
  

KZ&/^ 
>Ğ WĂůĂŝƐ ĚΖ,ŝǀĞƌ 

ϭϰϵ ďŽƵůĞǀĂƌĚ ĚĞ ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ 
ϲϵϭϬϬ s/>> hZ  EE   

  >K/dd  Θ  ^^K / ^ 
/ŵŵĞƵďůĞ ,ŝŐĂƐŚŝ 

ϭϬϲ ĐŽƵƌƐ  ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ 
ϲϵϬϬϮ >zKE 

   
   

  

  

  

  

 ^< Z 

^ŽĐŝĠƚĠ  ŶŽŶǇŵĞ 

ϭϭϯ ďŽƵůĞǀĂƌĚ ĚĞ ůĂ  ĂƚĂŝůůĞ ĚĞ ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ 
ϲϵϭϬϬ s/>> hZ  EE  
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 
ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ 
 
 ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

  ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ  ^< Z͕ 

 

KƉŝŶŝŽŶ 

 Ŷ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐƐŝŽŶ ƋƵŝ ŶŽƵƐ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝĠĞ ƉĂƌ ǀŽƐ ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ 
ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĚĞ  ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ  ^< Z  ƌĞůĂƚŝĨƐ ă  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ  ůĞ  ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ͕  ƚĞůƐ ƋƵ͛ŝůƐ  ƐŽŶƚ  ũŽŝŶƚƐ ĂƵ 
ƉƌĠƐĞŶƚ ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

EŽƵƐ ĐĞƌƚŝĨŝŽŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ƐŽŶƚ͕ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ƌĠŐƵůŝĞƌƐ Ğƚ 
ƐŝŶĐğƌĞƐ  Ğƚ  ĚŽŶŶĞŶƚ ƵŶĞ  ŝŵĂŐĞ  ĨŝĚğůĞ  ĚƵ  ƌĠƐƵůƚĂƚ  ĚĞƐ  ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ  ĚĞ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĠĐŽƵůĠ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞ  ůĂ  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ 
ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ Ğƚ ĚƵ ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ Ğƚ ĞŶƚŝƚĠƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ 
ĚĂŶƐ ůĂ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͘ 

 



 

  O (6.(5 O 5DSSRUW GHV FRPPLVVDLUHV DX[ FRPSWHV VXU OHV FRPSWHV FRQVROLGpV O ([HUFLFH FORV OH            

&ŽŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ  

ZĠĨĠƌĞŶƚŝĞů Ě͛ĂƵĚŝƚ 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ŶŽƚƌĞ ĂƵĚŝƚ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŶŽƌŵĞƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ EŽƵƐ ĞƐƚŝŵŽŶƐ 
ƋƵĞ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽůůĞĐƚĠƐ ƐŽŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ ƉŽƵƌ ĨŽŶĚĞƌ ŶŽƚƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ 

>ĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ŝŶĐŽŵďĞŶƚ ĞŶ ǀĞƌƚƵ ĚĞ ĐĞƐ ŶŽƌŵĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞƐ 
ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ͩ ĚƵ ƉƌĠƐĞŶƚ ƌĂƉƉŽƌƚ͘  

/ŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ 

EŽƵƐ  ĂǀŽŶƐ  ƌĠĂůŝƐĠ  ŶŽƚƌĞ  ŵŝƐƐŝŽŶ  Ě͛ĂƵĚŝƚ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ƌĞƐƉĞĐƚ  ĚĞƐ  ƌğŐůĞƐ  Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ  ƉƌĠǀƵĞƐ  ƉĂƌ  ůĞ  ĐŽĚĞ  ĚĞ 
ĐŽŵŵĞƌĐĞ Ğƚ ƉĂƌ ůĞ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ͕ ƐƵƌ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ 
ϮϬϮϬ ă ůĂ ĚĂƚĞ Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

 

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ 

>Ă ĐƌŝƐĞ ŵŽŶĚŝĂůĞ ůŝĠĞ ă ůĂ ƉĂŶĚĠŵŝĞ ĚĞ  Ks/ Ͳϭϵ ĐƌĠĞ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĂƵĚŝƚ 
ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ ĚĞ ĐĞƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕  ĐĞƚƚĞ  ĐƌŝƐĞ Ğƚ  ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĚĂŶƐ  ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ  ů͛ĠƚĂƚ 
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ ĚĞ ŵƵůƚŝƉůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ Ğƚ 
ůĞƵƌ  ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ  ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ  ĂĐĐƌƵĞƐ  ƐƵƌ  ůĞƵƌƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͘  ĞƌƚĂŝŶĞƐ ĚĞ  ĐĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ͕ 
ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞƵ ƵŶĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƐƵƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ 
ŝŶƚĞƌŶĞ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ Ğƚ ƐƵƌ ůĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ĂƵĚŝƚƐ͘  

 ͛ĞƐƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ Ğƚ ĠǀŽůƵƚŝĨ ƋƵĞ͕ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ >͘ϴϮϯͲϵ Ğƚ Z͘ϴϮϯͲϳ ĚƵ 
ĐŽĚĞ  ĚĞ  ĐŽŵŵĞƌĐĞ  ƌĞůĂƚŝǀĞƐ  ă  ůĂ  ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ  ĚĞ  ŶŽƐ  ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ͕  ŶŽƵƐ  ƉŽƌƚŽŶƐ  ă  ǀŽƚƌĞ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ  ůĞƐ 
ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ  ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ƋƵŝ͕  ƐĞůŽŶ ŶŽƚƌĞ  ũƵŐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕  ŽŶƚ ĠƚĠ  ůĞƐ  ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ  ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ 
ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 

>ĞƐ  ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ  ĂŝŶƐŝ  ƉŽƌƚĠĞƐ  Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ĐŽŶƚĞǆƚĞ  ĚĞ  ů͛ĂƵĚŝƚ  ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ  ƉƌŝƐ  ĚĂŶƐ  ůĞƵƌ 
ĞŶƐĞŵďůĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ĐŝͲĂǀĂŶƚ͘ EŽƵƐ Ŷ͛ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ ƉĂƐ Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ ƐƵƌ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ 
ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ƉƌŝƐ ŝƐŽůĠŵĞŶƚ͘ 

� >Ğ  ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ  Η'ŽŽĚǁŝůů  ;ĠĐĂƌƚ  Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶͿΗ  ĚĞ  ůĂ  ŶŽƚĞ Ϯ  ĚĞ  ů͛ĂŶŶĞǆĞ  ĚĠĐƌŝƚ  ůĞƐ  ƌğŐůĞƐ  Ğƚ  ŵĠƚŚŽĚĞƐ 
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ă ůĂ ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ă ů͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĠĐĂƌƚƐ Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘ EŽƵƐ 
ĂǀŽŶƐ ĞǆĂŵŝŶĠ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞ ĐĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕ Ğƚ ĂƉƉƌĠĐŝĠ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ Ğƚ ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ ƐƵƌ 
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ƐĞ ĨŽŶĚĞŶƚ ĐĞƐ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͘ 

� >ĞƐ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ Η/ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐΗ ĚĞƐ ŶŽƚĞƐ Ϯ Ğƚ ϯ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ 
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ă ů͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ă ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĨƌĂŝƐ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ 
 ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƐƵŝǀŝƐ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞǆĂŵŝŶĠ ůĞ 
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞ ĐĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƵƌŶŝĞ 
ĚĂŶƐ ůĞƐ ŶŽƚĞƐ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ͘ 

 

� >ĞƐ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ ͨ /ŵƉƀƚƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ Ğƚ ŝŵƉƀƚƐ ĚŝĨĨĠƌĠƐ ͩ ĚĞ ůĂ ŶŽƚĞ Ϯ Ğƚ Η/ŵƉƀƚƐ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐΗ ĚĞ ůĂ 
ŶŽƚĞ ϭϵ ĚĞ  ů͛ĂŶŶĞǆĞ ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ  ůĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă  ůĂ  ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĐƚŝĨƐ 
Ě͛ŝŵƉƀƚƐ ĚŝĨĨĠƌĠƐ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ ĚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ ĨŝƐĐĂƵǆ ĚĠĨŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞǆĂŵŝŶĠ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞ ĐĞƐ 
ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ Ğƚ ĂƉƉƌĠĐŝĠ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ Ğƚ ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ƐĞ ĨŽŶĚĞŶƚ ĐĞƐ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͘ 

   



 

  O (6.(5 O 5DSSRUW GHV FRPPLVVDLUHV DX[ FRPSWHV VXU OHV FRPSWHV FRQVROLGpV O ([HUFLFH FORV OH            

sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ  

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĠĚĠ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ŶŽƌŵĞƐ ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕  ĂƵǆ 
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ  ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ  ƉƌĠǀƵĞƐ  ƉĂƌ  ůĞƐ  ƚĞǆƚĞƐ  ůĠŐĂƵǆ  Ğƚ  ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ĚĞƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ  ƌĞůĂƚŝǀĞƐ  ĂƵ  ŐƌŽƵƉĞ͕ 
ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ͘  

EŽƵƐ ŶΖĂǀŽŶƐ ƉĂƐ ĚΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ă ĨŽƌŵƵůĞƌ ƐƵƌ ůĞƵƌ ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ Ğƚ ůĞƵƌ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ͘  

EŽƵƐ ĂƚƚĞƐƚŽŶƐ ƋƵĞ ůĂ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŽůŝĚĠĞ ĚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĞǆƚƌĂͲĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ƉƌĠǀƵĞ ƉĂƌ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϮϮϱͲϭϬϮͲϭ ĚƵ 
ĐŽĚĞ  ĚĞ  ĐŽŵŵĞƌĐĞ  ĨŝŐƵƌĞ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ƐƵƌ  ůĂ  ŐĞƐƚŝŽŶ  ĚƵ  ŐƌŽƵƉĞ͕  ĠƚĂŶƚ  ƉƌĠĐŝƐĠ  ƋƵĞ͕  ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ 
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϴϮϯͲϭϬ ĚĞ ĐĞ ĐŽĚĞ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ 
ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƉĂƌƚ ĚĞ ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ ŽƵ ĚĞ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ Ğƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ 
Ě͛ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ƉĂƌ ƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƚŝĞƌƐ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘ 

 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞ  ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ ůĞ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ 
ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ  

/ů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ă ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ŝŵĂŐĞ ĨŝĚğůĞ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ƌğŐůĞƐ 
Ğƚ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ĨƌĂŶĕĂŝƐ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ  ĞŶ  ƉůĂĐĞ  ůĞ  ĐŽŶƚƌƀůĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ƋƵΖĞůůĞ  ĞƐƚŝŵĞ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ă 
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ŶĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƐ ĚΖĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕ ƋƵĞ ĐĞůůĞƐͲĐŝ ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ ĚĞ 
ĨƌĂƵĚĞƐ ŽƵ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ ĚΖĞƌƌĞƵƌƐ͘ 

>ŽƌƐ  ĚĞ  ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ  ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ͕  ŝů  ŝŶĐŽŵďĞ  ă  ůĂ  ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ  Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚĠ  ĚĞ  ůĂ  ƐŽĐŝĠƚĠ  ă 
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƐŽŶ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ͕ ůĞ ĐĂƐ ĠĐŚĠĂŶƚ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ 
ă ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ Ğƚ Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĐŽŵƉƚĂďůĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƐĂƵĨ Ɛ͛ŝů ĞƐƚ ƉƌĠǀƵ 
ĚĞ ůŝƋƵŝĚĞƌ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ŽƵ ĚĞ ĐĞƐƐĞƌ ƐŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘  

>ĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĂƌƌġƚĠƐ ƉĂƌ ůĞ ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ͘ 

 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ  

/ů  ŶŽƵƐ  ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ  Ě͛ĠƚĂďůŝƌ  ƵŶ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ͘  EŽƚƌĞ  ŽďũĞĐƚŝĨ  ĞƐƚ  Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ  ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ 
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ ƋƵĞ  ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ  ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ƉƌŝƐ ĚĂŶƐ  ůĞƵƌ ĞŶƐĞŵďůĞ ŶĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ ƉĂƐ Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͘ 
>͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ  ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ  ă  ƵŶ  ŶŝǀĞĂƵ  ĠůĞǀĠ  Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕  ƐĂŶƐ  ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ  ŐĂƌĂŶƚŝƌ  ƋƵ͛ƵŶ  ĂƵĚŝƚ  ƌĠĂůŝƐĠ 
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ  ŶŽƌŵĞƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů  ƉĞƌŵĞƚ  ĚĞ  ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ  ĚĠƚĞĐƚĞƌ  ƚŽƵƚĞ  ĂŶŽŵĂůŝĞ 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘  >ĞƐ  ĂŶŽŵĂůŝĞƐ  ƉĞƵǀĞŶƚ  ƉƌŽǀĞŶŝƌ  ĚĞ  ĨƌĂƵĚĞƐ  ŽƵ  ƌĠƐƵůƚĞƌ  Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ  Ğƚ  ƐŽŶƚ  ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ  ĐŽŵŵĞ 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ŽŶ ƉĞƵƚ ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ ă ĐĞ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƉƵŝƐƐĞŶƚ͕ ƉƌŝƐĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ ŽƵ ĞŶ 
ĐƵŵƵůĠ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ƐĞ ĨŽŶĚĂŶƚ ƐƵƌ ĐĞƵǆͲĐŝ͘ 

 ŽŵŵĞ  ƉƌĠĐŝƐĠ  ƉĂƌ  ů͛ĂƌƚŝĐůĞ  >͘ϴϮϯͲϭϬͲϭ  ĚƵ  ĐŽĚĞ  ĚĞ  ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕  ŶŽƚƌĞ ŵŝƐƐŝŽŶ  ĚĞ  ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ  ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ŶĞ 
ĐŽŶƐŝƐƚĞ ƉĂƐ ă ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĂ ǀŝĂďŝůŝƚĠ ŽƵ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 

 ĂŶƐ  ůĞ  ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ  ĂƵĚŝƚ  ƌĠĂůŝƐĠ  ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ  ŶŽƌŵĞƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ  ĞŶ  &ƌĂŶĐĞ͕  ůĞ 
ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ĞǆĞƌĐĞ ƐŽŶ ũƵŐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ĐĞƚ ĂƵĚŝƚ͘  

 Ŷ ŽƵƚƌĞ ͗ 

   



O (6.(5 O 5DSSRUW GHV FRPPLVVDLUHV DX[ FRPSWHV VXU OHV FRPSWHV FRQVROLGpV O ([HUFLFH FORV OH

� ŝů ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ Ğƚ ĠǀĂůƵĞ ůĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕ ƋƵĞ ĐĞůůĞƐͲ
Đŝ ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ ĚĞ ĨƌĂƵĚĞƐ ŽƵ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ͕ ĚĠĨŝŶŝƚ Ğƚ ŵĞƚ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ Ě͛ĂƵĚŝƚ ĨĂĐĞ ă ĐĞƐ
ƌŝƐƋƵĞƐ͕ Ğƚ ƌĞĐƵĞŝůůĞ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚŝŵĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ ƉŽƵƌ ĨŽŶĚĞƌ ƐŽŶ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ >Ğ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ
ŶŽŶͲĚĠƚĞĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ  ĨƌĂƵĚĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠ ƋƵĞ ĐĞůƵŝ Ě͛ƵŶĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ  ƌĠƐƵůƚĂŶƚ  Ě͛ƵŶĞ  ĞƌƌĞƵƌ͕  ĐĂƌ  ůĂ  ĨƌĂƵĚĞ  ƉĞƵƚ  ŝŵƉůŝƋƵĞƌ  ůĂ  ĐŽůůƵƐŝŽŶ͕  ůĂ  ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕  ůĞƐ  ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ĨĂƵƐƐĞƐ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ůĞ ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ͖

� ŝů  ƉƌĞŶĚ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ  ĚƵ  ĐŽŶƚƌƀůĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ů͛ĂƵĚŝƚ  ĂĨŝŶ  ĚĞ  ĚĠĨŝŶŝƌ  ĚĞƐ  ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ  Ě͛ĂƵĚŝƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ ĞŶ ůĂ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ğƚ ŶŽŶ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ƵŶĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ͖

� ŝů  ĂƉƉƌĠĐŝĞ  ůĞ  ĐĂƌĂĐƚğƌĞ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ  ĚĞƐ  ŵĠƚŚŽĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ƌĞƚĞŶƵĞƐ  Ğƚ  ůĞ  ĐĂƌĂĐƚğƌĞ  ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ  ĚĞƐ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ  ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ĨĂŝƚĞƐ  ƉĂƌ  ůĂ  ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ  ůĞƐ  ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ  ĨŽƵƌŶŝĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ
ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ͖

� ŝů ĂƉƉƌĠĐŝĞ  ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƉĂƌ  ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĐŽŵƉƚĂďůĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ
Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ  Ğƚ͕  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ  ĠůĠŵĞŶƚƐ  ĐŽůůĞĐƚĠƐ͕  ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ  ŽƵ  ŶŽŶ  Ě͛ƵŶĞ  ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ  ůŝĠĞ  ă  ĚĞƐ
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ă ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƐŽŶ
ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘   ĞƚƚĞ  ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ  Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ĠůĠŵĞŶƚƐ  ĐŽůůĞĐƚĠƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ůĂ  ĚĂƚĞ  ĚĞ  ƐŽŶ  ƌĂƉƉŽƌƚ͕  ĠƚĂŶƚ
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ  ƌĂƉƉĞůĠ ƋƵĞ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽƵ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ  ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ
Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘ ^͛ŝů ĐŽŶĐůƵƚ ă ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕ ŝů ĂƚƚŝƌĞ ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ůĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƐŽŶ
ƌĂƉƉŽƌƚ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ  ĨŽƵƌŶŝĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ  ĂƵ  ƐƵũĞƚ  ĚĞ  ĐĞƚƚĞ  ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ  ŽƵ͕  Ɛŝ  ĐĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĨŽƵƌŶŝĞƐ ŽƵ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕ ŝů ĨŽƌŵƵůĞ ƵŶĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƌĠƐĞƌǀĞ ŽƵ ƵŶ
ƌĞĨƵƐ ĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĞƌ ͖

� ŝů ĂƉƉƌĠĐŝĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ Ğƚ ĠǀĂůƵĞ Ɛŝ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ƌĞĨůğƚĞŶƚ ůĞƐ
ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ă ĞŶ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝŵĂŐĞ ĨŝĚğůĞ ͖

� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽƵ ĞŶƚŝƚĠƐ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĠƌŝŵğƚƌĞ ĚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ŝů
ĐŽůůĞĐƚĞ  ĚĞƐ  ĠůĠŵĞŶƚƐ  ƋƵ͛ŝů  ĞƐƚŝŵĞ  ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ  Ğƚ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ  ƉŽƵƌ  ĞǆƉƌŝŵĞƌ  ƵŶĞ  ŽƉŝŶŝŽŶ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ
ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ͘  /ů  ĞƐƚ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ  ĚĞ  ůĂ  ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕  ĚĞ  ůĂ  ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ  Ğƚ  ĚĞ  ůĂ  ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ  ĚĞ  ů͛ĂƵĚŝƚ  ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ
ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞ ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ƐƵƌ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ͘

sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ Ğƚ >ǇŽŶ͕ ůĞ ϯϬ Ăǀƌŝů ϮϬϮϭ

>ĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ

KZ&/^    >K/dd  Θ  ^^K / ^

sĂůĠƌŝĞ D >EKz AƌŶĂƵůĚ ĚĞ ' ^Yh d
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 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 

 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ 

 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 

ϭ͘  EŽƚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ ĚƵ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 

Ϯ͘  ZğŐůĞƐ͕ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ Ğƚ ƉĠƌŝŵğƚƌĞ ĚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

ϯ͘  EŽƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ďŝůĂŶ͕ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ Ğƚ ƚĂďůĞĂƵ ĚĞ ĨůƵǆ ĚĞ ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ ϭ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ Ϯ  ĐĂƌƚƐ Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ ϯ /ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ 

EŽƚĞ ϰ /ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 

EŽƚĞ ϱ  ŽŶƚƌĂƚ ĚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ 

EŽƚĞ ϲ  ƵƚƌĞƐ ĐƌĠĂŶĐĞƐ Ğƚ ĐŽŵƉƚĞƐ ĚĞ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

EŽƚĞ ϳ  ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ Ğƚ ǀĂůĞƵƌƐ ŵŽďŝůŝğƌĞƐ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

EŽƚĞ ϴ  ĂƉŝƚĂƵǆ ƉƌŽƉƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

EŽƚĞ ϵ  ĐƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 

EŽƚĞ ϭϬ WůĂŶƐ ĚĞ ƐƚŽĐŬͲŽƉƚŝŽŶƐ Ğƚ Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 

EŽƚĞ ϭϭ WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

EŽƚĞ ϭϮ  ĞƚƚĞƐ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 

EŽƚĞ ϭϯ  ƵƚƌĞƐ ĚĞƚƚĞƐ Ğƚ ĐŽŵƉƚĞƐ ĚĞ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 

EŽƚĞ ϭϰ  ŚŝĨĨƌĞ Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 

EŽƚĞ ϭϱ &ƌĂŝƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ğƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ 

EŽƚĞ ϭϲ &ƌĂŝƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ 

EŽƚĞ ϭϳ ZĠƐƵůƚĂƚ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϮ 

EŽƚĞ ϭϴ ZĠƐƵůƚĂƚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ 

EŽƚĞ ϭϵ /ŵƉƀƚƐ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ 

EŽƚĞ ϮϬ ZĠƐƵůƚĂƚ ƉĂƌ ĂĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ 

EŽƚĞ Ϯϭ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉĂƌƚŝĞƐ ůŝĠĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ 

EŽƚĞ ϮϮ  ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ŚŽƌƐ ďŝůĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ 

EKd  Ϯϯ ͗ ,ŽŶŽƌĂŝƌĞƐ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ Ğƚ ŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ůĞ 
'ƌŽƵƉĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ 

EŽƚĞ Ϯϰ  ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƉŽƐƚ ĐůƀƚƵƌĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ 
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ACTIF (en milliers d'euros) Notes 31/12/2020 31/12/2019 

Ecarts d'acquisition 2  5 752 6 178 

Immobilisations incorporelles  3  25 035 23 145 

Immobilisations corporelles  4/5 10 036 10 434 

Immobilisations financières   6 405 6 177 

Titres mis en équivalence   1 759 1 267 

Actif immobilisé   48 986 47 201 

Stocks    257 185 

Créances clients   25 994 24 884 

Impôts différés actifs   800 465 

Autres créances et comptes de régularisation 5 446 5 131 

Disponibilités et valeurs mobilières de placement 6 40 421 21 357 

Actif circulant   72 918 52 022 

TOTAL ACTIF   121 904 99 223 

    
PASSIF (en milliers d'euros) Notes 31/12/2020 31/12/2019 

Capital social   11 661 11 504 

Primes d'émission   21 202 20 424 

Résultat consolidé   11 562 9 745 

Réserves consolidées   20 987 14 974 

Capitaux propres 7 65 412 56 647 

Dont Part du groupe  65 412 56 647 
Dont Intérêts minoritaires  0 0 

Provisions pour risques et charges 9 2 698 1 760 

Emprunts et dettes financières 10  15 144 6 516 

Dettes fournisseurs   8 617 8 772 

Dettes fiscales et sociales   18 601 15 293 

Impôts différés passifs   698 626 

Autres dettes et comptes de régularisation 11  10 734 9 609 

Dettes   53 794 40 816 

TOTAL PASSIF   121 904 99 223 
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(en milliers d'euros) Note 31/12/2020 % CA 31/12/2019 % CA 

Chiffre d'affaires 12  112 274 100% 104 188 100% 

Production immobilisée 13  7 823 7% 6 281 6% 

Autres produits d'exploitation   1 591 1% 1 206 1% 

Achats consommés   -1 979 -2% -1 880 -2% 

Variations de stocks   74 0% 6 0% 

Autres charges d'exploitation   -27 479 -24% -27 648 -27% 

Charges de personnel   -68 712 -61% -59 961 -58% 

Impôts et taxes   -1 498 -1% -1 281 -1% 

Dotations nettes aux amortissements   -8 315 -7% -7 593 -7% 

Dotations nettes aux provisions   -167 0% -900 -1% 

Résultat d'exploitation   13 612  12% 12 418 12% 

Résultat financier 14  -67 0% 268 0% 

Résultat courant des entreprises intégrées   13 545 12% 12 686 12% 

Résultat exceptionnel   491 0% -62 0% 

Impôts sur les résultats   -2 966 -3% -3 402 -3% 

Quote-part de résultat des sociétés mises en équivalence   492 0% 523 1% 

Dotations aux amortissements des écarts d'acquisition   0   0   

Résultat net   11 562  10% 9 745 9% 

Résultat par action en euros 15  2,04    1,80    

Résultat dilué par action en euros   2,00    1,72    

 

 

   



                  

 
 

ϱ 
 

 

(en milliers d'euros) Capital  
Prime 

d'émission 
Ecart de 

conversion 
Résultat de 

l'exercice 
Réserves 

consolidés 
Capitaux Propres  

Groupe 

Situation au 31 décembre 2018 11 218 19 681 -446 8 843 8 473 47 769  

Résultat reporté à nouveau    -6 506 6 506 0 

Résultat de l'exercice    9 745  9 745 

Variation des écarts de conversion   566   566 

Options de souscription d'actions 286 743    1 029 

Actions propres      0 

Dividendes    -2 337  -2 337 

Autres mouvements     -125 -125 

Situation au 31 décembre 2019 11 504 20 424 120 9 745 14 854 56 647  

Résultat reporté à nouveau    -7 849 7 849 0 

Résultat de l'exercice    11 562  11 562 

Variation des écarts de conversion   -1 492   -1 492 

Options de souscription d'actions 157 778    935 

Actions propres      0 

Dividendes    -1 896  -1 896 

Autres mouvements     -344 -344 

Situation au 31 décembre 2020 11 661 21 202 -1 372 11 562 22 359 65 412  
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(en milliers d'euros) 
31/12/202

0 
31/12/2019 

Résultat net consolidé 11 562 9 745 

Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie et non liés à 
l'activité: 

   

- Dotations nettes aux amortissements et provisions 9 275 7 902 

- Valeur comptable des éléments d'actifs cédés 7 23 

- Produits de cession d'éléments d'actif 0 -37 

Capacité d'autofinancement après coût de l'endettement financier 20 844 17 633 

Charges d'impôts 2 966 3 402 

Impôts payés -1 375 -3 329 

Intérêts payés et reçus 37 84 

Variation du besoin en fond de roulement lié à l'activité  1 003 -477 

FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE 23 475  17 313 

Acquisition d'immobilisations incorporelles et corporelles -10 167 -10 995 

Cession d'immobilisations incorporelles et corporelles 0 37 

Augmentation, diminution des immobilisations financières -532 -2 544 

Investissement dans une entreprise associée -492 -523 

FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D'INVESTISSEMENT -11 191 -14 025 

Dividendes versés aux actionnaires de la société mère -1 896 -2 237 

Augmentation de capital ou apports    

Frais d'augmentation de capital    

Sommes reçues lors de l'exercice d'options de souscription d'actions 935 1 029 

(Augmentation) Diminution des actions propres    

Remboursement d'emprunt - contrats de location financement -2 872 -3 937 

Augmentation des dettes financières 11 500  

FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT 7 667 -5 145 

VARIATION DE TRESORERIE 19 951 -1 857 

Incidences des variations de taux de change -887 420 

Trésorerie à l'ouverture 21 357 22 794 

Trésorerie à la clôture 40 421 21 357 
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ϭ͘ EŽƚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
Crise de la COVID-19 

Intervenue au cours du premier semestre, FHWWH  SDQGpPLH  PRQGLDOH  D  HX  GHV  FRQVpTXHQFHV  VXU  O¶DFWLYLWp 
pFRQRPLTXH PRQGLDOH HW GRQF VXU O¶DFWLYLWp Gu Groupe Esker et de ses filiales.  

Notre organisation décentralisée, constituée de filiales implantées aux Amériques, en Europe et en Asie/Pacifique, 
nous a permis de prendre des mesures de sécurité sanitaire extrêmement rapidement. Fort heureusement, aucun 
GH QRV VDODULpV Q¶D pWp JUDYHPHQW WRXFKp SDU OD SDQGpPLH GH OD &RYLG-19. La digitalisation de notre organisation 
était déjà bien avancée en mars 2020. Le télétravail a pu être mis en place très rapidement et efficacement pour 
tous les salariés pouvant remplir leur mission à distance.  

Les principaux impacts de la pandémie sont les suivants : 

x &URLVVDQFH GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV LPSDFWpH SDU OH UDOHQWLVVHPHQW GH O¶pFRQRPLH PRQGLDOH 

6XU OH GHX[LqPH WULPHVWUH  OH UDOHQWLVVHPHQW GH O¶pFRQRPLH PRQGLDOH D SpQDOLVp OD SDUW YDULDEOH GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV 
GX  JURXSH  TXL  GpSHQG  GX  YROXPH  G¶XWLOLVDWLRQ  GHV  SODWHIRUPHV  (VNHU  SDU  VHV  FOLHQWV   /H  FKLIIUH  G¶DIIDLUHV  GX 
deuxième trimestre a donc été stable. Combiné à un bon premier trimestre et à reprise de la croissance sur le 
deuxième semestre, lH FKLIIUH G¶DIIDLUHV D SURJUHVVp GH 9 % par rapport à 2019. 

x Réduction des dépenses opérationnelles 

/H UpVXOWDW G¶H[SORLWDWLRQ FRQVROLGp LQWqJUH OHV pFRQRPLHV GH IUDLV GH PDUNHWLQJ  GH GpSODFHPHQW HW G¶K{WHO OLpV j 
O¶DQQXODWLRQ GHV pYpQHPHQWV PDUNHWLQJ  VDORQV  ELHQQDOH GH OD GDQVH FRQWHPSRUDLQH  HWF   pour un montant global 
GH     0¼  

x Renforcement de la liquidité du Groupe  

ObtentLRQ G¶XQ SUrW JDUDQWL SDU O¶(WDW SRXU XQ PRQWDQW WRWDO GH      0¼ DXSUqV GH VHV WURLV SULQFLSDOHV EDQTXHV HQ 
France. 

Diminution du montant de dividende distribué, 0,33 euro par action au lieu de 0,41 euro.  

 

Régime fiscal de la « patent box » en France 

En France, la Loi de Finances pour 2019 a réformé le régime fiscal en faveur des revenus tirés de brevet et 
notamment étendu ce régime dit de « patent box ª DX[ ORJLFLHOV  $LQVL OHV UHYHQXV LVVXV GH O¶H[SORLWDWLRQ GHV EUHYHWV 
et des logiciels sont soumis à XQ WDX[ SUpIpUHQWLHO G¶LPS{W VXU OHV VRFLpWpV GH      /D VRFLpWp (VNHU D RSWp SRXU 
O¶DSSOLFDWLRQ GH FH UpJLPH GH PDQLqUH UpWURDFWLYH SRXU       /¶LPSDFW QHW GH UpGXFWLRQ G¶LPS{W SRXU      TXL V¶pOqYH 
j     .¼ D pWp FRPSWDELOLVp HQ UpVXOWDW H[FHSWLRQQHO GDns les comptes consolidés 2020. 

(Q       O¶DSSOLFDWLRQ GX WDX[ UpGXLW GH     DX OLHX GX WDX[ G¶,6 GH GURLW FRPPXQ GH     D HQWUDLQp XQH UpGXFWLRQ 
GH OD FKDUJH G¶LPS{W GH     .¼  
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Ϯ͘ ZğŐůĞƐ͕ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ Ğƚ ƉĠƌŝŵğƚƌĞ ĚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ 
Arrêté des comptes 

Les comptes consolidés du groupe Esker au 31 décembre 2020 ont été arrêtés par le Directoire et présentés pour 
approbation au Conseil de surveillance du 25 mars 2021. 

 

Principes et méthodes comptables 

Les comptes consolidés sont présentés conformément au règlement CRC 99-02 et son actualisation issue du CRC 
2005-05, et du CRC 2000-06 et tiennent compte du règlement 99-03 du Comité de la réglementation comptable du 
29 avril 1999 relatif à la réécriture du Plan Comptable Général. 

Il est fait application des règlements CRC 2004-06 du 23 novembre 2004 relatif à la définition, comptabilisation et 
évaluation des actifs, et CRC 2002-   GX    GpFHPEUH      UHODWLI j O¶DPRUWLVVHPHQW HW j OD GpSUpFLDWLRQ GHV DFWLIV   

 

Périmètre et critère de consolidation 

Les sociétés dans lesquelles le groupe exerce directement ou indirectement un contrôle exclusif sont consolidées 
VHORQ OD PpWKRGH GH O¶LQWpJUDWLRQ JOREDOH  /H FRQWU{OH H[FOXVLI HVW OH SRXYRLU GLUHFW RX LQGLUHFW GH GLULJHU OHV SROLWLTXHV 
fiQDQFLqUH HW RSpUDWLRQQHOOH G¶XQH HQWUHSULVH DILQ GH WLUHU DYDQWDJH GH VHV DFWLYLWpV  

Les titres de participation des sociétés non contrôlées par le groupe Esker, mais sur lesquelles le groupe exerce 
une influence notable, sont évalués en appliquant la méthode de la mise en équivalence.  

Les créances, dettes, produits et charges réciproques sont éliminés en totalité pour les entreprises intégrées 
globalement. 

 

Méthode de conversion 

Les résultats des sociétés étrangères hors zone Euros sont convertis au cours moyen de change de la période ; 
les comptes de bilan sont convertis au cours de clôture de la période concernée. Les écarts de conversion sont 
présentés distinctement dans les capitaux propres. 

 

Méthodes préférentielles 

Les méthodes préférentielles appliquées sont :  

x La prise en compte des engagements de retraite et autres avantages du personnel, 

x Le retraitement des contrats de location financement, 

x /D FRPSWDELOLVDWLRQ j O¶DFWLI GHV FR�WV GH développement, 

x La comptabilisation des écarts de conversion actifs et passifs en charges et produits de la période. 

 

Recours à des estimations 

/¶pWDEOLVVHPHQW GHV pWDWV ILQDQFLHUV QpFHVVLWH OD SULVH HQ FRPSWH SDU  OD 'LUHFWLRQ G¶K\SRWKqVHV HW G¶HVWLPDWLRQV 
ayant une incidence sur les états financiers.  

Les principales estimations faites par La Direction portent notamment sur les hypothèses retenues pour : 

x /¶pYDOXDWLRQ HW OD GpSUpFLDWLRQ GHV DFWLIV FRUSRUHOV HW LQFRUSRUHOV  QRWHV   HW   , 

x Le calcul des impôts différés (note 19), 

x /¶pYDOXDWLRQ GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH  QRWH    , 

x /¶pYDOXDWLRQ GHV SURYLVLRQV  QRWH      

 

Ces estimatiRQV  VRQW  IRQGpHV  VXU  OHV PHLOOHXUHV  LQIRUPDWLRQV  GRQW  OD  'LUHFWLRQ  GLVSRVH  j  OD  GDWH  G¶DUUrWp  GHV 
comptes. 
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*RRGZLOO  pFDUW G¶DFTXLVLWLRQ  

/H JRRGZLOO SURYHQDQW GH O¶DFTXLVLWLRQ G¶XQH ILOLDOH UHSUpVHQWH O¶H[FpGHQW GX SUL[ G¶DFTXLVLWLRQ VXU OD SDUW G¶LQWpUrt du 
Groupe dans la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs éventuels identifiables de la filiale à la date 
G¶DFTXLVLWLRQ  /H JRRGZLOO HVW pYDOXp GDQV OD GHYLVH GH O¶HQWUHSULVH DFTXLVH  /H JRRGZLOO HVW LQLWLDOHPHQW FRPSWDELOLVp 
au coût en tant qu¶DFWLI HW HVW HQVXLWH pYDOXp DX FR�W GLPLQXp GX FXPXO GHV SHUWHV GH YDOHXU  

/HV JRRGZLOO HW OHV DMXVWHPHQWV GH MXVWH YDOHXU SURYHQDQW GH O¶DFTXLVLWLRQ G¶XQH HQWLWp pWUDQJqUH VRQW FRQVLGpUpV 
FRPPH GHV DFWLIV HW SDVVLIV GH O¶HQWLWp pWUDQJqUH HW FRQYHUWLV DX taux de clôture. 

 

Immobilisations incorporelles 

��  ))UUDDLLVV  GGHH  GGppYYHHOORRSSSSHHPPHHQQWW  
 

En application de la méthode préférentielle, les dépenses de développement sont immobilisées dès lors que 
O¶HQWUHSULVH SHXW GpPRQWUHU TXH OHV FULWqUHV VXLYDQWV VRQW DWWHLQWV : 

x /¶HQWUHSULVH D O¶LQWHQWLRQ  OD FDSDFLWp ILQDQFLqUH HW WHFKQLTXH GH PHQHU OH SURMHW GH GpYHORSSHPHQW j VRQ 
terme, 

x Il est probable que les avantages économiques futurs attribuables aux dépenses de développement iront 
j O¶HQWUHSULVH  

x /H FR�W GH O¶DFWLI LQFRUSRUHO FUpé à ce titre peut être évalué de façon fiable. 

Les coûts de développement engagés par le groupe Esker concernent essentiellement des développements 
DSSOLFDWLIV HW IRQW O¶REMHW G¶XQ VXLYL LQGLYLGXDOLVp  ,OV VRQW SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXpV GHV FR�WV VDODULDX[.  

$X WLWUH GH O¶DFWLYLWp GH GpYHORSSHPHQW GX JURXSH  GHX[ FDWpJRULHV G¶DFWLYLWp GRLYHQW rWUH GLVWLQJXpHV : 

x Les activités de développements visant à créer de nouveaux produits ou à apporter de nouvelles 
fonctionnalités aux produits existants, pour lesquels les critères de capitalisation sont appréciés par 
les équipes de marketing et de R&D au moment du lancement de ces projets, 

x Les activités de développements visant à maintenir les produits existants (adaptation aux nouveaux 
V\VWqPHV G¶H[SORLWDWLRQ  PDLQWHQDQFH FRUUHFWLYH«   TXL QH UHPSOLVVHQW SDV OHV FRQGLWLRQV UHTXLVHV SDU OD 
norme et ne sont donc pas immobilisés. 

/HV GpSHQVHV GH GpYHORSSHPHQW LPPRELOLVpHV VRQW DPRUWLHV OLQpDLUHPHQW VXU OHXU GXUpH G¶XWLOLWp  FRPSULVH HQWUH   
et 5 ans. Les dépenses correspondant à des projets non encore finalisés à la date de clôture sont comptabilisées 
en immobilisations incorporelles et donnent lieu à des tests de dépréciation (voir note sur la dépréciation des 
pOpPHQWV GH O¶DFWLI LPPRELOLVp FL-après). 

Les autres dépenses de recherche et développement, ne répondant pas aux critères énoncés ci-dessus, sont 
FRPSWDELOLVpHV GLUHFWHPHQW HQ FKDUJHV GH O¶H[HUFLFH  

  

��  $$XXWWUUHHVV  LLPPPPRREELLOOLLVVDDWWLLRRQQVV  LLQQFFRRUUSSRRUUHHOOOOHHVV  
 

Les logiciels acquis sont comptabilisés en immobilisations incorporelles et sont amortis linéairement sur leur durée 
G¶XWLOLWp VRLW   DQV  

 

 Immobilisations corporelles  

��  ,,PPPPRREELLOOLLVVDDWWLLRRQQVV  FFRRUUSSRRUUHHOOOOHHVV  
 

La valeur brute des immobilisations FRUSRUHOOHV FRUUHVSRQG j OHXU FR�W KLVWRULTXH G¶DFTXLVLWLRQ  &H FR�W FRPSUHQG 
OHV  IUDLV GLUHFWHPHQW DWWULEXDEOHV DX  WUDQVIHUW GH  O¶DFWLI  MXVTX¶j VRQ  OLHX G¶H[SORLWDWLRQ HW j VD PLVH HQ pWDW SRXU 
permettre son exploitation de la manière prévue par la Direction. 

 

/¶DPRUWLVVHPHQW  GHV  LPPRELOLVDWLRQV  HVW  FDOFXOp  HQ  IRQFWLRQ  GHV  U\WKPHV  GH  FRQVRPPDWLRQ  GHV  DYDQWDJHV 
pFRQRPLTXHV DWWHQGXV SDU pOpPHQW G¶DFWLI VXU OD EDVH GX FR�W G¶DFTXLVLWLRQ  VRXV GpGXFWLRQ OH FDV pFKpDQW G¶XQH 
valeur résiduelle (toutefois considérée comme nulle dans la plupart des cas). Le mode linéaire est en général retenu 
VXU OHV GXUpHV G¶XWLOLWp HVWLPpHV VXLYDQWHV : 
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x Terrain :    illimité 

x Bâtiment :    20 ans 

x Installations générales :   de 5 à 8 ans 

x Matériel de transport :   de 3 à 5 ans 

x Matériel de bureau et informatique :de 2,5 à 8 ans 

x Mobilier :    5 ans 

 

��  &&RRQQWWUUDDWWVV  GGHH  OORRFFDDWWLLRRQQ  IILLQQDDQQFFHHPPHHQQWW  
 

En application de la méthode préférentielle, les contrats de location transférant à Esker les risques et avantages 
inhérents à la propriété (contrats de location financement) sont comptabilisés en immobilisations avec inscription 
HQ FRQWUHSDUWLH G¶XQH GHWWH ILQDQFLqUH j OHXU MXVWH YDOHXU RX  VL HOOH HVW LQIpULHXUH  j OD YDOHXU DFWXHOOH GHV SDLHPHQWV 
minimaux au titre de la location.  

Les immobilisations correspondantes sont amorties selon les modalités décrites ci-dessus. 

/HV IUDLV GH UpSDUDWLRQ HW GH PDLQWHQDQFH VRQW HQUHJLVWUpV HQ FKDUJHV GqV TX¶LOV VRQW HQFRXUXV  VDXI GDQV OH FDV 
où ils contribuent à augmenter la productivité ou la durée de vie de O¶LPPRELOLVDWLRQ  

 

'pSUpFLDWLRQ GHV pOpPHQWV GH O¶DFWLI LPPRELOLVp 

/HV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV HW LQFRUSRUHOOHV GRLYHQW rWUH VRXPLVHV j GHV WHVWV GH SHUWH GH YDOHXU GqV ORUV TX¶LO 
existe un indice de perte de valeur. Ce test de perte de valeur est réalisé au minimum une fois par an pour les actifs 
à durée de vie indéfinie et les immobilisations incorporelles en cours (projets de développement). 

/HV DFWLIV LPPRELOLVpV LQFRUSRUHOV HW FRUSRUHOV IRQW O¶REMHW G¶XQH GpSUpFLDWLRQ ORUVTXH  GX IDLW G¶pYpQHPHnts ou de 
circonstances intervenus au cours de la période, leur valeur recouvrable apparaît durablement inférieure à leur 
valeur nette comptable. 

La valeur recouvrable est la valeur la plus élevée de la juste valeur nette des coûts de sortie et de la valeuU G¶XWLOLWp  
/D YDOHXU G¶XWLOLWp HVW GpWHUPLQpH j SDUWLU GH SURMHFWLRQV DFWXDOLVpHV GH IOX[ GH WUpVRUHULH IXWXUV G¶H[SORLWDWLRQ VXU 
XQH GXUpH GH   DQV HW G¶XQH YDOHXU WHUPLQDOH pYDOXpH VXU OD EDVH G¶XQH FDSLWDOLVDWLRQ j O¶LQILQL GHV IOX[ GH WUpVRUHULH  

PouU OHV EHVRLQV GH FH WHVW  OHV YDOHXUV G¶DFWLIV VRQW UHJURXSpHV SDU 8QLWp *pQpUDWULFH GH 7UpVRUHULH  8*7   /¶8*7 
correspond aux centres de profits autour desquels le groupe organise ses activités et analyse ses résultats dans 
son reporting interne. Ces centres de profits correspondent généralement aux entités juridiques. 

/RUVTXH  OD  YDOHXU  UHFRXYUDEOH  G¶8*7  HVW  LQIpULHXUH  j  VD  YDOHXU  QHWWH  FRPSWDEOH   XQH  SHUWH  GH  YDOHXU  HVW 
comptabilisée en compte de résultat.  

 

Stocks et en-cours 

Les stocks sont valorisés au SOXV EDV GH OHXU FR�W G¶DFTXLVLWLRQ  GpWHUPLQp VHORQ OD PpWKRGH GX FR�W PR\HQ SRQGpUp 
ou de leur valeur nette de réalisation.  

 

Créances clients 

Les créances clients sont constatées lors du transfert de propriété correspondant généralement à la livraison pour 
les ventes de biens et à la réalisation de la prestation pour les activités de services. 

8QH SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ HVW FRQVWDWpH ORUVTXH OD YDOHXU G¶LQYHQWDLUH GH FHV FUpDQFHV SUpVHQWH XQ ULVTXH 
quant à sa recouvrabilité. 
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Actions propres 

Les actions de long terme de la société mère qui sont détenues par elle-PrPH RX SDU O¶XQH GH VHV ILOLDOHV LQWpJUpHV 
VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ GpGXFWLRQ GHV FDSLWDX[ SURSUHV SRXU OHXU FR�W G¶DFTXLVLWLRQ  QHW GHV IUDLV G¶DFTXLVLWLRQ  /HV 
variations de juste valeur au cours de la période de détention ne sont pas comptabilisées. Les résultats de cession 
GH FHV WLWUHV VRQW LPSXWpV GLUHFWHPHQW HQ FDSLWDX[ SURSUHV HW Q¶LPSDFWHQW SDV OH UpVXOWDW GH O¶H[HUFLFH  

 

Disponibilités et valeurs mobilières de placement 

Les disponibilités se composent de soldes bancaires et de fonds de caisses.  

Les valeurs mobilières de placement ont une échéance court terme, elles sont facilement convertibles en un 
montant de trésorerie connu et sont soumis à un risque négligeable de changement de valeur.  

Les titres détenus à des fins de transaction sont évalués à leur juste valeur et les pertes et profits en résultant sont 
comptabilisés au compte de résultat. 

Les variations de trésorerie sont analysées dans le tableau de flux de trésorerie présenté selon la méthode 
indirecte. 

 

Provisions 

/HV SURYLVLRQV VRQW FRQVWLWXpHV ORUVTXH OHV RUJDQHV GH 'LUHFWLRQ GX JURXSH RQW OD FRQQDLVVDQFH G¶XQH REOLJDWLRQ 
MXULGLTXH RX LPSOLFLWH UpVXOWDQW G¶XQ pYqQHPHQW SDVVp  TXL SRXUUDLW HQJHQGUHU XQH VRUWLH probable de ressources 
sans contrepartie au moins équivalente attendue, dont le coût est évaluable de manière fiable. 

Des provisions pour litiges peuvent notamment être constituées dans le cadre des litiges connus dans lesquels le 
groupe est impliqué. A la GDWH G¶DUUrWp GHV FRPSWHV  XQ H[DPHQ GH FHV OLWLJHV HVW UpDOLVp SDU OD 'LUHFWLRQ HW SDU GHV 
FRQVHLOV H[WpULHXUV OH FDV pFKpDQW DILQ G¶pYDOXHU OH PRQWDQW QpFHVVDLUH GH SURYLVLRQ j FRQVWLWXHU SRXU FRXYULU OHV 
risques estimés. 

 

Avantages au personnel 

��  33OODDQQVV  GGHH  UUHHWWUUDDLLWWHH  
 

Dans la plupart des filiales, le groupe a une obligation de financement des retraites du personnel par le versement 
de cotisations calculées sur la base des salaires aux organismes gérant les programmes de retraite. Ces cotisations 
sont comptabLOLVpHV  HQ  FKDUJHV  GqV  ORUV  TX¶HOOHV  VRQW  HQFRXUXHV   $XFXQ  DXWUH  HQJDJHPHQW  Q¶HVW  OLp  j  FHV 
contributions. 

3DU DLOOHXUV  HQ DSSOLFDWLRQ GH OD ORL IUDQoDLVH  OH JURXSH D O¶REOLJDWLRQ GH YHUVHU DX[ VDODULpV SDUWDQW HQ UHWUDLWH XQH 
indemnité de fin de carrière. Les engagements correspondants sont calculés annuellement selon la méthode des 
unités de crédit projetées avec salaires de fin de carrière. Ce calcul est réalisé dans le respect de la convention 
collective applicable (SYNTEC) et repose notamment sur les éléments suivants : 

x Âge estimé de départ en retraite,  

x Ancienneté du personnel à la date de départ en retraite, 

x Probabilité GH SUpVHQFH GHV VDODULpV GDQV O¶HQWUHSULVH j O¶kJH GH GpSDUW HQ UHWUDLWH  

x Taux G¶DXJPHQWDWLRQ GHV VDODLUHV  

x Taux G¶DFWXDOLVDWLRQ  

AXFXQ DXWUH HQJDJHPHQW GH  UHWUDLWH Q¶HVW FRPSWDELOLVp GDQV  OHV DXWUHV  ILOLDOHV GX JURXSH  FRPSWH  WHQX  GH  OHXU 
FDUDFWqUH QRQ VLJQLILFDWLI RX GH O¶DEVHQFH G¶REOLJDWLRQ OpJDOH HQ OD PDWLqUH   

 

��  $$XXWWUUHHVV  DDYYDDQQWWDDJJHHVV  jj  OORRQQJJ  WWHHUUPPHH  
 

En application de la législation locaOH  OD ILOLDOH LWDOLHQQH D O¶REOLJDWLRQ GH YHUVHU XQH DOORFDWLRQ DX[ VDODULpV ORUV GH 
OHXU GpSDUW  TXHO TX¶HQ VRLW OH PRWLI  GpPLVVLRQ  UHWUDLWH«   &HWWH DOORFDWLRQ HVW FDOFXOpH VXU OD EDVH GX VDODLUH DQQXHO 
HW GH O¶DQFLHQQHWp GHV VDODULpV  HW IDLW O¶REMHW G¶XQH UppYDOXDWLRQ DQQXHOOH LQGH[pH VXU XQ WDX[ G¶LQIODWLRQ FRPPXQLTXp 
par le gouvernement italien. 
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Impôts sur les résultats et impôts différés 

Les différences temporelles entre les bases fiscales et comptables des actifs et passifs consolidés donnent lieu à 
OD FRPSWDELOLVDWLRQ G¶LPS{WV GLIIpUpV VHORQ OD PpWKRGH GX UHSRUW YDULDEOH   

/HV DFWLIV G¶LPS{WV GLIIpUpV VRQW  UHFRQQXV TXDQG OHXU UpDOLVDWLRQ future paraît probable à une date qui peut être 
UDLVRQQDEOHPHQW  GpWHUPLQpH   /HV  DOOpJHPHQWV  G¶LPS{WV  IXWXUV  GpFRXODQW  GH  O¶XWLOLVDWLRQ  GHV  UHSRUWV  ILVFDX[ 
déficitaires (y compris les montants reportables de manière illimitée) ne sont reconnus que lorsque leur récupération 
est probable. 

/HV DFWLIV HW SDVVLIV G¶LPS{WV GLIIpUpV QH VRQW SDV DFWXDOLVpV HW VRQW FRPSHQVpV DX VHLQ G¶XQH PrPH HQWLWp ILVFDOH  
Les impôts différés calculés sur des éléments imputés en capitaux propres sont comptabilisés en capitaux propres. 

 

&UpGLW G¶LPS{W UHFKHUFKH 

Les entreprises industrielles et commerciales imposées selon le régime réel qui effectuent des dépenses de 
UHFKHUFKH SHXYHQW EpQpILFLHU G¶XQ FUpGLW G¶LPS{W HQ )UDQFH  

/H FUpGLW G¶LPS{W HVW FDOFXOp SDU DQQpH FLYLOH HW V¶LPSXWH VXU O¶LPS{W G� SDU O¶HQWUHSULVH DX WLWUH GH O¶DQQpH HQ FRXUV 
de laquelle les dépenses de recherche ont été encourues. 

Compte tenu du caractère définitivement acquis du crédit impôt recherche indépendamment de la situation fiscale 
du Groupe, il a été décidé de classer ce produit en « DXWUHV SURGXLWV G¶H[SORLWDWLRQ ». 

 

&KLIIUH G¶DIIDLUHV 

/H FKLIIUH G¶DIIDLUHV HVW FRPSWDELOLVp GH PDQLqUH JpQpUDOH ORUVTX¶LO HVW SUREDEOH TXH OHV DYDQWDJHV économiques 
IXWXUV  LURQW  j  O¶HQWUHSULVH  HW  ORUVTXH  OH  PRQWDQW  GHV  SURGXLWV  SHXW  rWUH  HVWLPp  GH  PDQLqUH  ILDEOH   HW  SOXV 
spécifiquement à la date de transfert des risques et avantages importants inhérents à la propriété du bien.  

Dans le cadre de son activiWp  OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV GX JURXSH HVW SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXp GH YHQWHV GH OLFHQFHV  GH 
contrats de prestation de maintenance et de prestations de services associées (formation et assistance à la mise 
HQ °XYUH    GH  YHQWHV GH  VHUYLFHV  DFFHVVLEOHV j  OD GHmande via internet (externalisation des envois de fax et 
courriers) et de fourniture de matériel (cartes fax). 

x /HV YHQWHV GH OLFHQFHV HW GH PDWpULHO VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV j OD GDWH GH OLYUDLVRQ   

x Les produits relatifs aux contrats de maLQWHQDQFH  VRQW  FRPSWDELOLVpV  HQ  FKLIIUH  G¶DIIDLUHV  GH PDQLqUH 
OLQpDLUH  VXU  OD  GXUpH  WRWDOH  GX  FRQWUDW   'DQV  OH  FDV  GH  FRQWUDWV  SRUWDQW  VXU  O¶H[HUFLFH  HQ  FRXUV  HW  OHV 
H[HUFLFHV VXLYDQWV  GHV SURGXLWV FRQVWDWpV G¶DYDQFH VRQW FRPSWDELOLVpV j OD FO{WXUH GH O¶Hxercice pour la 
partie des contrats correspondant aux exercices futurs, 

x /HV SUHVWDWLRQV GH VHUYLFH OLpHV DX[ YHQWHV GH ORJLFLHOV VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV DX IXU HW 
à mesure de leur réalisation. 

Les autres prestations de services sont constDWpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV j OHXU GDWH GH UpDOLVDWLRQ  
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Périmètre de consolidation 

/H SpULPqWUH GH FRQVROLGDWLRQ Q¶D SDV FRQQX G¶pYROXWLRQ VXU O¶DQQpH 2020. 

 

Sociétés Sièges 

2020 2019 Méthode de 
consolidation 

(1) Contrôle Intérêt Contrôle Intérêt 

ESKER  Lyon (France)  Société consolidante       

ESKER GmbH Essen (Allemagne) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

ESKER Ltd Derbyshire (Royaume-Uni) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

ESKER Srl Milan (Italie) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

ESKER Iberica Sl Madrid (Espagne) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

ESKER Inc Madison (Etats-Unis) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

ESKER Australia Pty Ltd Sydney (Australie) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

Esker Documents Automation 
Asia Pte Ltd 

Singapour 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

Esker Documents Automation 
(M) Sdn Bhd Kuala Lumpur (Malaisie) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

Esker Solution Canada Inc Montréal (Canada) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

Esker Document Automation 
(HK) Ltd 

Hong-Kong 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

CalvaEdi Paris (France) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

TermSync  Madison (Etats-Unis) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

E-integration Ratingen (Allemagne) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% I. G. 

Neotouch Cloud Solution Dublin (Irlande) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% M.E. 

(1) : I.G. : Intégration Globale              
M.E.: Mise en équivalence       
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ϯ͘ EŽƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ďŝůĂŶ͕ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ Ğƚ ƚĂďůĞĂƵ ĚĞ ĨůƵǆ 
ĚĞ ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ 

Note 1 Informations sectorielles 

,,QQIIRRUUPPDDWWLLRRQQVV  UUHHOODDWWLLYYHHVV  DDXX[[  SSUURRGGXXLLWWVV  HHWW  VVHHUUYYLLFFHHVV  
  

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Vente de logiciels  1 340 2 446 

Vente de cartes fax  238 414 

Contrats de maintenance et mise à jour  6 184 6 920 

Prestations de services 19 655 18 888 

Traffic  84 857 75 520 

CHIFFRE D'AFFAIRES 112 274 104 188 

  
 

,,QQIIRRUUPPDDWWLLRRQQVV  UUHHOODDWWLLYYHHVV  DDXX[[  ]]RRQQHHVV  JJppRRJJUUDDSSKKLLTTXXHHVV  
 

Au 31 décembre 2020 
En milliers d'euros 

France Allemagne 
Royaume 

uni 
Europe du 

Sud 
Australie, 

Asie 
Americas 

Total 
Groupe 

Chiffres d'affaires externes 43 849 6 629 6 019 5 997 6 744 43 036 112 274 

Immobilisations corporelles et 
incorporelles 

29 852 429 308 891 188 3 402 35 070 

 

Au 31 décembre 2019 
En milliers d'euros 

France Allemagne 
Royaume 

uni 
Europe du 

Sud 
Australie, 

Asie 
Americas 

Total 
Groupe 

Chiffres d'affaires externes 42 933 5 723 4 859 5 680 5 517 39 476 104 188 

Immobilisations corporelles et 
incorporelles 

29 361 271 16 717 114 3 100 33 579 

 

,,QQIIRRUUPPDDWWLLRRQQVV  UUHHOODDWWLLYYHHVV  DDXX[[  SSUULLQQFFLLSSDDXX[[  FFOOLLHHQQWWVV  
 

6XU O¶H[HUFLFH   20  OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV UpDOLVp DYHF OH SULQFLSDO FOLHQW FRUUHVSRQG j 10,5   GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV WRWDO 
du groupe. 

6XU O¶H[HUFLFH    9  OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV UpDOLVp DYHF OH SULQFLSDO FOLHQW FRUUHVSRQG j 10,2   GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV 
total du groupe. 

 

1RWH   (FDUWV G¶DFTXLVLWLRQ 

 31/12/2020 31/12/2019 

En milliers d'euros Valeur Brute 
Amortisse-

ments Valeur Nette Valeur Nette 

TermSync 4 714  86 4 628  5 054 

CalvaEdi 137  2 135  135 

E-integration 989   989  989 

TOTAL ECARTS D'ACQUISITION 5 840 88 5 752 6 178 
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/HV UHJURXSHPHQWV G¶HQWUHSULVHV VRQW FRPSWDELOLVpV VHORQ OD PpWKRGH GH O¶DFTXLVLWLRQ  /HV DFWLIV  SDVVLIV HW passifs 
pYHQWXHOV GH O¶HQWUHSULVH DFTXLVH VRQW pYDOXpV j OHXU MXVWH YDOHXU j OD GDWH G¶DFTXLVLWLRQ  /HV pFDUWV G¶pYDOXDWLRQ 
LGHQWLILpV ORUV GH O¶DFTXLVLWLRQ VRQW FRPSWDELOLVpV GDQV OHV SRVWHV G¶DFWLIV HW GH SDVVLIV FRQFHUQpV  

/¶pFDUW UpVLGXHO UHSUpVHQWDWLI GH OD GLIIpUHQFH HQWUH OH FR�W G¶DFTXLVLWLRQ GHV WLWUHV HW OD TXRWH-part du groupe dans 
O¶pYDOXDWLRQ j OD MXVWH YDOHXU GHV DFWLIV HW GHV SDVVLIV LGHQWLILpV HVW FRPSWDELOLVp HQ pFDUWV G¶DFTXLVLWLRQ  

La diminution GH OD YDOHXU QHWWH GH O¶pFDUW G¶DFTXLVLWLRQ GH OD ILOLDOH 7HUP6\QF V¶H[SOLTXH SDU OD YDULDWLRQ GH FKDQJH  

 

Note 3 Immobilisations incorporelles 

 31/12/2020 31/12/2019 

En milliers d'euros Valeur Brute 
Amortisse-

ments 
Valeur 

Nette 
Valeur Nette 

Frais de développement 46 787  32 900 13 887  12 304 

Marques 1 595    1 595  1 636 

Logiciel 1 732  1 568 164  116 

Relation clientèle 7 365  1 832 5 533  6 003 

Immobilisations incorporelles en-cours 3 856    3 856  3 086 

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 61 335 36 300 25 035 23 145 

 

Les frais de GpYHORSSHPHQW FDSLWDOLVpV j O¶DFWLI VRQW FRQVWLWXpV GHV pOpPHQWV VXLYDQWV : 

x coûts engagés dans le cadre du développement des logiciels de dématérialisation,  

x FR�WV OLpV DX GpYHORSSHPHQW GH O¶DFWLYLWp © 2Q 'HPDQG ª GH O¶HQVHPEOH GH QRV VROXWLRQV  

 

Variations constatées au cours du O¶H[HUFLFH FORV OH    GpFHPEUH 2020 

Au 31/12/2020 
En milliers d'Euros 

Ouverture 
Augmen-

tations 
Diminu-

tions 
Autres 

mouvements 
Clôture 

Frais de développement 39 916 3 809   3 062 46 787 

Marques 1 636     -41 1 595 

Logiciel 1 746 52   -66 1 732 

Relation clientèle 7 410   -45   7 365 

Immobilisations incorporelles en-cours 3 086 4 014   -3 244 3 856 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - VALEURS 
BRUTES 

53 794 7 875 -45 -289 61 335 

Frais de développement 27 612 5 372   -84 32 900 

Logiciel 1 630 40 -45 -57 1 568 

Relation clientèle 1 407 425     1 832 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - 
AMORTISSEMENTS 

30 649 5 837 -45 -141 36 300 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - VALEURS 
NETTES 

23 145 2 038 0 -148 25 035 

 

Les variations constatées concernent les frais de développement qui ont été immobilisés sur la période, et portent 
notamment sur les développements engagés au titre de nos solutions « à la demande » (SaaS). 
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Variations constatées au cours du O¶H[HUFLFH FORV OH    GpFHPEUH 2019 

Au 31/12/2019 
En milliers d'Euros 

Ouverture 
Augmen-

tations 
Diminu-

tions 
Autres 

mouvements 
Clôture 

Frais de développement 33 922     5 994 39 916 

Marques 1 627     9 1 636 

Logiciel 1 836 50 -156 16 1 746 

Relation clientèle 7 410       7 410 

Immobilisations incorporelles en-cours 2 774 3 217   -2 905 3 086 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - VALEURS 
BRUTES 

47 569 3 267 -156 3 114 53 794 

Frais de développement 22 868 4 738   6 27 612 

Logiciel 1 705 65 -155 15 1 630 

Relation clientèle 982 425     1 407 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - 
AMORTISSEMENTS 

25 555 5 228 -155 21 30 649 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES - VALEURS 
NETTES 

22 014 -1 961 -1 3 093 23 145 

 

Note 4 Immobilisations corporelles 

 31/12/2020 31/12/2019 

En milliers d'euros Valeur Brute 
Amortisse-

ments 
Valeur Nette 

Valeur 
Nette 

Terrain 1 077    1 077  1 077  

Bâtiments 1 179  171 1 008  1 067  

Matériel de bureau informatique 7 323  4 804 2 519  2 727  

Installations et agencements  4 920  1 318 3 602  3 210  

Matériel et outillage 7 704  6 549 1 155  1 678  

Matériel de transport 62  40 22  34  

Mobilier 1 189  536 653  641  

TOTAL IMMOBILISATIONS CORPORELLES 23 454  13 418 10 036  10 434  

 

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

Au 31/12/2020 Ouverture 
Augmen-

tations 
Diminu-

tions 
Autres 

mouvements 
Clôture 

Terrain 1 077        1 077  
Bâtimens 1 179        1 179  

Matériel de bureau informatique 6 649  1 071  -233 -164 7 323  

Installations et agencements  4 211  973  -176 -88 4 920  

Matériel et outillage 7 828  25  -113 -36 7 704  

Matériel de transport 62        62  

Mobilier 1 056  223  -31 -59 1 189  
IMMOBILISATIONS CORPORELLES VALEURS 
BRUTES 

22 062 2 292 -553 -347 23 454 

Bâtiments 112  59      171  

Matériel de bureau informatique 3 922  1 131  -224 -25 4 804  

Installations et agencements  1 001  589  -171 -101 1 318  

Matériel et outillage 6 150  537  -113 -25 6 549  

Matériel de transport 28  12      40  

Mobilier 415  176  -30 -25 536  
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 
AMORTISSEMENTS 

11 628 2 504 -538 -176 13 418 

IMMOBILISATIONS CORPORELLES VALEURS 
NETTES AVANT DEPRECIATION 

10 434  (212) -15 -171 10 036  



                  

 
 

ϭϳ 
 

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚƵ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϵ 

Au 31/12/2019 Ouverture Augmen-
tations 

Diminu-
tions 

Autres 
mouvements 

Clôture 

Terrain 983  94      1 077  
Bâtiments 873  306      1 179  

Matériel de bureau informatique 5 017  2 081  -477 28 6 649  

Installations et agencements  2 722  1 630  -151 10 4 211  

Matériel et outillage 6 695  1 435  -320 18 7 828  

Matériel de transport 64    -2   62  

Mobilier 816  252  -21 9 1 056  
IMMOBILISATIONS CORPORELLES VALEURS 
BRUTES 

17 170 5 798 -971 65 22 062 

Bâtiments 58  54      112  

Matériel de bureau informatique 3 357  1 004  -457 18 3 922  

Installations et agencements  715  425  -143 4 1 001  

Matériel et outillage 5 689  765  -321 17 6 150  

Matériel de transport 16  13  -1   28  

Mobilier 285  147  -20 3 415  
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 
AMORTISSEMENTS 10 120 2 408 -942 42 11 628 

IMMOBILISATIONS CORPORELLES VALEURS 
NETTES AVANT DEPRECIATION 

7 050  3 390  -29 23 10 434  

 

 

Note 5 Contrat de location financement 

En milliers d'euros 
Valeur brute Amortissements 

cumulés 
Valeur nette 

Au 31 décembre 2018 5 947 -4 973 974 

Augmentation 1 135 -708 427 

Diminution     0 

Ecart de conversion     0 

Au 31 décembre 2019 7 082 -5 681 1 401 

Augmentation 0 -460 -460 

Diminution     0 

Ecart de conversion     0 

Au 31 décembre 2020 7 082 -6 141 941 

 

/HV HQJDJHPHQWV UHODWLIV DX[ FRQWUDWV GH ORFDWLRQ ILQDQFHPHQW V¶DQDO\VHQW GH OD PDQLqUH VXLYDQWH DX titre des 
exercices clos au 31 décembre 2020 et 2019 : 

  
31/12/2020 31/12/2019 

En milliers d'euros 
A 

moins 
d'un an 

De 2 à 5 
ans 

A plus 
de 5 
ans 

TOTAL A 
moins 

d'un an 

De 2 à 5 
ans 

A plus 
de 5 
ans 

TOTAL 

Total des loyers futurs minimaux 228 567   795 443  795    1 238  

Valeurs actualisées des paiements minimaux 226 558   784 437  784    1 221  
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Note 6 Autres créances et comptes de régularisation 

En milliers d'euros Valeur Nette 
31/12/2020 

Valeur Nette 
31/12/2019 

Créance d'impôt  2 259 1 693 

Autres créances fiscales 171 255 

Autres créances 158 198 

Charges constatées d'avance 2 858 2 985 

TOTAL AUTRES CREANCES ET COMPTES DE 
REGULARISATION 

5 446 5 131 

 

Note 7 Disponibilités et valeurs mobilières de placement 

Au 31 décembre 2020, la trésorerie dont dispose le Groupe comprend les éléments suivants : 

En milliers d'euros 
Valeur Nette 

31/12/2020 
Valeur Nette 

31/12/2019 

Valeurs mobilières de placement 1 004 383 

Disponibilités 39 417 20 975 

TOTAL DISPONIBILITES ET VMP 40 421 21 358 

 

Les valeurs mobilières de placement correspondent à des Sicav Monétaires et des comptes à terme sans risque 
de perte de valeur. 

 

Note 8 Capitaux propres 

  Valeur (en milliers d'euros) Nombre d'actions 

Capital social au 31/12/2018 11 218 5 608 965 

Augmentation de capital 98 48 900 

Levée de stock-options et de bons de souscriptions d'actions 189  94 353  

Capital social au 31/12/2019 11 505  5 752 218  

Augmentation de capital 92  46 200  

Levée de stock-options et de bons de souscriptions d'actions 64  31 903  

CAPITAL SOCIAL AU 31/12/2020 11 661  5 830 321  

 

La société n'est soumise à aucune obligation spécifique d'ordre réglementaire ou contractuel en matière de capital 
social. Le groupe n'a pas de politique de gestion spécifique en matière de capital. L'arbitrage entre financement 
externe et augmentation de capital est réalisé au cas par cas en fonction des opérations envisagées. Les capitaux 
propres suivis par le groupe intègrent les mêmes composantes que les capitaux propres consolidés. 

Un dividende de 0,33 ¼ SDU DFWLRQ D pWp YHUVp VXU OD SpULRGH  
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Note 9 Actions propres 

/D SDUW GX FDSLWDO VRFLDO GpWHQX HQ SURSUH SDU OH JURXSH D pYROXp GH  OD PDQLqUH VXLYDQWH DX FRXUV GH O¶H[HUFLFH 
2020 : 

  Exercice 2020 Exercice 2019 

Nombre d'actions propres détenues à l'ouverture 150 242 153 372 

Achats d'actions (contrat de liquidité) 40 933 37 278 

Ventes d'actions (contrat de liquidité) -42 698 -40 408 

Achats d'actions (croissance externe)     

Ventes d'actions (croissance externe)     

Nombre d'actions propres détenues à la clôture 148 477  150 242  

 

Note 10 Plans de stock-RSWLRQV HW G¶actions gratuites 

/HV FDUDFWpULVWLTXHV GHV SODQV G¶RSWLRQV GH VRXVFULSWLRQ  G¶DFKDWV G¶DFWLRQV HW GH ERQV GH VRXVFULSWLRQV G¶DFWLRQV 
non échus au 31 décembre 2020 sont présentées ci-dessous : 

 

Type 
Dates 

Prix d'exercice 
en euros 

  Nombre d'options 
Solde 

Attribution Expiration   Attribuées Exercées 
Échues ou 

perdues 

Plan de souscription 12/09/11 11/09/21 5,44  67 400 54 712 4 688 8 000 

Plan de souscription 10/04/12 09/04/22 8,26  19 750 14 918 2 782 2 050 

Plan de souscription 01/10/12 30/09/22 9,44  56 000 40 000 8 000 8 000 

Plan de souscription 19/04/13 18/09/23 13,04  27 500 21 337 1 000 5 163 

Plan de souscription 01/04/14 31/03/24 16,32  12 000 9 749 1 626 625 

Plan de souscription 01/04/15 31/03/25 19,62  24 500 19 124 563 4 813 

Plan de souscription 01/07/16 30/06/26 32,92  23 800 10 195 1 813 11 792 

Plan de souscription 04/05/17 03/05/27 46,55  20 750 6 058 1 313 13 379 

Plan de souscription 01/06/18 31/05/28 57,49  23 000 4 011 2 063 16 926 

Plan de souscription 24/06/19 23/06/29 79,75  28 750 1 625 3 500 23 625 

Plan de souscription 04/05/20 03/04/30 99,60  28 750 0 0 28 750 

TOTAL PLANS DE SOUSCRIPTION       332 200  181 729  27 348  123 123  

Actions gratuites 24/06/19 23/06/21   52 100     52 100 

Actions gratuites 04/05/20 03/05/22   50 850     50 850 

TOTAL ACTIONS GRATUITES       102 950 0 0 102 950 

 

Les YDULDWLRQV GX QRPEUH G¶RSWLRQV  G¶DFWLRQV JUDWXLWHV HW GH ERQV GH VRXVFULSWLRQV G¶DFWLRQV DWWULEXpV DX SHUVRQQHO 
du groupe au cours du premier semestre 2020 se présentent de la manière suivante : 

 
Options de souscription d'actions 

Actions Gratuites attribuées, non 
émises 

 

Quantité 
Prix d'exercice moyen 

SRQGpUp HQ ¼ 
Quantité 

Prix d'exercice moyen 
SRQGpUp HQ ¼ 

Solde à exercer au 31/12/2019 128 777 40,97 98 300 79,75 

Quantité attribuée 28 750 99,60 50 850 99,60 

Quantité exercée -31 903 26,39 -46 200 79,75 

Quantité échue ou perdue pour cause de départ  -2 501 74,45 0 0,00 

Solde à exercer au 31/12/2020 123 123 57,18 102 950 89,55 
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Note 11 Provisions 

En milliers d'euros 

31/12/2019 Augmentation, 
dotation de 

l'exercice 

Montants 
utilisés au 

cours de 
l'exercice 

Montants non 
utilisés, repris  

au cours de 
l'exercice 

Autres 
variations 

31/12/2020 

Provisions pour risques et charges  0  717     717  

Engagements de retraite 1 760 224 -3   1 981 

TOTAL PROVISIONS 1 760 941 -3 0 0 2 698 

 

Provision pour risques et charges 

8QH SURYLVLRQ SRXU ULVTXH G¶XQ PRQWDQW GH     .¼ D pWp FRPSWDELOLVpH FKH] (VNHU 6$ DX    GpFHPEUH      GDQV 
OH FDGUH G¶XQ OLWLJH DYHF OD VRFLpWp 4XDGLHQW  /H OLWLJH HVW GpWDLOOp HQ 1RWH    (YqQHPHQWV SRVW FO{WXUH GX SUpVHQW 
document. 

 

Engagements de retraite 

/HV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH VRQW FRQVWLWXpV G¶HQJDJHPHQWV UHODWLIV DX[ GpSDUWV j  OD UHWUDLWH GHV VDODULpV GH  OD 
VRFLpWp (VNHU )UDQFH HW GH O¶DOORFDWLRQ GXH DX[ VDODULpV GH OD ILOLDOH (VNHU ,WDOLH  

 

Régime en vigueur en France 

En France, les engagements relatifs aux indemnités de départ en retraite des salariés de la société ont été évalués 
VHORQ  OD PrPH PpWKRGH TXH O¶H[HUFLFH SUpFpGHQW DYHF O¶DSSOLFDWLRQ G¶XQH WDEOH GH WXUQ-over afin en fonction de 
O¶DQFLHQQHWp GX VDODULp  (Q Hffet, le turn-RYHU FRQVWDWp GLPLQXH DYHF O¶DXJPHQWDWLRQ GH O¶DQFLHQQHWp GX VDODULp   

Ainsi, les hypothèses utilisées pour le calcul des engagements de retraite au 31 décembre 2020 sont les suivantes :  

 

Hypothèses d'évaluation des engagements de retraite en France 

�  7DX[ G DFWXDOLVDWLRQ 1,00% 

� 7DX[ GH FURLVVDQFH GHV VDODLUHV 0,95% 

� $JH GH GpSDUW HQ UHWUDLWH   65 ans 

� 7DX[ GH WXUQRYHU  6,65% 

 

(Q RXWUH  HQ       XQH SDUWLH GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH DYDLW  IDLW  O¶REMHW G¶XQH FRXYHUWXUH  financière externe 
SDUWLHOOH GRQW O¶REMHFWLI HVW GH FRQVWLWXHU SURJUHVVLYHPHQW GHV IRQGV DOLPHQWpV SDU GHV SULPHV YHUVpHV  &HV SULPHV 
VRQW LQFOXVHV GDQV OHV FKDUJHV GH O¶H[HUFLFH HW V¶pOqYHQW j     .¼  

 

Régime en vigueur en Italie 

/¶DOORFDWLRQ GXH DX[ VDODULpV GH OD ILOLDOH (VNHU ,WDOLH V¶pOqYH j 363 .¼ DX         20 HW V¶DQDO\VH GH OD PDQLqUH 
suivante : 

En milliers d'euros 31/12/2019 
Augmentation, 

dotation de 
l'exercice 

Montants 
utilisés au 

cours de 
l'exercice 

Autres 
variations 

31/12/2020 

Allocation de départ Esker Italie 315 51 -3   363 
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Note 12 Dettes financières 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Contrat de location financement 921 1 382 

Emprunt bancaire 14 223 5 143 

TOTAL DETTES FINANCIERES 15 144 6 525 

 

Contrat de location financement 

/D GHWWH ILQDQFLqUH FRPSWDELOLVpH HVW OD FRQWUHSDUWLH GH O¶LPPRELOLVDWLRQ GHV FRQWUDWV GH ORFDWLRQ ILQDQFHPHQW  WHO 
que décrit dans la note 4 ci-dessus.  

 

Emprunts bancaires 

Au premier semestre 2020, Esker SA a VRXVFULW  SRXU        0¼  GH  SUrW  JDUDQWLH  SDU  O¶(WDW  DXSUqV  GH  VHV  WURLV 
principales banques. 

 

Note 13 Autres dettes et comptes de régularisation 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Produits constatés d'avance 7 000 6 420 

Dépôts et cautions clients 3 292 3 051 

Autres dettes  442 138 

TOTAL AUTRES DETTES ET COMPTES DE REGULARISATION 10 734 9 609 

 

/HV SURGXLWV FRQVWDWpV G¶DYDQFH FRQFHUQHQW SULQFLSDOHPHQW OHV FRQWUDWV GH PDLQWHQDQFH GRQW OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV 
est comptabilisé linéairement sur la durée du contrat. 

 

Note 14 Chiffre G¶DIIDLUHV 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Vente de logiciels  1 340 2 446 

Vente de cartes fax  238 414 

Contrats de maintenance et mise à jour  6 184 6 920 

Prestations de services 19 655 18 888 

Traffic  84 857 75 520 

CHIFFRE D'AFFAIRES 112 274 104 188 
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Note 15 Frais de recherche et développement 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Dépenses de R&D de la période -12 633 -10 478 

Frais de développement immobilisés 7 822 6 281 

Amortissements des frais de développement immobilisés -5 351 -4 738 

DEPENSES DE R&D NON IMMOBILISEES -10 162 -8 935 

 

/¶DQDO\VH GHV IUDLV GH GpYHORSSHPHQW LPPRELOLVpV DX FRXUV GH O¶H[HUFLFH FORV DX    GpFHPEUH   20 est présentée 
dans la Note 3. 

 

Note 16 Frais de personnel 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Rémunération du personnel 51 198 45 352 

Charges sociales 17 514 14 609 

FRAIS DE PERSONNEL 68 712 59 961 

 

/H GpWDLO GH O¶HIIHFWLI SDU SD\V HVW présenté ci-après : 

  France Allemagne Royaume 
Uni 

Europe du 
sud 

Australie, 
Asie 

Etats-Unis, 
Canada TOTAL 

Effectif au 31/12/2020 405  53  23  37  54  193  764  

Effectif au 31/12/2019 363  46  20  34  50  170  681  

Effectif au 31/12/2018 305  41  18  26  41  139  569 

 

Note 17 Résultat financier 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Produits financiers 89 140 

Résultat de change -117 -4 

Charges financières -47 -56 

Provision nette 8 188 

RESULTAT FINANCIER -67 268 
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Note 18 Résultat exceptionnel 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Résultat exceptionnel sur opérations de gestion 764 56 

Résultat exceptionnel sur opérations en capital 195 -119 

Dotations et reprises exceptionnelles -468 1 

RESULTAT EXCEPTIONNEL 491 -62 

 

Note 19 Impôts sur les bénéfices 

$QDO\VH GH OD FKDUJH G¶LPS{WV VXU OD SpULRGH 

 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

(Charge) / Produit d'impôt exigible -3 156 -3 153 

(Charge) / Produit nets d'impôt différé 190 -249 

(CHARGE) / PRODUIT D'IMPÔT TOTAL -2 966 -3 402 

 

Impôts différés au bilan 

/HV YDULDWLRQV G¶LPS{WV GLIIpUpV DX ELODQ V¶DQDO\VHQW GH OD PDQLqUH VXLYDQWH : 

En milliers d'euros 
IMPÔT DIFFERE 

ACTIF 
IMPÔT DIFFERE 

PASSIF 

Solde au 31 décembre 2018 524  (430) 

Impôts différés de la période constatés en résultat -60 -189 

Effet des variations de taux de change 1 -7 

Solde au 31 décembre 2019 465 (626) 

Impôts différés de la période constatés en résultat 322 -132 

Effet des variations de taux de change 13 60 

Solde au 31 décembre 2020 800 (698) 

 

Au 31 décembre 2020  OH JURXSH GLVSRVH GH GpILFLWV ILVFDX[ UHSRUWDEOHV j GXUpH LOOLPLWpH Q¶D\DQW SDV GRQQp OLHX j 
OD FRPSWDELOLVDWLRQ G¶XQ LPS{W GLIIpUp DFWLI  SRXU XQ PRQWDQW GH 6 829 .¼   

   



                  

 
 

Ϯϰ 
 

3UHXYH G¶LPS{W 

En milliers d'euros 31/12/2020 31/12/2019 

Résultat net 11 562 9 745 

- Quote-part des sociétés mises en équivalence 492 523 

- Charge / Produit d'impôt comptabilisé (-/+) -2 966 -3 402 

Résultat net avant impôt 14 036 12 624 

Taux d'impôt de droit commun de la société mère 28,00% 33,33% 

Charge / Produit d'impôt théorique (-/+) -3 930 -4 208 

Différences fiscales permanentes 345 71 

Economie d'impôt sur déficit reportable 240 87 

Non reconnaissance d'impôts différés actifs sur déficit reportable -260 -261 

Différences fiscales temporaires -331 -260 

Différence de taux 1 022 1 127 

Autres -52 42 

CHARGE / PRODUIT D'IMPÔT COMPTABILISE (-/+) -2 966 -3 402 

 

Note 20 Résultat par action 

Le résultat net par action et le résultat net dilué par action sont calculés en divisant la part du résultat net revenant 
DX *URXSH SDU OH QRPEUH G¶DFWLRQV DSSURSULp  3RXU OH FDOFXO GX UpVXOWDW QHW SDU DFWLRQ  OH QRPEUH G¶DFWLRQV UHWHQX 
HVW OH QRPEUH PR\HQ SRQGpUp G¶DFWLRQV RUGLQDLUHV HQ FLUFXODWLRQ DX FRXUV GH OD SpULRGH  FH GHUQLHU WHQDQW FRPSWH 
de la neutralisatioQ GHV DFWLRQV G¶DXWRFRQWU{OH  

/H QRPEUH G¶DFWLRQ UHWHQX SRXU OH FDOFXO GX UpVXOWDW QHW GLOXp SDU DFWLRQ HVW OH QRPEUH PR\HQ SRQGpUp G¶DFWLRQV 
SRWHQWLHOOHPHQW HQ FLUFXODWLRQ DX FRXUV GH OD SpULRGH  ,O SUHQG QRWDPPHQW HQ FRPSWH OH QRPEUH G¶DFWLRQV UHWHQX 
pour le calcul du résultat net par action, complété du nombre de stock-RSWLRQV HW ERQV GH VRXVFULSWLRQV G¶DFWLRQV 
eW G¶DFWLRQV JUDWXLWHV GLOXWLIV  

  31/12/2020 31/12/2019 

  
Résultat Net 

(en euros) 

Nombre moyen 
pondéré 

d'actions 

Résultat Net 
(en euros) 

Nombre moyen 
pondéré d'actions 

Bases de calcul du résultat par action 11 562 000 5 672 804 9 745 000 5 424 051 

Stock-options ayant un effet dilutif   65 325   125 465 

Actions gratuites ayant un effet dilutif   52 965   102 123 

Bases de calcul du résultat dilué par action 11 562 000 5 791 094 9 745 000 5 651 639 

Résultat par action 2,04 1,80 

Résultat dilué par action 2,00 1,72 

 

Note 21 Transactions avec les parties liées 

Relations commerciales entre les sociétés du Groupe Esker détenues majoritairement 

Dans le cadre des relations commerciales entre les sociétés du Groupe Esker des facturations sont réalisées sur 
les éléments suivants : 

x Ventes de solutions par la société mère à ses filiales, 
x Royalties, 
x Refacturation de dépenses marketing, 
x Refacturation de frais de personnel. 
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/¶HQVHPEOH GH FHV WUDQVDFWLRQV VRQW UpDOLVpHV j GHV FRQGLWLRQV QRUPDOHV  HW VRQW LQWpJUDOHPHQW pOLPLQpHV GDQV OHV 
comptes consolidés. 

Autres transactions avec les parties liées 

Les rémunérations et avantages de toutes natures versés aux mandataires sociaux, considérés comme des parties 
liées à la société, sont présentés ci-après.  

Au 31/12/2020 
Rémunération 

versée  
(base brute) 

Nature de la rémunération versée  

(En milliers d'euros) 
Salaires fixes, 

honoraires 
Salaires 
variables 

Avantages 
en nature 

Rémunérations 
allouées* 

Membres du Directoire 735 416 305 15  
Membres du Conseil de Surveillance 101 68   34 

TOTAL  836 483 305 15 34 

* anciennement jetons de présence      
 

Note 22 Engagements hors bilan 

Les engagements et passifs éventuels sont listés ci-dessous. 

Obligations contractuelles  
(en milliers d'euros) 

TOTAL 

Paiements dus par période 

A moins 
d'1 an 

De 1 à 5 
ans 

A plus de 5 
ans 

Charge de la 
période 

Dettes à long terme -     
Obligations en matière de location financement Information mentionnée dans la Note 4 de l'annexe 
Contrats de location simple 9 630 3 042 5 870 718 3 136 
Obligations d'achat irrévocables -     
Autres obligations long terme -     
TOTAL 9 630 3 042 5 870 718 3 136 

 

La majorité des contrats de location portent sur les locaux occupés par les sociétés du Groupe. La durée (de 3 à 
   DQV   OHV FODXVHV G¶LQGH[DWLRQ HW GH UHQRXYHOOHPHQW SUpYXHV SDU OHV FRQWUDWV VRQW SURSUHV j FKDTXH SD\V   

Les autres contrats de locations concernent des machines de mise sous plis et affranchissement en France ainsi 
TX¶XQH IORWWH GH YpKLFXOHV  

 

Autres engagements donnés et reçus  
(en milliers d'euros) TOTAL 

Montants des engagements par période 

A moins d'1 an De 1 à 5 ans A plus de 5 ans 

Lignes de crédit(ΎͿ 0    
Lettres de crédit -    
Garanties -    
Obligations de rachat -    
Nantissements, hypothèses et sûretés réelles -    
Autres engagements donnés -    
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES         

Autres engagements reçus      
TOTAL ENGAGEMENTS RECUS         

  OLJQHV GH FUpGLW DXWRULVpHV PDLV QRQ XWLOLVpHV       .¼     
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NOTE 23 : Honoraires des commissaires aux comptes et membres de leurs réseaux pris en 
charge par le Groupe 

 

 
Deloitte & Associés Orfis Baker Tilly Autres 

 2020  2019  2020  2019  2020  2019  
 ¼ + 7  % ¼ + 7  % ¼ + 7  % ¼ + 7  % ¼ + 7  % ¼ + 7  % 

AUDIT                         
Commissariat aux comptes, 
certification, examen des comptes 
individuels et consolidés                         
      - Emetteur 49 000 53% 47 000 53% 43 000 47% 41 000 47% 0 0% 0 0% 
      - Filiales intégrées globalement 0 0% 0 0% 8 800 11% 8 500 10% 72 618 89% 75 729 90% 
Missions accessoires                         
      - Emetteur                         
      - Filiales intégrées globalement                         

Sous-Total Audit 49 000 28% 47 000 27% 51 800 30% 49 500 29% 72 618 42% 75 729 44% 

AUTRES PRESTATIONS                         
Juridique, fiscal, social                         
      - Emetteur                         
      - Filiales intégrées globalement                 20 112 100% 22 045 100% 
Autres                         
      - Emetteur                         
      - Filiales intégrées globalement                         

Sous-Total Autres prestations 0   0  0   0  20 112 100% 22 045 100% 

TOTAL 49 000 25% 47 000 24% 51 800 27% 49 500 25% 92 730 48% 97 774 50% 

 

Note 24 Evénements post clôture 

En date du 3 mars 2021, un de nos principaux partenaires QRXV  D  DYHUWL  G¶XQH  SRWHQWLHOOH  VXUIDFWXUDWLRQ  GHV 
redevances facturées par Esker depuis 2016. 

Esker facture à son partenaire une redevance mensuelle calculée sur la base de rapports réalisés par celui-ci. 
'¶DSUqV  lui ces rapports étant erronés, la facturation réalisée par Esker serait surévaluée sur les années 2016 à 
DXMRXUG¶KXL  

Esker a engagé des discussions pour contester cette demande. Cependant nous avons comptabilisé une provision 
pour risque en exploitation au titre de la surfacturation 2020 et en exceptionnel pour la surfacturation des exercices 
2016 à 2019. 

 


