu d'un tawdéention économique de 50,3% (apres
retraitement des boucles d’auto-détention intraxgeg incluant notamment la participation de NMR
dans PO) ;

- Lavalorisation des autres actifs et passifsrié&testimée par PO au 31 mars 2012. PO réalise une
évaluation mensuelle de I'ensemble de ses partioiadans le cadre de son activité de capital
investissement. L’actif net réévalué de cette #@étigorrespond ainsi a la somme de ces valeurs
diminuée de la dette nette calculée au méme mois ;

- Une décote de holding déduite de I'analyse deotdé de holdings observées sur des sociétés
comparables.
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3.3.3.2 Valorisation de la participation de PO ddgR€H

Nous avons retenu les méthodes suivantes poutdanti@ation de la valeur de RCH :

- L’évaluation par la somme des divisions opérata@les de RCH, en appliquant a chacune d’entre
elles les méthodes de valorisation usuellemenségis compte tenu de leurs activités respectives ;

- l'application de multiples de résultat net deiéties comparables cotées (PER) ;
- l'application de multiples de résultat net et filmds propres par référence a la transaction
comparable de 2007. Une transaction avait été neaeRO en 2007 relativement & Concordia BV

(devenue Concordia Holding). Une évaluation de REIRCB avait été réalisée dans le cadre du
calcul de 'ANR de Concordia BV.

3.3.3.2.1 Valorisation de RCH par la somme dessitims opérationnelles

Compte-tenu des activités menées au sein de RQk$, anons retenu la méthode de la somme des disision
opérationnelles de RCH, en appliquant a chacundré'elles les méthodes de valorisation usuellemidigées
compte-tenu de leurs activités respectives. Laxcimales divisions opérationnelles de RCH ont &tiérisées
comme suit :

- L’activité de Conselil en ingénierie financieréyision regroupant I'activité de banques d’affaifesrs
contribution RCB, cette participation étant valéaséparément), a été valorisée sur la base diplesilt
de résultat nets de sociétés comparables cotééshdiitillon de comparables retenu est composé des
sociétés Lazard, Greenhill, Evercore et Stifel ;

- L’activité de Banque de financement a été vafarisur la base de son actif net réévalué ;

- Les activités de Banque privée et de Gestiontifikagnt été valorisées sur la base d’'un multipteyen
de fonds sous gestion de sociétés comparablessc@itéss le cadre de cette méthode, un échantidon d
sociétés de gestion d’actifs a été retenu, compesBank Sarasin & Cie, Vontobel Holding, EFG
International, Verwaltungs & PrivatBank et Rathb&vethers;

- L’activité de Merchant banking a été valorisée lsubase de son actif net réévalué a la derniare d
connue ;

- La participation dans RCB a été valorisée surdae de la valorisation intrinséque de RCB résultan
d’une approche multicriteres. Les méthodes de igalton retenues sont les multiples de résultats ne
(PER) de sociétés comparables et le multiple ddtets nets (PER) extériorisé par la transactid®ir20

- Les autres revenus et colts non affectés a tiegésont été valorisés sur la base d’'un multipleyen
tel qu’extériorisé par la valorisation des divisaypérationnelles décrites ci-dessus.

La valeur centrale de RCH ressort, selon cette odetha 880ME.

3.3.3.2.2 Valorisation de RCH par application deltipies de résultat net de sociétés comparablegesot
PER

La méthode des multiples de sociétés comparabléesaonsiste a appliquer aux résultats nets dedi&té
concernée les multiples de résultats nets (« PERoyENs observés sur un échantillon de sociétépa@bles.

Dans le cadre de cette méthode un échantillon dgues spécialistes du conseil en fusions-acquisiti été
retenu. Celui-ci est composé des banques suivantes

- Lazard Ltd, société bermudienne cotée sur le Mevk Stock Exchange ;

- Greenhill, société américaine cotée sur le NewkYsiock Exchange ;

- Evercore Partners Inc, société américaine catéle New York Stock Exchange ;

- Stifel, société américaine cotée sur le New YSttck Exchange.
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L'analyse de cet échantillon fait ressortir les tiplés de résultats nets suivants :

2011 2012 2013
Lazard Ltd. 22.4x 18,5x 13,5x
Greenhill 27,8x 20,8x 16,9x
Evercore Partners Inc. 19,1x 15,0x 11,3x
Stifel 20,7x 15,7x 12,8x
Moyenne 22,5% 17,5x 13,6x

Source : Infinancials an 04/04/2012

La valeur centrale de RCH s’éléve, selon cette atftha 620ME.

3.3.3.2.3 Valorisation de RCH par référence a Engaction comparable de 2007

La méthode des transactions comparables consagtpliguer aux derniers agrégats connus de RCH Udiipies
de résultat net et de fonds propres extériorisefagaansaction de 2007.

La transaction menée par PO en 2007 relativem@uair&ordia BV extériorise des multiples de PER st a
18,4x et de P/BV s’élevant & 1,72x.

Cette méthode aboutit a une valeur de RCH de 63paftde multiple de PER et de 862M<€ par le multigide
P/BV. La valeur centrale de RCH ressort ainsi, @yenne, a 749M€ par cette méthode.

3.3.3.24 Synthése de la valorisation de RCH

Méthode Valeur (M€)
Multiples de résultats nets 620
Multiple de résultat net 636
Multiple de fonds propres 862
Transaction 2007 (moyenne) 749
Somme des divisions opérationnelles 880
Moyenne 750
50,3% - Participation de PO 377

La valeur centrale de RCH extériorisée par I'amalgaulticriteres ressort dans une fourchette compersre
620M<€ (multiples de résultats nets) et 880M€ (sordegedivisions opérationnelles). La valeur moyesiéigve a
750ME.

La participation de 50,3% de PO dans RCH ressars dme fourchette comprise entre 312M€ (multiples d
résultats nets) et 443M€ (somme des divisions dpérelles). La valeur moyenne s’éléeve a 377M€.

3.3.3.3 Valorisation des autres actifs et passifs

Les activités de capital investissement de PO spardent aux investissements réalisés pour comppeeppar
I'équipe d’'investissement de PO.

Le portefeuille actuel de capital investissemenP@eest composé principalement :

- d'investissements en fonds propres et en detéezzamine dans le cadre d'opérations de LBO ;
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- d'investissements immobiliers, principalementsincadre de projets de promotion ;

- d'investissements en fonds propres dans destisibisade capital développement, en France ou a
I'étranger ;

- d'investissements dans des sociétés cotées ;

- d'investissements dans des fonds de capital fissesnent.

PO réalise une évaluation mensuelle de I'ensembleed participations. L'actif net réévalué (ANR) aiste
activité correspond ainsi a la somme de ces valtimmuée de la dette nette calculée au méme mois.

L'actif net réévalué (ANR) au 31 mars 2012 a éabEpar le management sur la base des réglesntag/a

- les participations détenues depuis moins de degxne sont pas réévaluées et ne font pas I'ohjet d
calcul en valeur de marché sauf événements majeaapitalisation,...);

- les participations cotées détenues depuis plaede ans sont évaluées a leurs cours de clétumsods)
une décote d'illiquidité étant appliqué par excepipour une participation cotée mais illiquide ;

- les participations non cotées détenues depussdqauleux ans sont évaluées de la maniére suivpote
les co-investissements aux cotés d'un fonds d'isemment, PO retient la valeur calculée et trassmi
par le fonds alors que pour les autres investissEan®O évalue ses participations sur la base de
méthodes multicritéres (comparables boursiers,sé@ions comparables, actualisation des flux de
trésorerie) ;

- les investissements en dettes mezzanine soriséd@u nominal augmenté des intéréts capitalisés.

La valeur du portefeuille de participation de PCBaumars 2012 s’éléve a 420M€ et se présente casuine

Valorisation % total
M€ 31/03/2012
LBO/Fonds propres 90,7 22%
L.BO/Mezzanine 56,8 14%
Immobilier 21,9 5%
Capital développement 40,5 10%
Participation cotées 59,0 14%
Divers 9,2 2%
Sous-total Capital Invest. Direct PO 278,1 66%
Autocontrole 17,8 4%
Investissements Groupe 71,9 17%
Fonds (hors Groupe) 52,4 12%
Total actif brut 420,0 100%

L’endettement net de PO au 31 mars 2012 s'éle\B&ME et se présente comme suit :

En M€

Endettement corporate € -60,1
Endettement Mezzanine € -18,9
Autre endettement € -6,4
Endettement $ (couverture) -21,0
Trésorerie 65,2
Dettes fiscales (-)/ Créances fiscales (+) -1,3
IS/ plus-values latentes -16,3
Total endettement et autres passifs -58,8
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3.3.34 Décote de holding

Compte tenu de la nature de société holding délB@mble pertinent d’appliquer une décote de mgdi ’ANR
de PO qui correspond a la somme de la valorisaliosa participation dans RCH et de la valorisaties autres
actifs et passifs.

La décote de holding a été appréciée en compasablurs moyens spot et 1 mois des holdings cutéesfiées
par rapport & leur dernier ANR publié. L’échantillsuivant de holdings a été retenu :

Holding ANI'I1 Décote Vj Décote 'VS

(€/action)  cours de cloture moyenne 1 mois?®
Eurazeo 57,2 -35,7% -33,6%
GBL 78,31 -28,7% -26,2%
Wendel 98,6 -38,9% -34,1%
Altamir Amboise 12,1 -39.5% -39.4%
IDI 40,04 -37,6% -38,9%
Exor 252 -275% -23 5%
Moyenne -34,7% -32,6%
Médiane -36,6% -33,8%
" Dernier ANR publié

2.: Données Infinancials an 04/ 04/ 2012

Les décotes constatées sur les holdings de I'éllbanpar rapport au dernier cours de cléture tgooches en
moyenne de 34,7%.

Les décotes constatées sur les holdings de I'élbantpar rapport au cours moyen 1 mois, sont pescen
moyenne de 32,6%.

Nous retiendrons, en synthése, une décote de boldiondie & 32%, qui correspond a la décote mayenn
observée sur le cours moyen 1 mois.

3.3.35 Synthése de la valorisation de PO par l¢hode de la somme des parties

M€

Partidpation de Paris Orléans dans RCH (50,3% de partidpation économique) 377

Valeur de marché des auttes actifs de PO 420

Dette nette Paris-Orléans -59

Déwte de holding (32%) -236
Somme des parties 502
Valeur induite par action (€) 15,45

La valeur de PO par la somme des parties res&@2M<€, soit 15,45€ par action. Le prix d'offre dé€lfait donc
ressortir une prime de 10,1% sur la méthode de leomne des parties.
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4. ANALYSE deSELEMENTS D’ APPRECIATION DE L 'O FFRE DE LA BANQUE PRESENTATRICE

Les travaux et conclusions de la banque présergagont présentés dans la note d'information deéaente
Offre.

Pour apprécier le prix de I'offre publique de rétrla banque présentatrice a retenu I'approcheasie afin de
valoriser l'action PO :

4.1 Méthodes d’'évaluation écartées
La banque présentatrice a écarté les méthodeslaiadiom suivantes :
- la méthode des multiples de résultats nets détésaccomparables cotées ;
- la méthode des multiples de transactions comfesab
- la méthode de I'actualisation des flux de trédereonsolidés et des flux de dividendes

Nous n'avons pas de divergence d’appréciation surejet de ces méthodes, ayant nous-mémes écarté ce
méthodes pour apprécier le prix offert.

4.2 Méthodes d’évaluation retenues
Dans le cadre de son approche multicritere, la bapgésentatrice a retenu les méthodes d’évalustivantes :
- Méthode du cours de bourse ;

- Méthode des multiples de fonds propres normaésée fonds propres tangibles normalisés de swciét
comparables cotées ;

- Méthode de la somme des parties.
Pour apprécier le prix proposé dans le cadre died'publique de retrait, la banque présentatric®ac mis en
ceuvre une approche multicritéres comprenant unieaiétanalogique (méthode des comparables boubsisée
sur les fonds propres), une méthode patrimoniatgh{ote de la somme des parties) et s'est référéewas de
bourse.

L'examen des travaux d'évaluation mis en ceuvre lpabanque présentatrice nous conduit a formuler les
commentaires suivants :

421 Référence au cours de bourse

La banque présentatrice a retenu le critere dusadeibourse.

Le tableau de synthése des valorisations effecpaiida banque présentatrice reprend les courensgyondérés
par les volumes 1 mois, 3 mois, 6 mois et 1 artésréu 4 avril 2012.

Le tableau de synthése reprend aussi le courdteelu 4 avril 2012 ainsi que le cours le plust ledle cours le
plus bas au cours des 12 derniers mois.

Nous n'avons pas de divergence d’appréciationesucélculs effectués et sur les différentes moyeretenues.

Nous considérons cependant que la moyenne 2 moisapssi étre retenue pour apprécier le cours desbale
PO et privilégions dans notre approche les moyehmasis et 2 mois.
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4.2.2 Méthode des multiples de fonds propres nosémbt de fonds propres tangibles normalisés clétés
comparables cotées

4221 Choix de I'’échantillon

L'échantillon retenu par la banque présentatridecemposé de neuf banques (Deutsche bank, BNPaRarib
Société Générale, Crédit Agricole, Natixis, Banemtander, BBVA, Unicredit Spa, Intesa SanPaolo).

Nous considérons ces neuf sociétés, qui font aaste de notre échantillon, comme des comparables.

Nous avons, pour notre part, retenu 14 sociétés@af sociétés retenues par la banque préseetatites cing
banques suivantes : UBS, Crédit Suisse, KBC, B&uqular Espagnol et Commerzbank).

Notre approche méthodologique est expliquée dacisdpitre précédent.

4222 Choix des multiples

Les multiples moyens retenus par la banque préseetaont :
- Les multiples moyens de fonds propres norma(B&V normalisés) ;
- Les multiples moyens de fonds propres tangibtesalisés (P/TBV normalisés).

Ces multiples moyens ont été appliqués par la bapgésentatrice aux fonds propres normalisés efands
propres tangibles normalisés de PO au 31 décerttik 2

Nous considérons, pour les raisons expliquées giskmmhent dans notre approche, que les multiple®rmtds
propres normalisés et de fonds propres tangiblesalsés sont pertinents.

4.2.2.3 Conclusion sur la méthode des comparables

La valeur de I'action PO obtenue par la banquegmtésrice en appliquant les multiples de fonds @epangibles
normalisés est de 9,62€.

En appliquant les multiples de fonds propres nas@s) la valeur de l'action PO obtenue par la banqu
présentatrice ressort a 13,85€.

Nous obtenons, pour notre part, une valeur deidad®O de 9,66€ par la méthode des multiples deésfpnopres
tangibles normalisés.

En appliquant les multiples de fonds propres nas@és] la valeur de I'action PO que nous obtenondec$4,20€.

Les légers écarts constatés dans I'applicationette enéthode proviennent de la différence entrehéatillon
retenu par la banque présentatrice (9 sociétégchantillon retenu par nos soins (14 sociétés).

4.2.3 Méthode de la somme des parties

4231 Méthodologie

La banque présentatrice a retenu la méthode demans des parties pour apprécier le prix de 'Ofbans le
cadre de cette méthode, la banque présentatrniads®@éndépendamment les deux grandes branchds/izcde
PO :

- lactivité de capital investissement a été évalsér la base de son actif net réévalué (ANR) amna&b
2012 ;

- les activités bancaires, logées sous RCH oré&ttiées sur la base d'une analyse multicritéres ;

- une décote de holding, déduite de I'analyse destes de holding observées des comparablespasé
en compte.
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Nous n’avons pas de divergence quant a la défindmla méthodologie appliquée pour la méthodademmme
des parties, ayant nous-méme retenu la méme métgield’appréciation.

4.2.3.2 Evaluation de I'activité capital investigsent

La valorisation du portefeuille d’'actifs et de pg&sslétenu par PO dans le cadre de son activitéagétal
investissement au 31 mars 2012 a été fournie pamaleagement de PO. Cette valorisation a été reteauia
banque présentatrice aprés une revue des méthededodisation utilisées par le management.

Nous n'avons pas de divergence d’appréciationasualieur retenue de l'activité de Capital Investissent de PO.

4.2.3.3 Evaluation de la participation de PO dar@@HR(activités bancaires)

42331 Choix des méthodes

L’analyse multicriteres effectuée par la banque@néatrice pour I'appréciation de la valeur dedgipipation de
PO dans RCH (participation économique de 50,3%¢ #oddée sur les méthodes d’évaluation suivantes :
- L’évaluation par la somme des divisions opérataies de RCH, en appliquant a chacune d’entrs elle
les méthodes d’évaluation usuellement utiliséesptestenu de leurs activités respectives ;
- L’application de multiples de résultats nets (PER sociétés comparables cotées ;
- L’application du multiple de résultat net (PER}ériorisé par la transaction sur le capital de R&H
2007 ;
- L’application du multiple de fonds propres (P/BaXtériorisé par la transaction sur le capital @HRen
2007.

Nous n'avons pas de divergence quant a la définiie la méthodologie appliquée pour la valorisatienla
société RCH.

4.2.3.3.2 Mise en ceuvre de I'évaluation de RCHa@aomme des divisions opérationnelles

Pour mettre en ceuvre cette méthode, la banquenpaésee a considéré que la valeur de RCH est épdde
somme des principales divisions opérationnelles.

La méthodologie retenue par la banque présentagsteproche de celle que nous avons retenue e¢sjui
expliquée dans le chapitre précédent.

Les modalités de mise en ceuvre que nous avonsuestgpour la méthode de la somme des divisions
opérationnelles de RCH divergent de la banque ptésiEe en ce qui concerne :

- I'évaluation de l'activité conseil en ingénierfmanciére. Nous avons, pour notre part, retenu un
échantillon incluant la société Stifel, en plus desparables choisis par la banque présentatrice ;

- I'évaluation de l'activité de Banque privée etgistion d’actifs. Nous avons, pour notre pargmatun
échantillon excluant la société Julius Baer quiréepnte des caractéristigues éloignés du reste de
I'échantillon notamment en terme de capitalisaboursiére et de rentabilité. Par ailleurs, nousavo
retenu un multiple moyen, le nombre de sociétéspewables étant limité, alors que la banque
présentatrice a retenu un multiple médian.

4.2.3.3.3 Evaluation de RCH par la méthode desipiedt de résultats nets (PER) de sociétés compasabl
cotées

Pour la mise en ceuvre de la méthode des multigegslitats nets de sociétés comparables cotéeantpe
présentatrice a retenu un échantillon de banquésiaistes du conseil en fusions-acquisitions ccosépde
Lazard, Greenhill et Evercore.

Les multiples de PER ont été calculés et appliquésrésultats nets normalisés 2011, 2012 et 20 Gt

Nous n’avons pas de divergence d’appréciationasordthodologie.
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Nous avons, par contre, retenu un échantillon amtlla société Stifel, en plus des comparablesshpar la
banque présentatrice.

42334 Evaluation de RCH par la méthode desipiedt de résultats nets (PER) et de fonds prog?é3\()
extériorisé par la transaction sur le capital de R€n 2007

La banque présentatrice a fait référence a ladion sur le capital de RCH en 2007. Cette traimaa été
exposée dans la partie précédente du présent tappdoanque présentatrice a ainsi appliqué legiphes de
résultat net et de fonds propres extériorisésgaahsaction aux agrégats 2011 correspondant€te R

Nous n’avons pas de divergence d’appréciationasordthodologie et le calcul effectué.

4.2.3.4 Evaluation de la décote de holding

La banque présentatrice a appliqué une décoteldmb@our évaluer PO par la somme des parties.

La méthodologie retenue par la banque présentagsteproche de celle que nous avons retenue e¢sjui
expliquée dans le chapitre précédent.

Les modalités de mise en ceuvre que nous avonsiesteiivergent de la banque présentatrice en cgoguerne
le choix de I'échantillon.

L'échantillon retenu par la banque présentatridecesposé de 8 sociétés (Eurazeo, GBL, Wendel mita
Ambroise, FFP, Investor AB, IDI et Exor).

Nous avons, pour notre part, retenu 6 sociétésa@eor, GBL, Wendel, Altamir Ambroise, IDI et ExoNous

avons exclu de notre échantillon FFP, qui ciblesdeteur de I'automobile, et Investor AB, qui présemne
capitalisation boursiére beaucoup plus élevée Quetihvestit fortement dans des sociétés cotéektis-Unis.

4.2.3.5 Conclusion sur la méthode de la somme @eep

La valeur centrale extériorisée par la banque ptéséce (15,80€) reste proche de la valeur extiéée par nos
calculs (15,45€), les divergences d’appréciaticansténinimes.

5. CONCLUSION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE L 'OFFRE

Le tableau ci-dessous présente I'ensemble dedatsabtenus par nous méme et I'établissement medser et
fait ressortir les primes ou décotes suivantesaggport aux valeurs résultant des méthodes d’étratugue nous
avons jugées pertinentes :

Banque Expert Prime (+) / Décote ()
présentatrice Indépendant | par rapport au prix de
en €/action Valeur centrale | Valeur centrale l'offre de 17€
Cours de bourse
Cours de cloture (le 04/04/2012) 16,31 16,31 4,2%
CMPV 1 mois 16,76 16,76 1,5%
CMPV 2 mois n/a 16,26 4,5%
CMPV 3 mois 15,92 15,92 6,8%
CMPV 6 mois 15,51 15,51 9,6%
CMPV 12 mois 17,32 17,32 -1,8%
Méthode des comparables boursiers
Multiples de fonds propres normalisés 13,85 14,20 19,7%
Multiples de fonds propres tangibles normalisés 9,62 9,66 76,0%
Méthode de la somme des parties 15,80 15,45 10,1%

CMPV : Cours Moyen Pondéré par les Volumes
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Notre analyse fait ressortir des valeurs :

de 16,26€ a 16,76€ pour la méthode des coursuisd ;

de 14,20€ pour la méthode des multiples de fgndgres normalisés ;

de 9,66€ pour la méthode des multiples de fomdprgs tangibles normalisés ;

de 15,45€ pour la méthode de la somme des parties

Nous observons que le prix de 17€ par action offaris le cadre de la présente Offre :

- présente des primes respectives de 1,5% et && dyble cours moyen pondéré 1 mois et 2 mois d
l'action PO. Ces moyennes intégrent les dernierfsmations financiéres et la situation actuelle du
marché ;

- présente, pour la méthode des comparables bmjrsies primes de 19,7% et 76,0% correspondant
respectivement aux multiples de fonds propres niiséset aux multiples de fonds propres tangibles
normalisés ;

- extériorise une prime de 10,1% sur la méthodea demme des parties.

La présente Offre permet aux actionnaires qui léhaitent de vendre tout ou partie de leurs actéoons prix
équitable tout en laissant la possibilité a ceuXesouhaitent de rester au capital.

Le prix de 17€ par action PO proposé pour la ptés@ffre Publique est équitable pour les actiorasir
minoritaires.

Fait a Paris, le 24 avril 2012
L’'expert indépendant

Cabinet Didier Kling & Associés

Didier Kling
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6. Observation des membres du personnel de Paris Orlaga

Néant.

7. Nombre d’actions Paris Orléans détenues directemertu indirectement par la Société et
nombre d’actions qu’elle peut détenir a sa proprenitiative

Au jour de la présente note d’'information en régoi&aris Orléans détient 569 080 actions propras Pdéans
représentant 1,8% du capital social et 145 040ficats d'investissement représentant environ Odi¥eapital
social.

8. Informations concernant Paris Orléans

8.1 Structure du capital

8.1.1 Avant la Réorganisation

A la date du dépdt de la présente note d'informmeatio réponse, le capital social est fixé a la somengs 031 174
euros, divisé en 32 370 547 actions et 145 O4(icats d’investissement de 2 euros de valeur naleinnitaire,
pouvant revétir la forme nominative ou au portewrchoix du titulaire.

Un tableau synthétisant la répartition actuelledpital figure au paragraphe 2.1.d.

8.1.2 Aprés |la Réorganisation

Alissue de I'assemblée générale des actionndiedRaris Orléans prévue le 8 juin 2012, le capdeial de Paris
Orléans sera composé de 70 758 019 actions ded3 el valeur nominale unitaire, de méme catégorie,
entierement libérées et de 145 040 certificatsvd'stissement de 2 euros de valeur nominale unigit&rement
libérés. Il est précisé que les actions Paris @gdéamises en rémunération des apports ne donmEswlroit aux
dividendes versés au titre de I'exercice clos larts 2012, mais donneront droit aux dividendeséseau titre
des exercices postérieurs.

Un tableau synthétisant la répartition du capipsba la Réorganisation figure au paragraphe 2.1.d.

8.2 Restrictions statutaires a I'exercice des droits deote et aux transferts d’actions Paris Orléans et
clauses des conventions communiquées a Paris Orlégrévoyant des conditions préférentielles de
cession ou d'actions

8.2.1 Restrictions statutaires a I'exercice du droit deeet aux transferts d’actions Paris Orléans

a. Avant la Réorganisation

A la date du dép6t de la présente note d’'infornmagio réponse, I'article 8 « Forme des actions &ealitres —
Identification des actionnaires — Franchissemests#iils » des statuts de Paris Orléans fixe ddgctéons a
I'exercice des droits de vote aux Assemblées géewra

Aux termes de cet article : « La Société est eit,ditans les conditions légales et réglementainegigueur, de
demander, a tout moment, contre rémunération da@e, au dépositaire central qui assure la teawdhpte
émission de ses titres, le nom et I'année de naissa ou s'il s'agit d’'une personne morale, la déimation et
I'année de constitution — la nationalité et I'acdeegles détenteurs de titres conférant immédiatemoeqterme le
droit de vote dans ses Assemblées d’'actionnair@geegituellement des autres instruments financi€edlg émet,
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ainsi que la quantité de titres détenus par chd®ux et, le cas échéant, les restrictions dortitles peuvent étre
frappés. L'inobservation par les détenteurs deditiu les intermédiaires de leur obligation de camioation des
renseignements visés ci-dessus peut, dans lestiomsdprévues par la loi, entrainer la suspensioire la
privation du droit de vote et du droit au paiemdundividende attachés aux actions.

Sans préjudice des dispositions |égales, tout@presphysique ou morale, agissant seule ou de kpdééenant
des titres de capital au porteur inscrit en conoshtez un intermédiaire habilité et qui vient a pdsséin nombre
d’actions ou de droits de vote égal ou supériefrda du nombre total des actions ou des droits de de la
Société, et chaque fois qu’elle franchit un muétige ce seuil en capital ou en droits de vote, eiinformer

celle-ci dans le méme délai que celui de I'obligatiégale résultant des dispositions de l'articl233-7 du Code
de commerce, par lettre recommandée avec accuééefgtion ou télécopie avec accusé de réceptiomdejuant

si les actions ou les droits de vote sont ou néendes pour le compte, sous le contrdle ou de cbagec d'autres
personnes physiques ou morales.

Cette obligation d'information s’applique dans leémes conditions lorsque la participation en chpitaen
droits de vote devient inférieure au seuil mentéar’alinéa précédent ou d'un multiple de ce semitapital ou
en droits de vote. La personne tenue a I'infornmagicécise si le nombre de titres qu’elle possédméeacces a
terme au capital ainsi que les droits de vote gsbit attachés. Les sociétés de gestion de fondsaoas de
placement sont tenues de procéder a cette infampdur I'ensemble des droits de vote attachésations de la
Société détenues par les fonds qu’elles gérent.IBaalcul de leur participation en capital etieoits de vote, les
actionnaires appliqueront les mémes régles quescelatives aux franchissements des seuils préards loi
telles qu'interprétées par I'Autorité des marchaariciers. Sans préjudice des sanctions prévuda fiay en cas
d’inobservation de I'obligation de déclaration préwi-dessus, sur demande consignée dans le predzs-de
'Assemblée générale d'un ou plusieurs actionnaité&®nant cinq pour cent (5 %) au moins du capi¢ala
Société, les actions excédant la fraction qui autéiétre déclarée sont privées du droit de votes daute
Assemblée générale qui se tiendrait jusqu’'a I'eatn d’'un délai de 2 ans suivant la date de rétpaiton
adressée au siége social de la Société par letoenmandée avec avis de réception. »

b. Aprés la Réorganisation

Les nouveaux statuts, dont I'adoption sera prop@s€assemblée générale des actionnaires de Pdésard
prévue le 8 juin 2012 qui se prononcera sur la §famation, fixeront des restrictions a I'exercass droits de
vote aux Assemblées générales.

L'article 7.2 « Identification » prévoira que « Baciété est autorisée a faire usage a tout monesrdidpositions
légales et réglementaires prévues en matiére diftbation de tout porteur de titres conférant, igdratement ou
a terme, le droit de vote dans ses Assembléesaléadtactionnaires. »

L’article 7.3 « Franchissement de seuil » prévoua « Sans préjudice des dispositions légalesg {perisonne
physique ou morale, agissant seule ou de con@genadnt des actions ou certificats d’investissermeiiorteur et
qui vient a posséder un nombre d’actions, de @ats d'investissement ou de droits de vote égaupérieur a 2
% du nombre total des actions et de certificatsv@’stissement de la Société, d’'une part, ou detssdie vote de
la Société, d’'autre part, ou franchit, au-dela deseuil, tout multiple de 1 % en titres de captalen droits de
vote, doit en informer celle-ci, dans le méme déla celui de I'obligation |égale par lettre recoamdée avec
accusé de réception en indiquant si les actioss;édetificats d’investissement ou les droits deevadint ou non
détenus pour le compte, sous le contréle ou deecbagec d’autres personnes physiques ou morales.

Cette obligation d’information s’applique dans feémes conditions lorsque la participation de l@utiaire en
titres de capital ou en droits de vote devientriefée a chacun des seuils mentionnés a I'alinéaéuient.

La personne tenue a I'information précise le nondarditres de la Société qu’elle possede donnandtsag terme
au capital ainsi que les droits de vote qui y sdtachés.

Les sociétés de gestion de fonds communs de platesoat tenues de procéder a cette information pour
I'ensemble des droits de vote attachés aux actlerla Société détenues par les fonds qu’elles géren
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Sans préjudice des sanctions prévues par la logasnd’inobservation de I'obligation de déclaratijnévue
ci-dessus, sur demande consignée dans le prodéshvide I'Assemblée générale des actionnaires dwn o
plusieurs actionnaires ou titulaires de certificlgdroit de vote détenant cing pour cent (5%) ainsndes droits
de vote de la Société, les titres excédant laifraciui aurait d0 étre déclarée sont privées dit demvote dans
toute Assemblée générale des actionnaires quésertit jusqu’a I'expiration d’'un délai de deux ausvant la
date de la régularisation adressée au siége st#clalSociété par lettre recommandée avec aviéaption.

Sous réserve des stipulations particuliéres cittdessette obligation statutaire est gouvernée parmémes
dispositions que celles qui régissent 'obligaté&gale, en ce compris notamment les cas d’assionlaiux titres
possédés prévus par la loi. »

De plus, un commandité ne pourra céder ses paldwegul’accord unanime des autres commandités et de
'assemblée générale extraordinaire des actionmdieParis Orléans.

8.2.2 Clauses des conventions prévoyant des conditigiénentielles de cession ou d’acquisition
d’actions Paris Orléans

Pour une description des accords entre les acti@snde Paris Orléans, se reporter aux paragraflees et
8.6.2.a.

8.3 Participations directes ou indirectes dans le capa de Paris Orléans dont elle a connaissance en
vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code d®mmerce

Aucun seuil de participation devant étre déclareapplication des articles L. 233-7 et L. 233-12Chde de
commerce n'a été franchi depuis & dvril 2008.

8.4 Liste des détenteurs de tout titre Paris Orléans goportant des droits de contrdle spéciaux et
description de ces droits

8.4.1 Avant la Réorganisation

A la date du dépbt de la présente note d'infornmaén réponse, il n’existe aucun détenteur destitiee Paris
Orléans comportant des droits de contrdle spéciaux.

8.4.2 Aprés |la Réorganisation

Al'issue de la Réorganisation, Paris Orléans &ufarme d’une société en commandite par actioasgégislation
applicable a cette forme de société prévoit quedeification des statuts exige, sauf clause caeti@it hormis le
cas de la transformation en société anonyme quxigéeque le consentement que de la majorité des
commandités), I'accord de tous les commanditésjuet toutes les décisions collectives doivent raqugre
double consultation : (i) des actionnaires réuni@gsemblée générale des actionnaires et (ii)alemandités,
prenant la décision en assemblée ou par voie daultation écrite. En conséquence, les modificatgtatitaires
(telles que les augmentations de capital) serota dempétence de I'assemblée extraordinaire demaaires et
requerront le consentement unanime des commandités.

De plus, les statuts prévoiront que toute opérai@mt ou pouvant avoir pour objet ou pour effetetaettre en
cause de maniére fondamentale I'indépendance dup@rou sa tradition d’excellence, son attachemeat a
famille Rothschild ou le rble que celle-ci y tiesgn utilisation du nom Rothschild, ou le fait das activités
prépondérantes du groupe sont les activités bascairfinancieres, sera soumise a I'accord préatthinanime
des commandités, y compris dans les cas ou cedtatign ne nécessiterait pas I'accord de I'asseenipddérale
des actionnaires.
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8.5 Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel siste d'actionnariat du personnel, quand les
droits de contr6le ne sont pas exercés par ce deeni

A la date du dép6t de la présente note d'informmagin réponse, il n’existe aucun mécanisme de denprévu
dans un systeme d'actionnariat du personnel de Pagans.

8.6 Accords entre actionnaires de Paris Orléans pouvargntrainer des restrictions au transfert
d'actions et a I'exercice des droits de vote

8.6.1 Conventions conclues avant la Réorganisation

Deux pactes d'actionnaires ont été conclus le 22i¢a 2008 et s’inscrivent dans le cadre de lag&oisation du
Groupe intervenue en janvier 2008 avec la priseomdréle par Paris Orléans de 100 % des intéréks fdamille

Rothschild dans le groupe bancaire actuel et dédeganisation concomitante de I'actionnariat doupe. En
application de l'article L. 233-11 du Code de comreela teneur de certaines stipulations de ces decords a
été rendue publique par I'Autorité des marchésiiiiers dans une « Décision et Information » dueRier 2008
sous le n° 208C0180.

Le premier pacte concerne les relations entre leslmmes du concert composé des associés de RCSAS,
actionnaire de controle de Paris Orléans. Ce pdatgionnaires prévoit notamment, sous réserveettaioes
exceptions, une clause d'inaliénabilité des actidaesParis Orléans d'une durée de 10 ans a comptesad
signature. Ce premier pacte demeurera en vigubissae de la Réorganisation.

Le second pacte vise les relations entre Parisa@slét la fondation Eranda (membre du concertiglergorte
notamment sur les modalités de cession, par laatowd Eranda, de ses titres Paris Orléans. Ce deguacte
demeurera en vigueur a l'issue de la Réorganisaliarst précisé que dans le cadre de la Réorgansda
fondation Eranda s’est engagée, pour une périddetale la cloture de I'Offre jusqu’au 31 octobi@l2, a
conserver ses actions Paris Orléans.

Dans le prolongement des stipulations du premietepdiactionnaires ci-dessus et en applicatiord@gsositions
des articles 787 B et 885 | bis du Code généralrdpéts, RCSAS, David de Rothschild, Eric de Rotiigcet
Alexandre de Rothschild, ont conclu un engagemeliectif de conservation de titres de Paris Orléamsdate du
28 octobre 2009. Cet engagement de conservatide por la totalité des titres Paris Orléans détgrausces
actionnaires a la date de signature de I'engager@ebtengagement de conservation a été concluymaudurée
minimale de deux ans a compter de son enregistiteaupmes de I'administration fiscale, prorogée juaq 31
mai 2012 par actes en date du 18 octobre 2011 E3 ¢hnvier 2012. Bien que n’étant pas soumis aspakitions
de l'article L. 233-11 du Code de commerce, il atedois été porté a la connaissance de I'Autorée eharchés
financiers.

8.6.2 Conventions conclues dans le cadre de la Réordimmisa

a. Pactes d'actionnaires avec les apporteurs de pa@8 et d’actions Financiere Rabelais

Dans le cadre de la Réorganisation, des pactefiatiaaires, d’'une durée de 10 ans renouvelablesagite
reconduction par périodes successives de 10 ansit @nclus avec les apporteurs de parts RCBsadions
Financiére Rabelais. Ces pactes contiendront notarhame obligation de conservation portant suntalité des
actions Paris Orléans recues par lesdits apportgucentrepartie de leurs apports pour une durdgmam d’un
an a compter de la réalisation de leurs apporfgéebiront que, en cas de projet de cession aessadtions par un
apporteur, celui-ci devra préalablement informeidP@rléans et RCSAS.

Les pactes a conclure par certains apporteurs axtedgs fonctions au sein du Groupe contiendraritedes
stipulations prévues ci-dessus, une option d’achabénéfice de Paris Orléans, dans le cas ou Ifapo
concerné cesserait de les exercer, dans certaimeditions, pendant la période de son engagement de
conservation. La durée maximum de I'obligation daservation des apporteurs exercant des fonctioesia du
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Groupe sera de 18 ans a compter de la date deatéali de leurs apports, en fonction de I'anciehross
personnes concernées au sein du Groupe.

Les pactes a conclure par les actionnaires mendoresncert élargi contiendront, outre les stipoleiprévues
au premier paragraphe ci-dessus, un droit de preefigs en faveur de RCSAS dans I'hypothése otpporeur

souhaiterait céder les actions Paris Orléans reguesntrepartie de son apport ainsi qu’'un pouenifaveur du
Président de PO Gestion pour représenter lesditsbmes aux assemblées générales des actionnaifearide
Orléans. Par ailleurs, il est précisé que la donégimum de I'obligation de conservation prévue @8 pactes
sera de deux ans a compter de la date de réatislt®apports. La teneur de certaines stipulatlen=es pactes
sera rendue publique conformément aux dispositien&rticle L. 233-11 du Code de commerce.

b. Engagements conclus avec les Nouveaux Investisseurs

Les Nouveaux Investisseurs se sont engagés a wendes actions Paris Orléans acquises du faitedes|
engagements mentionnés au paragraphe 4.2 peretadurées minimum allant de six mois a un an a tamaje
la derniére date de réglement-livraison aux Nouxdauestisseurs des actions apportées a I'Offre,Atdions
Jardine Existantes ou des Actions Jardine Nouvelssibles a acquérir par eux.

c. Engagement conclu avec Natixis

Il est rappelé que les actions acquises en exécdgéd’engagement de prise ferme de Natixis nenfefobjet

d’aucun engagement de conservation de quelqueengtig ce soit de la part de Natixis. En revanché&sn
Initiateurs ni Paris Orléans ne pourront, sousruésde certaines exceptions, émettre ou cédetdireent ou
indirectement, immédiatement ou a terme, juridigeshou au moyen d’un transfert d’exposition écorumej

des actions Paris Orléans, et ce pendant une darge5 jours a compter de la date du dernier regiéfivraison
de I'Offre. Cette interdiction expirera par ant&ijon apres la date a laquelle Natixis n’auraisphi la propriété,
ni I'exposition économique, des actions acquisesx@tution de son engagement de prise ferme.

Il est en outre rappelé que si Natixis pourra dercite vendre les actions Paris Orléans qu’elleecgypour son
propre compte en exécution de son engagement ge fatime, sur le marché et/ou par placement pceé,
placement et/ou la cession des actions sur le rdgyobrront intervenir a tout moment & compter dedte de
Publication, étant précisé qu'ils ne pourraiergiménir & un prix supérieur au Prix de I'Offreesplacement et/ou
la cession étaient réalisés pendant une périotteidanois suivant la date de la publication desiltats définitifs
de I'Offre.

d. Engagement conclu avec les apporteurs d’actions RCH

Dans le cadre des accords mentionnés au paragfdipte Groupe Jardine Matheson s’est engagé &naers(i)

la moitié des actions Paris Orléans recues eneajuantiie de son apport pendant une durée d’'un amater de la
derniere date de reglement-livraison de I'Offre (€t I'autre moitié des actions Paris Orléans regen

contrepartie de son apport ainsi que la totalit® Aletions Jardine Existante pendant une duréexdensis a
compter de la derniére date de reglement-livratsoHOffre, sous réserve de certaines exceptiom®imment
du droit pour le Groupe Jardine Matheson de céderpartie de ses actions Paris Orléans dans |le chdr
accords décrits au paragraphe 4.1. L'obligationateservation du Groupe Jardine Matheson visée iagphe
(ii) ci-dessus expirera également par anticipasipres la date apres la date a laquelle Natixisrafaplus, ni la
propriété, ni 'exposition économique, des actiaoguises en exécution de son engagement de prise. fEnfin,

le Groupe Jardine Matheson s’est engagé, pendandunée maximum d’un an a compter de la derniéie dia
reglement-livraison de I'Offre, & ne pas acquéltisple 13% du capital de Paris Orléans.

Les sociétés du Groupe Edmond de Rothschild seesgasigées, pour une durée d’'un an a compter dedadd

cléture de I'Offre, a conserver leurs actions P@rikans (a savoir leurs actions Paris Orléangamiss et celles
recues en contrepartie de leurs apports d'acti@id)rRet a ne pas acquérir au total plus de 9% ditadaje Paris

Orléans.
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Rabobank s’est engagé, pour une durée d’'un an pteoite la date de réalisation de son apport, seraer les
actions Paris Orléans recues en contrepartie degport et & ne pas acquérir plus de 6% du cagitdbaris
Orléans.

8.7 Regles applicables a la nomination et au remplacemiedes membres des organes d’administration
ainsi qu'a la modification des statuts de la Sociét

8.7.1 Régles applicables avant la Réorganisation

A la date du dépdt de la présente note d’'inforrmaén réponse, Paris Orléans dispose d’un Direcéaticiun
Conseil de surveillance.

Le Directoire de Paris Orléans est composé de 3hresndont un Président, nommés par le Conseil de
surveillance pour une durée de 2 ans et rééligibless membres du Directoire sont révoqués pasdiablée
générale des actionnaires ou par le Conseil deeiance.

Le Conseil de surveillance de Paris Orléans exeroentréle permanent de la gestion de Paris Osl@an le
Directoire. Il est composé de 12 membres et d’'uns€aer. Les membres du Conseil de surveillance&ostpar
'Assemblée générale pour 3 ans et sont rééligitlsspeuvent étre révoqués par l'assemblée génétas
actionnaires.

Les modifications statutaires sont de la compételecEassemblée générale des actionnaires, éténisprque
toute proposition a I'assemblée générale de madifin statutaire est soumise a l'approbation pbialau
Conseil de surveillance.

8.7.2 Régles applicables aprés la Réorganisation

Apres la Transformation, Paris Orléans aura la éod'nine société en commandite par actions et sgégdi’une
Gérance et d'un Conseil de surveillance.

Le premier Gérant statutaire, qui sera la soci€@é3estion, sera nommeé dans les statuts pour uge dgale a
celle de Paris Orléans. Le premier Gérant statufzourra étre révoqué sur décision unanime des emulités
avec l'approbation de I'assemblée générale extmaaire des actionnaires et uniqguement sur justdfnioe
nouveaux Gérants non statutaires seront éligililesvecables par les commandités agissant a I'omghi

Les premiers membres du Conseil de surveillanamsaommés par 'assemblée générale extraordipainaie
le 8 juin 2012 et statuant sur la Réorganisation.cAurs de la vie sociale de Paris Orléans, lesbresndu
Conseil de surveillance seront nommeés et révocaladesassemblée générale ordinaire des actiorméérant
précisé que les actionnaires qui seraient égalecseninandités ne pourront pas participer a cesidésis

La modification des statuts de Paris Orléans eaifjaccord de tous les commandités et de I'assesrid@érale
extraordinaire des actionnaires.

8.8 Pouvoirs des organes de direction de Paris Orléansn particulier I'émission et le rachat d’actions

8.8.1 Régles applicables avant la Réorganisation

Le Directoire est investi des pouvoirs les plusétes pour agir en toute circonstance au nom dedgte. Il
exerce ses pouvoirs dans la limite de I'objet $@tisous réserve de ceux expressément attribuda @ au
Conseil de surveillance et aux assemblées d'actics Dans les rapports avec les tiers, la Soe#iténgagée
méme par les actes du Directoire qui ne reléventped'objet social, a moins qu'elle ne prouvelgquiers savait
que l'acte dépassait cet objet ou qu'il ne podiigtitorer compte tenu des circonstances.
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Le Conseil de surveillance exerce le contréle paanade la gestion de la société par le Directlidonne a ce
dernier les autorisations préalables a la conalusies opérations que celui-ci ne peut accomplis sam
autorisation. Au titre du Réglement intérieur dun€ail de surveillance, certaines décisions doifesnt I'objet
d’une autorisation préalable de celui-ci, en ce masrtoute opération d’augmentation ou de réduatiercapital
et tout proposition a I'assemblée générale de & mn place d’'un programme de rachat d’actions.

8.8.2 Régles applicables aprés la Réorganisation

Le Gérant (a savoir la société PO Gestion) dispodes pouvoirs les plus étendus pour agir en trgenstance
au nom et pour le compte de Paris Orléans. Danagmrts avec les tiers, Paris Orléans sera eagagéne par
les actes du Gérant qui ne relévent pas de I'sbygal, a moins qu'elle ne prouve que le tiersisane l'acte

dépassait cet objet ou qu'il ne pouvait I'igno@npte tenu des circonstances. En cas de plurait@élants, ces
derniers pourront agir ensemble ou séparément.

Le Conseil de surveillance de Paris Orléans assueercontrdle permanent de la gestion de Parisa@slé
(notamment de ses comptes sociaux et consolidéfe @s pouvoirs qui lui sont confiés par la leiConseil de
surveillance se prononcera :

- par voie d'avis au Gérant sur les orientationgégigues, le budget annuel et le plan d’affaires a
trois ans de I'ensemble du Groupe ;

- par voie d'avis au Gérant sur toute opérationiBagiive de croissance externe, de cession
d’activité ou de branche d’activité, ou de rapperoknt, étant précisé que toute opération de ce
type portant sur une activité ou une branche d/aétreprésentant au moins 5% du chiffre
d’affaires, du résultat ou du total de bilan coitk® de Paris Orléans sera nécessairement réputée
significative ;

- par voie d’avis au Gérant sur toute initiative &tgaque ou réorientation majeures du Groupe ; et
- par voie de recommandation aux actionnaires spolitique de dividendes de la société.
Plus généralement, il présentera aux actionnainesapport et un avis motivé sur toute résolutionnsise a

I'’Assemblée des actionnaires et sur tout sujetfaisobjet d'un rapport des Commissaires aux casptll
approuvera le rapport de son Président sur le @lentrterne.

Le Conseil de surveillance pourra se faire assierexperts de son choix, aux frais de la société.

Il sera doté des pouvoirs d’investigation les pauges et pourra poser des questions écrites aaxtgéou bien
encore demander & les entendre a tout moment.

Le Conseil de surveillance aura le pouvoir de cgoen 'assemblée des actionnaires.

Les opérations d’augmentations et réductions d@ataginsi que la mise en place d’'un programme atdhat
d’actions seront de la compétence de I'assembléérgke des actionnaires et requerront le consemtamanime
des commandités.

8.9 Accords conclus par Paris Orléans, modifiés ou preant fin en cas de changement de contrble de
Paris Orléans

Au jour de la présente note d'information en réggiis1’existe, a la connaissance de Paris Orlémuran accord
qui serait modifié ou prendrait fin en cas de clangnt de son controle.
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8.10  Accords prévoyant des indemnités pour les membresd organes de direction ou les salariés, s'ils
démissionnent ou sont licenciés sans cause réellsérieuse ou si leur emploi prend fin en raison
d'une offre publique.

Au jour de la présente note d’information en régoiisi’existe, a la connaissance de Paris Orléas)n accord
prévoyant des indemnités pour les membres des esgamdirection ou les salariés, s'ils démissionoersont
licenciés sans cause réelle et sérieuse ou seteploi prend fin en raison d'une offre publique.

9. Autres informations concernant Paris Orléans

Les informations relatives aux caractéristiquesamonent juridiques, financiéres et comptables,atesfriéans
seront mises a la disposition du public, conformémnaeix dispositions de l'article 231-28 du Régletr@énéral
de I'Autorité des marchés financiers, au plus tardeille du jour de I'ouverture de I'Offre. Il eptévu que ces
informations soient mises a la disposition du pulgi8 juin 2012.
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10. Personne assumant la responsabilité de la note e@éponse

« A ma connaissance, les données de la présergallimiiormation en réponse sont conformes a laité&ak ne
comportent pas d'omission de nature a en altérgrodée. »

Paris Orléans
Représentée par Monsieur David de Rothschild,
Président du Directoire
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