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RAPPORT SPÉCIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
SUR L’OUVERTURE DES OPTIONS DE SOUSCRIPTION 
OU D’ACHAT D’ACTIONS AU BÉNÉFICE DES MEMBRES 
DU PERSONNEL SALARIÉ ET DES MANDATAIRES SOCIAUX

En notre qualité de Commissaires aux comptes de 
votre société et en exécution de la mission prévue 
par les articles L. 225-177 et R. 225-144 du code 
de commerce, nous avons établi le présent rapport 
sur l’ouverture d’options de souscription ou d’achat 
d’actions au bénéfi ce des salariés ou mandataires 
sociaux de Paris Orléans, ou à certains d’entre eux, 
ou des sociétés qui lui sont liées au sens de l’article 
L. 225-180 du code de commerce.

Il appartient au Directoire d’établir un rapport sur les 
motifs de l’ouverture des options de souscription 
ou d’achat d’actions ainsi que sur les modalités 
proposées pour la fi xation du prix de souscription 
ou d’achat. Il nous appartient de donner notre avis 
sur les modalités proposées pour la fi xation du prix 
de souscription ou d’achat.

Nous avons mis en œuvre les diligences que 
nous avons estimées nécessaires au regard de la 
doctrine professionnelle de la Compagnie nationale 
des commissaires aux comptes relative à cette 
mission. Ces diligences ont consisté à vérifi er que 
les modalités proposées pour la fi xation du prix de 
souscription ou d’achat sont mentionnées dans le 
rapport du Directoire, qu’elles sont conformes aux 
dispositions prévues par les textes, de nature à 
éclairer les actionnaires et qu’elles n’apparaissent 
pas manifestement inappropriées.

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur les 
modalités proposées.

Les Commissaires aux comptes

Paris-La Défense, le 31 juillet 2009 Paris, le 31 juillet 2009

KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Cailliau Dedouit & Associés

Fabrice Odent
Associé

Jean-Jacques Dedouit

Assemblée générale extraordinaire du 29 septembre 2009 (12e résolution)

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,
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Projet de résolutions

De la compétence de l’Assemblée générale ordinaire

Conformément aux dispositions de l’article 243 bis du code général des impôts, l’Assemblée générale prend 
acte que le montant des dividendes par action distribué au titre des trois derniers exercices (avant division du 
nominal de l’action par 10) a été le suivant :

Exercice 2007/2008 (1) 2006/2007 2005/2006

Nombre d’actions et de certifi cats d’investissements 31 632 080 2 516 900 2 516 900

Dividende net par action (en euros) 0,55 (2) 5,00 (2) 3,80 (2)

Montant total distribué (en euros) 17 397 644 12 584 500 9 564 220

(1) Après augmentation de capital et division du nominal de l’action par 10.
(2) Éligible à la réfaction de 40 % prévue à l’article 158-3-2° du CGI pour les personnes physiques domiciliées en France.

Troisième résolution : 
Option pour le paiement du dividende 
en actions de la société

L’Assemblée générale, conformément aux dispo-
sitions de l’article L. 232-18 à L. 232-20 du code 
de commerce et de l’article 30 des statuts, après 
avoir constaté que le capital est entièrement libéré, 
décide que le dividende pourra, aux choix de l’action-

naire, être perçu soit en numéraire, soit en actions, et 
ce pour la totalité du dividende lui revenant.

Le prix d’émission des actions nouvelles qui seront 
remises en paiement du dividende sera égal à 90 % 
de la moyenne des cours cotés de clôture de l’action 
Paris Orléans lors des vingt séances de Bourse 
précédant le jour de la présente Assemblée générale, 
diminuée du montant net du dividende et arrondi au 
centime d’euro immédiatement supérieur.

Première résolution : 
Approbation des comptes annuels 
de l’exercice clos le 31 mars 2009

L’Assemblée générale, connaissance prise des 
rapports du Directoire, des observations du Conseil de 
surveillance, du rapport des Commissaires aux comptes 
sur les comptes annuels de l’exercice clos au 31 mars 
2009, approuve les comptes sociaux de l’exercice clos 
le 31 mars 2009 tels qu’ils lui ont été présentés, 
ainsi que les opérations traduites dans ces comptes 
et résumées dans ces rapports.

Deuxième résolution : 
Aff ectation du résultat de l’exercice 
et distribution du dividende

L’Assemblée générale, connaissance prise du 
rapport du Directoire, des observations du Conseil 
de surveillance et du rapport des Commissaires aux 
comptes, décide d’affecter le résultat de l’exercice 
qui se traduit par une perte de 1 520 224,36€ de la 
manière suivante :

Perte de l’exercice de (1 520 224,36)€

Majorée du report à nouveau de 211 003 275,89€

Soit un total distribuable de 209 483 051,53€

au versement d’un dividende unitaire 
de 0,35€ par action pour 11 071 228,00€

au report à nouveau pour  198 411 823,53€

La société ne percevra pas de dividende au titre des 
actions qu’elle détiendrait en propre à la date de mise 
en paiement, le montant du dividende correspondant 
à ces actions viendrait automatiquement majorer 
le report à nouveau. L’Assemblée générale donne tout 
pouvoir au Directoire pour réviser le montant défi nitif 
de la distribution effective et le montant défi nitif du 
report à nouveau.

Le dividende distribué aux personnes physiques 
domiciliées en France est intégralement éligible à 
l’abattement de 40 % mentionné à l’article 158, 3-2° 
du code général des impôts, dans les conditions et 
limites légales.

Le dividende à distribuer sera détaché de l’action 
le 6 octobre 2009 et sera payable à partir du 
3 novembre 2009.
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L’option pour le paiement du dividende en actions 
devra être exercée auprès des intermédiaires habilités 
à payer le dividende, entre le 6 octobre 2009 et le 
23 octobre 2009 inclus. À défaut d’exercice de l’op-
tion à cette date, le dividende sera payé uniquement 
en numéraire.

Si le montant du dividende pour lequel est exercée 
l’option ne correspond pas à un nombre entier 
d’actions, l’actionnaire pourra recevoir le nombre 
d’actions immédiatement inférieur complété d’une 
soulte en espèces.

Les actions ainsi émises en paiement du dividende 
porteront jouissance à compter du 1er avril 2009.

L’Assemblée générale donne tout pouvoir au 
Directoire, avec faculté de subdélégation dans les 
conditions prévues par la loi et les statuts, à l’effet de 
prendre les dispositions nécessaires pour l’exécution 
de la présente décision, effectuer toutes les opéra-
tions nécessaires liées ou corrélatives à l’exercice de 
l’option pour le paiement du dividende en actions, 
constater le nombre d’actions émises et l’augmen-
tation de capital qui en résultera et apporter dans les 
statuts les modifi cations corrélatives du montant du 
capital social et du nombre d’actions le composant 
et plus généralement faire tout ce qui sera nécessaire 
et utile.

Quatrième résolution : 
Approbation des comptes consolidés 
de l’exercice clos le 31 mars 2009

L’Assemblée générale, connaissance prise de la 
partie du rapport du Directoire sur l’activité du 
Groupe, des observations du Conseil de surveillance 
et du rapport des Commissaires aux comptes sur les 
comptes consolidés du Groupe de l’exercice clos 
le 31 mars 2009, approuve lesdits comptes tels 
qu’ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations 
traduites dans ces comptes et résumées dans ces 
rapports, se traduisant par un résultat net consolidé 
de 76m€ et un résultat net consolidé part du Groupe 
de 46,8m€.

Cinquième résolution : 
Rapport spécial des Commissaires 
aux comptes sur les conventions 
visées à l’article L. 225-86 
du code de commerce et approbation 
de deux conventions

L’Assemblée générale, connaissance prise du 
rapport spécial des Commissaires aux comptes 
sur les conventions visées à l’article L. 225-86 du 
code de commerce, approuve les conventions 
d’apport conclues le 20 mars 2009 avec la société 
K Développement SAS et le 20 mars 2009 avec la 
société Messine Managers Investissements SAS dans 
le cadre de l’aménagement des structures juridiques 
d’intéressement de l’équipe d’investissement de Paris 
Orléans aux éventuelles plus-values réalisées au titre 
de l’activité de capital investissement.

Sixième résolution : 
Rapport spécial des Commissaires 
aux comptes sur les conventions 
visées à l’article L. 225-86 
du code de commerce et approbation 
d’une convention

L’Assemblée générale, connaissance prise du 
rapport spécial des Commissaires aux comptes sur 
les conventions visées à l’article L. 225-86 du code 
de commerce, approuve la convention conclue le 
27 mars 2009 avec Philippe de Nicolay, membre du 
Conseil de surveillance, portant sur la cession à Paris 
Orléans de 181 490 certifi cats de droits de vote de 
Paris Orléans.

Septième résolution : 
Renouvellement du mandat 
d’un Censeur

L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport 
du Directoire, renouvelle à effet du 29 septembre 
2008 M. Michel Cicurel en qualité de Censeur, pour 
une durée de trois années à compter de cette date, 
soit jusqu’à l’issue de la réunion de l’Assemblée 
générale des actionnaires qui sera appelée en 2011 
à approuver les comptes sociaux de l’exercice clos 
le 31 mars 2011.
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Huitième résolution : 
Nomination d’un Commissaire 
aux comptes suppléant

L’Assemblée générale, connaissance prise du 
rapport du Directoire, prend acte de la démission de 
M. Stéphane Lipski de ses fonctions de Commissaire 
aux comptes suppléant de Cailliau Dedouit et Associés 
à l’issue de la présente Assemblée générale et 
décide de nommer en remplacement M. Didier 
Cardon – domicilié 19, rue Clément-Marot – 75008 
Paris – pour la durée restant à courir du mandat de 
son prédéces seur, soit jusqu’à l’issue de l’Assemblée 
générale qui sera appelée à se prononcer sur les 
comptes de l’exercice social clos le 31 mars 2011.

Neuvième résolution : 
Autorisation d’un programme 
de rachat par la société 
de ses propres actions

L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport 
du Directoire, conformément aux articles L. 225-209 
et suivants du code de commerce et du titre IV 
du livre II, du règlement général de l’Autorité des 
marchés fi nanciers et du règlement n°2273/2003 de 
la Commission européenne du 22 décembre 2003, 
autorise le Directoire à acheter ou faire acheter des 
actions de la société dans la limite d’un nombre 
d’actions représentant 10 % du capital social à la 
date de réalisation de ces achats, étant toutefois 
précisé que le nombre maximal d’actions détenues 
après ces achats, directement ou indirectement, ne 
pourra excéder 10 % du capital.

Le prix maximum d’achat par action est fi xé à 30€. 
En conséquence, le nombre maximal d’actions 
susceptibles d’être acquises en vertu de la présente 
autorisation ne pourra dépasser un montant maximum 
de 94 896 240€, étant toutefois précisé qu’en cas 
d’opération sur le capital, notamment par incorpo-
ration de réserves et attribution gratuite d’actions, 
division ou regroupement des actions, le prix indiqué 
ci-dessus pourra être ajusté en conséquence.

L’acquisition, la cession ou le transfert de ces actions 
pourront être effectués par tous moyens, en une ou 
plusieurs fois, notamment sur le marché ou de gré à 
gré, y compris par acquisition ou cession de blocs, 
offres publiques, par le recours à des instruments 
fi nanciers dérivés ou à des bons ou valeurs mobilières 

donnant droit à des actions de la société, ou par la 
mise en place de stratégies optionnelles, dans les 
conditions prévues par les autorités de marché et 
dans le respect de la réglementation.

La société pourra utiliser la présente autorisation, 
dans le respect des textes susvisés et des pratiques 
de marché admises par l’Autorité des marchés fi nan-
ciers, en vue des affectations suivantes :

animation du marché du titre dans le cadre d’un • 
contrat de liquidité conclu avec un prestataire de 
services d’investissement indépendant dans les 
conditions défi nies par le règlement général de 
l’Autorité des marchés fi nanciers, étant entendu 
que le nombre d’actions pris en compte pour 
le calcul de la limite de 10 % visée à l’article 
L. 225-209 du code de commerce correspondra 
au nombre d’actions achetées, déduction faite du 
nombre d’actions revendues pendant la durée de 
la présente autorisation ;

annulation sous réserve d’une autorisation • 
conférée au Directoire par l’Assemblée générale 
extraordinaire ;

attribution d’actions au profit des salariés et • 
mandataires sociaux de la société et/ou des 
sociétés qui lui sont liées dans les conditions 
défi nies par les articles L. 225-197-1 et suivants 
du code de commerce ;

toute autre pratique admise ou reconnue par la loi • 
ou par l’Autorité des marchés fi nanciers ou tout 
autre objectif qui serait conforme à la réglemen-
tation en vigueur.

La présente autorisation est donnée pour une 
durée de 18 mois à compter du jour de la présente 
Assemblée générale.

Les opérations d’achat, vente ou transfert d’actions 
de la société par le Directoire pourront intervenir à tout 
moment dans le respect des dispositions légales et 
réglementaires, y compris en période d’offre publique 
d’achat ou d’échange initiée par la société ou visant 
les titres de la société.

Conformément à la réglementation en vigueur, le 
Directoire devra informer l’Assemblée générale 
des opérations réalisées au cours de l’exercice et 
la société devra informer l’Autorité des marchés 
fi nanciers des achats, cessions, transferts réalisés 
et plus généralement procéder à toutes formalités et 
déclarations nécessaires.
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De la compétence de l’Assemblée générale extraordinaire

Onzième résolution : 
Autorisation au Directoire à l’eff et 
de procéder à des attributions gratuites 
d’actions au profi t des salariés 
et mandataires sociaux de la société 
et des sociétés qui lui sont liées

L’Assemblée générale, statuant aux conditions de 
quorum et de majorité requises pour les Assemblées 
générales extraordinaires, connaissance prise du 
rapport du Directoire et du rapport spécial des 
Commissaires aux comptes, conformément aux 
articles L. 225-197-1, L. 225-197-2 et suivants du 
code de commerce :

autorise le Directoire à procéder, en une ou • 
plusieurs fois, à des attributions gratuites d’actions 
existantes ou à émettre de la société ;

décide que les bénéficiaires des attributions • 
pourront, sous réserve des dispositions de l’ar-
ticle L. 225-197-6 du code de commerce, être le 
Président de la société, les membres du Directoire 
et/ou les autres mandataires sociaux appartenant 
au même groupe que la société, les salariés de la 
société et/ou de sociétés qui lui sont liées direc-
tement ou indirectement dans les conditions de 
l’article L. 225-197-2 du code de commerce, ou 
de certaines catégories d’entre eux ;

décide que le Directoire déterminera l’identité des • 
bénéfi ciaires des attributions ainsi que les critères 
et conditions d’attribution des actions gratuites, 
notamment les durées des périodes d’acquisition 
et de conservation et le nombre d’actions par 
bénéfi ciaire ;

décide que le nombre total d’actions attribuées • 
gratuitement en vertu de la présente résolution ne 
pourra représenter plus de 5 % du capital social 
au jour de la décision du Directoire, compte non 
tenu des actions supplémentaires à émettre ou à 
attribuer pour préserver les droits des bénéfi ciaires 
en cas d’opérations sur le capital de la société au 
cours d’une période d’acquisition ;

décide que l’attribution d’actions gratuites à leurs • 
bénéfi ciaires sera défi nitive au terme d’une période 
d’acquisition minimale de deux ans, la durée mini-
male de l’obligation de conservation des actions par 
les bénéfi ciaires étant fi xée à deux ans à compter 
de l’attribution défi nitive des actions, étant précisé 
que pour les actions attribuées dont la période 
minimale d’acquisition serait fi xée à quatre ans, 
la durée minimale de l’obligation de conservation 
des actions pourrait être supprimée de sorte que 
lesdites actions soient librement cessibles dès leur 
attribution défi nitive ;

décide qu’en cas d’invalidité d’un bénéficiaire • 
dans la deuxième ou troisième catégorie prévues à 
l’article L. 341-4 du code de la sécurité sociale, les 
actions lui seront attribuées défi nitivement avant le 
terme de la période d’acquisition restant à courir ; 
dans ce cas, les actions seront librement cessibles 
à compter de leur attribution défi nitive ;

autorise le Directoire à procéder, le cas échéant, • 
pendant la période d’acquisition, aux ajustements 
du nombre d’actions attribuées gratuitement en 
fonction des éventuelles opérations sur le capital 
de la société de manière à préserver le droit des 
bénéfi ciaires ;

L’Assemblée générale donne tout pouvoir au 
Directoire, avec faculté de subdélégation telle que 
défi nie par l’article L. 225-209 du code de commerce, 
pour décider la mise en œuvre de la présente auto-
risation et en fi xer les modalités, notamment pour 
ajuster le prix d’achat susvisé en cas d’opérations 
modifi ant les capitaux propres, le capital social ou 
la valeur nominale des actions, passer tout ordre 
en Bourse, conclure tout accord, effectuer toute 
déclaration et formalité et généralement faire tout le 
nécessaire.

Dixième résolution : 
Jetons de présence

L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport 
du Directoire, décide de fi xer le montant maximum 
des jetons de présence pouvant être alloués aux 
membres du Conseil de surveillance au titre de 
l’exercice écoulé et pour les exercices à venir et ce 
jusqu’à nouvelle décision de l’Assemblée générale, 
à la somme globale de 126 000€.
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prend acte que la présente décision comporte • 
renonciation de plein droit des actionnaires au profi t 
des bénéfi ciaires desdites actions pour la partie 
des réserves, primes d’émission ou bénéfi ces qui, 
le cas échéant, servira en cas d’émission d’actions 
nouvelles.

La présente autorisation est donnée pour une durée de 
trente-huit mois à compter de la date de la présente 
Assemblée générale.

L’Assemblée générale délègue tout pouvoir au 
Directoire, avec faculté de subdélégation à son 
Président et/ou à l’un de ses membres dans les 
conditions légales et statutaires, pour mettre en 
œuvre la présente délégation, à l’effet notamment 
de déterminer les dates et modalités des attributions 
et prendre généralement toutes les dispositions 
nécessaires et conclure tout accord pour parvenir 
à la bonne fi n des attributions envisagées, constater 
la ou les augmentations de capital résultant de 
toute attribution réalisée par l’usage de la présente 
délégation et modifi er corrélativement les statuts.

Douzième résolution : 
Autorisation au Directoire de consentir 
des options de souscription ou d’achat 
d’actions aux salariés et mandataires 
sociaux de la société et des sociétés liées

L’Assemblée générale, statuant aux conditions de 
quorum et de majorité requises pour les assemblées 
extraordinaires, connaissance prise du rapport du 
Directoire et du rapport spécial des Commissaires aux 
comptes, et en application des dispositions des articles 
L. 225-177 et suivants du Code de commerce :

décide d’autoriser le Directoire à consentir en • 
une ou plusieurs fois aux salariés et mandataires 
sociaux de la société, ou à certains d’entre eux, ou 
des sociétés qui lui sont liées au sens de l’article 
L. 225-180 du Code de commerce des options 
d’une durée de dix (10) années donnant droit à 
la souscription d’actions nouvelles ou à l’achat 
d’actions existantes de la société ;

décide que le nombre total des options de • 
souscription ou d’achat consenties au titre de 
la présente autorisation ne pourra donner droit 
à souscrire ou à acheter un nombre d’actions 
représentant plus de 5 % du capital social à la 
date de la présente Assemblée ;

décide que les options de souscription et/ou • 
d’achat d’actions devront être consenties avant 
l’expiration d’une période de trente-huit mois à 
compter de la présente Assemblée ;

prend acte et décide, le cas échéant, que la • 
présente autorisation emporte de plein droit, au 
profi t des bénéfi ciaires des options de souscription, 
renonciation expresse des actionnaires à leur droit 
préférentiel de souscription aux actions qui seront 
émises lors de l’exercice des options.

L’Assemblée générale confère au Directoire tou 
pouvoir pour mettre en œuvre, dans les conditions 
fi xées par la loi et les statuts, la présente délégation, 
à l’effet notamment de :

fi xer les conditions auxquelles seront consenties • 
les options et arrêter la liste ou les catégories de 
bénéfi ciaires des options ;

déterminer le prix de souscription des actions et • 
le prix d’achat des actions, le jour où les options 
seront consenties, étant précisé que ce prix 
ne pourra être inférieur à la valeur résultant de 
l’application de l’article L. 225-177 du code de 
commerce. En application du code de commerce, 
le prix des options pourra être modifi é si la société 
procède à des opérations fi nancières nécessitant 
un ajustement du prix d’option, le nombre d’actions 
sous option étant également ajusté afi n de tenir 
compte de l’incidence de cette opération ;

fi xer la ou les périodes d’exercice des options ainsi • 
consenties ;

prévoir la faculté de suspendre temporairement • 
les levées d’options pendant un délai maximum 
de trois mois en cas de réalisation d’opérations 
fi nancières impliquant l’exercice d’un droit attaché 
aux actions ;

constater, s’il y a lieu, lors de sa première réunion • 
suivant la clôture de chaque exercice, le nombre et 
le montant des actions émises pendant la durée de 
l’exercice à la suite des levées d’options ;

accomplir ou faire accomplir tous actes et forma-• 
lités à l’effet de rendre défi nitives les augmentations 
de capital qui pourront être réalisées en vertu de 
l’autorisation faisant l’objet de la présente réso-
lution ; modifi er les statuts en conséquence et 
généralement faire tout ce qui sera nécessaire.

Treizième résolution : 
Pouvoirs pour formalités

L’Assemblée générale confère tout pouvoir au 
Président du Directoire, à son ou ses mandataires, 
et au porteur d’un original, d’une copie ou d’un extrait 
du présent procès-verbal, aux fi ns d’accomplir tout 
dépôt, formalité et publication nécessaire.
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RESPONSABLES DU RAPPORT FINANCIER ANNUEL
ET RESPONSABLES DU CONTRÔLE DES COMPTES

Responsables du rapport fi nancier annuel 

M. Sylvain Hefes

Président du Directoire

M. Michele Mezzarobba

Membre du Directoire

Sylvain Hefes

Président du Directoire

Michele Mezzarobba

Membre du Directoire

Attestation des responsables du rapport fi nancier annuel

Nous attestons, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans 
le présent rapport sont, à notre connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omissions de 
nature à en altérer la portée.

Nous attestons, à notre connaissance, que les comptes sont établis conformément aux normes comptables 
applicables et donnent une image fi dèle du patrimoine, de la situation fi nancière et du résultat de la société 
et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion inclus dans le 
présent document présente un tableau fi dèle de l’évolution des affaires, des résultats et de la situation fi nancière 
de la société et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ainsi qu’une description des 
principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontées.

Paris, le 31 juillet 2009

Responsables du contrôle des comptes

Titulaire

Cailliau Dedouit et Associés
19, rue Clément-Marot

75008 Paris

Suppléant

Stéphane LIPSKI
19, rue Clément-Marot

75008 Paris

Titulaire

KPMG Audit
1, cours Valmy

92923 Paris - La Défense Cedex

Suppléant

SPC de Commissaires aux comptes
Jean-Claude ANDRE & Autres

2 bis, rue de Villiers
92309 Levallois-Perret Cedex
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