
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Company Name / Naam   

Registration Number / 
Numéro d'entreprise 0477.472.701 

Registration Date 6th May 2002 
 

Legal entity / Rechtsvorm Limited Limited Company  
 

 
Register Search 
 

Positive 

Company Status Active / Actief  

Registered Address / Adres 
 
Chaussée de Namur 40,    
1367 Ramillies 

Country  
Belgium / België 

Registry  

 
Kruispunktbank van Ondernemingen (KBO) 
 
 
 
 
 
 
 
 

Registry Address  

 
Northgate II 
Koning Albert II-laan 16 
1000 Brussel 
 

Search Date 11th September 2024 

***Redacted***



 
 
 

Registry Extract: 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LATEST FILED ACCOUNTS: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

samtawfik
***Redacted***

samtawfik
***Redacted***
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e
§1F–LP1Yè'e
QsRQqRUPpPxQWDjDO¶VUWLôOxD’àCDSUxPLxUDVOLQpVCDé�D—XDsR—xD—xVDVRôLpWpVDfDORVUWLôOxDécaCD�mD

—XDsR—xD—xVDVRôLpWpVDxWDVVVRôLVWLRQVUD
e
2M'beBbeMISv'A'ç'AIShe
Dêeû=»zp–peêep–pe»=%û–z–Kpqeq%eYq□–KeônK%eê»–qe□qoKeYê□eOêv–□qefK\ev=□€q&==ûleeS=–êz□qejeP□K[q&&qûle

&qegReêY□z&e1èè1leYK«&zpeêK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKegRe/êzeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e7g6yee
e
OIBAWAM2'AISve2ç5ev'2'ç'vhe
Dqûeû–ê–K–ûe=%–ep–pe/=ôz(zpûeYê□ehe
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qefp□ê□ôeA%ôqHqKlejeP□K[q&&qûle&qe13eêY□z&e1ègèleYK«&zpeêK[e

2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKeGeùKz%eûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e1ègèèRèGièèGg-33Ne
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qe17eêY□z&e1èg6leYK«&zpeêK[e

2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKe1Re/êzeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e1èg6è71RigèR,3gNe
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qeg,e%=Yq/«□qe1èg6le

YK«&zpeêK[e2%%q[qeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKe7eôp»q/«□qeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e1gG6RèNe
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qeg-e=»–=«□qe1èg7leYK«&zpe

êK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKegèe%=Yq/«□qeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=eg7g7,gRGNe
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e &qe%=–êz□qe'z/eMê□%qZê&lejeP□K[q&&qûle &qe13e/êze1ègRleYK«&zpeêK[e

2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKegReùKz%eûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=egRèG176-Ne
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qe1èeôp»q/«□qe1èg,le

YK«&zpeêK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKeg-eùê%Yzq□e1ègGleû=Kûe&qe%K/p□=egGèg6,G,Ne
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qeg,e=»–=«□qe1èg-leYK«&zpe

êK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKe1-e=»–=«□qeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=eg-36g116Ne
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qe1ge%=Yq/«□qe1èg-le

YK«&zpeêK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKe-eeôp»q/«□qe1èg-leû=Kûe&qe%K/p□=eg-36,66èNe
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qeReôp»q/«□qe1èg-leYK«&zpe

êK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeû=Kûe&qe%K/p□=e1è3èè1-3Ne
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqleP□K[q&&qûle&qeRe/êze1è1gleYK«&zpqeêK[e

2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKeg,e/êzeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e1g33è,1Rye
ieY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle&qe17e/ê□ûe1è11leYK«&zpe

êK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qeôKe3ge/ê□ûeûKzYê%–leû=Kûe&qe%K/p□=e1131g31Gye
ieq–eY=K□e&êeôq□%zq□qe(=zûeYê□eY□=»qûiYq□«ê&eô□qûûpeYê□e&qe%=–êz□qeUq–q□eîê%eOq&Hq«qHqlejeP□K[q&&qûle

&qe1èeùKz&&q–e1è11leôpY=ûpeY=K□eYK«&z»ê–z=%eêK[e2%%q[qûeôKeO=%z–qK□e«q&€qye
e
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e
FD–DdD–DèD–DFD

sLLP/LJJ'FDdèDérD)è1NN'–DérééD
D D

–1–P'D1DoD–j-'D/'DFLs1'–'e
dUWLôOxDmDoD:RUPxD±—pQRPLQVWLRQD
Dêeû=»zp–pe□qYr–e&êe(=□/qeôqe&êeû=»zp–peê%=%\/qyeb&&qeqû–eôp%=//pqe©eIô==eªye
dUWLôOxDéDoDFLqJxDVRôLVOD
Dqeûzq€qeôqe&êeû=»zp–peqû–ep–ê«&zeq%eLp€z=%eZê&&=%%qye
Dêeû=»zp–peYqK–ep–ê«&z□leYê□eôp»zûz=%eôqe&n=□€ê%qeônêô/z%zû–□ê–z=%leôqûeûzq€qûeêô/z%zû–□ê–z(ûleôqûe

ûzq€qûeônq[Y&=z–ê–z=%leôqûeûK»»K□ûê&qûeq–eôqûeôpY{–ûeq%ePq&€z—Kqe=Keje&np–□ê%€q□yee
dUWLôOxDeDoDLÔMxWDD
Dêeû=»zp–peêeY=K□e=«ùq–e–ê%–eq%ePq&€z—Kqe—Knje&np–□ê%€q□e&êe□q»)q□»)qle&qeôpYq&=YYq/q%–le&êeYq%–qe

q–e&êe»=%ûK&–ê%»qeq%ez%(=□/ê–z—Kqye
b&&qe êe p€ê&q/q%–e Y=K□e =«ùq–e –=K–qûe =Yp□ê–z=%ûe €p%p□ê&q/q%–e —Kq&»=%—Kqûle z%ôKû–□zq&&qûle

(z%ê%»zq□qûle/=«z&zq□qûlez//=«z&zq□qûeûqe□êYY=□–ê%–eôz□q»–q/q%–e=Kez%ôz□q»–q/q%–ejeû=%e=«ùq–eû=»zê&eû=z–e
Y=K□eû=%e»=/Y–qeY□=Y□qeû=z–eY=K□e»=/Y–qeôqe–zq□ûye

b&&qeYqK–eûnz%–p□qûûq□eYê□e–=K–qûeY=zqûeôê%ûe–=K–qûeê((êz□qûleq%–□qY□zûqûe=Keû=»zp–pûeê\ê%–eK%e=«ùq–e
zôq%–z—Kqleê%ê&=€Kqe=Ke»=%%q[qe=Keôqe%ê–K□qeje(êY=□zûq□e&qeôpYq&=YYq/q%–eôqeû=%eq%–□qY□zûqye

b&&qeYqK–e –ê%–eq%ePq&€z—Kqe—Knje &np–□ê%€q□e (êz□qe –=K–qûe=Yp□ê–z=%ûe»=//q□»zê&qûle z%ôKû–□zq&&qûle
z//=«z&zq□qûe=Ke/ê%zq□qûeûqe□ê––ê»)ê%–eôz□q»–q/q%–e=Kez%ôz□q»–q/q%–ejeû=%e=«ùq–eû=»zê&ye

dUWLôOxDtDoD/XUpxD
Dêeû=»zp–peq[zû–qeY=K□eK%qeôK□pqez&&z/z–pqye

–1–P'D11DoDsd-1–dND±Dds–1LJFDoDLuN18d–1LJFD
dUWLôOxDàDoDsVSLWVODD
Dqe»êYz–ê&eqû–e(z[pejeK%e/z&&z=%e–□=zûe»q%–eû=z[ê%–qi—Kê–□qe/z&&qe»z%—e»q%–eYz%€–i»z%—eqK□=ûe%=%ê%–qi

ûqY–e»q%–ûeé¼egy3R6y717l-,syee
A&eqû–e□qY□pûq%–peYê□e–□=zûe/z&&z=%ûeûqY–e»q%–e»z%—Kê%–qeq–eK%e/z&&qeYz%€–i—Kê–□qeé3y,7gyè16seê»–z=%ûe

ûê%ûe/q%–z=%eôqeYê&qK□e%=/z%ê&qle□qY□pûq%–ê%–e»)ê»K%qeK%qeYê□–ep€ê&qeôKe»êYz–ê&yee
Dqûe–□=zûe/z&&z=%ûeûqY–e»q%–e»z%—Kê%–qeq–eK%e/z&&qeYz%€–i—Kê–□qeé3y,7gyè16seê»–z=%ûeû=%–e□qYê□–zqûeq%e

–□=zûe»&êûûqûeônê»–z=%ûehe
ieôqK[e/z&&z=%ûe»q%–e)Kz–e/z&&qeûz[e»q%–e—Kê□ê%–qi—Kê–□qeé1ygèGyR66seê»–z=%ûeôqe»&êûûqe=□ôz%êz□qeNe
ieûqY–e»q%–e%qK(e/z&&qe%qK(e»q%–e—Kê–□qiYz%€–iûqY–eé,è-y-G,seê»–z=%ûeôqe»&êûûqe2eNeq–e
ie%qK(e»q%–e–□q%–qiôqK[e/z&&qe–□=zûe»q%–e%=%ê%–qi–□=zûeé-31y3-3seê»–z=%ûeôqe»&êûûqePye
'=K–qûe&qûe»&êûûqûeônê»–z=%ûeôqe&êeû=»zp–pe«p%p(z»zq%–eôqûe/r/qûeô□=z–ûeq–eY□zYz&q€qûleje/=z%ûe—Knz&e

q%eû=z–eôzûY=ûpeêK–□q/q%–eôê%ûe&qûeY□pûq%–ûeû–ê–K–ûye
b%e»êûeôqe–□ê%û(q□–eônê»–z=%ûeq%–□qeê»–z=%%êz□qûe=KejeK%e–zq□ûe»=%(=□/p/q%–eêK[eôzûY=ûz–z=%ûeôqûe

Y□pûq%–ûeû–ê–K–ûle»qûeê»–z=%ûe»=%–z%Kq□=%–ejeêYYê□–q%z□eje&êe/r/qe»&êûûqeônê»–z=%ûe—Kqe»q&&qeje&ê—Kq&&qeq&&qûe
êYYê□–q%êzq%–eêYê%–e&qK□e–□ê%û(q□–leûêK(eôzûY=ûz–z=%e»=%–□êz□qeôqûeû–ê–K–ûye

dUWLôOxDlDoD/URLWD—xDSUpqpUxQôxD
D=□ûe ôqe –=K–qe êK€/q%–ê–z=%e ôqe »êYz–ê&le &qûe %=KYqêK[e 'z–□qûe éêK–□qûe —Kqe »qK[e □pûK&–ê%–e ôqe

&np/zûûz=%eôqe'z–□qûejeôqûe(z%ûeônz%»z–ê–z=%eôKe/ê%ê€q/q%–eôê%ûe&qe»êô□qeôKeU&ê%eônIY–z=%ûeûK□e2»–z=%ûseje
û=Kû»□z□qeô=zYq%–er–□qe=((q□–ûeYê□eY□p(p□q%»qeêK[eê»–z=%%êz□qûeY□=Y=□–z=%%q&&q/q%–eje&êeYê□–zqeôKe»êYz–ê&e
—Kqe□qY□pûq%–q%–e&qK□ûeê»–z=%ûleôK□ê%–eK%qeYp□z=ôqeônêKe/=z%ûe—Kz%]qeù=K□ûe»ê&q%ô□zq□eje»=/Y–q□eôKeù=K□e
ôqe &n=KYq□–K□qe ôqe &êe û=Kû»□zY–z=%le je /=z%ûe —Kqe &qe ô□=z–e ôqe Y□p(p□q%»qe êz–e p–pe &z/z–pe =Ke ûKYY□z/pe
»=%(=□/p/q%–eêK[eôzûY=ûz–z=%ûeôKeM=ôqeôqûeû=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûye

vnz&e \e êe Y&KûzqK□ûe »&êûûqûe ônê»–z=%ûle &qe ô□=z–e ôqe Y□p(p□q%»qe □qYzq%–e –=K–e ônê«=□ôe êK[e –z–K&êz□qûe
ônê»–z=%ûeôqe &êe »&êûûqejep/q––□qe éY□=Y=□–z=%%q&&q/q%–eêKe%=/«□qeônê»–z=%ûeôqeôp–q%KqûeYê□e »)ê—Kqe
ê»–z=%%êz□qeôqe»q––qe»&êûûqsyeç%eô□=z–eôqeY□p(p□q%»qe%qe□qYzq%–eêK[e–z–K&êz□qûeônê»–z=%ûeônK%qeêK–□qe»&êûûqe
ônê»–z=%ûe—Kqe»q&&qeôqûeê»–z=%ûejep/q––□qe—Kqeôê%ûe&êe/qûK□qe=�e&qûe–z–K&êz□qûeônê»–z=%ûeôqe&êe»&êûûqeôê%ûe
&ê—Kq&&qeôqe%=KYq&&qûeê»–z=%ûeû=%–ep/zûqûe%nq%e=%–eYêûe(êz–eKûê€qye

Dnp/zûûz=%eêe&zqKeôê%ûe&qe□qûYq»–eôqûe□q€&qûe»=%»q□%ê%–e&êe/=ôz(z»ê–z=%eôqûeô□=z–ûeê––ê»)pûejeôqûe
»&êûûqûeônê»–z=%ûeY□pYKqûeYê□e&qeM=ôqeôqûeû=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûleje/=z%ûe—Kqe&np/zûûz=%e%qeûqe(êûûqe
ôê%ûe»)ê—Kqe»&êûûqeY□=Y=□–z=%%q&&q/q%–eêKe%=/«□qeônê»–z=%ûep/zûqûeôê%ûe»)ê—Kqe»&êûûqye

dUWLôOxD’DoDJVWXUxD—xVDWLWUxVe
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'=K–qûe&qûeê»–z=%ûeû=%–e%=/z%ê–zYqûye
Dqûeê»–z=%ûeû=%–ez%ôzYzûz«&qûeje&np€ê□ôeôqe&êeû=»zp–pyeDqûeY□=Y□zp–êz□qûeq%ez%ôzYzûz=%eô=zYq%–eûqe(êz□qe

□qY□pûq%–q□eje&np€ê□ôeôqe&êeû=»zp–peYê□eK%qeûqK&qeYq□û=%%qNeêKûûze&=%€–q/Yûe—Knz&e%qeûq□êeYêûeûê–zû(êz–eje
»q––qe»&êKûqle&qûeô□=z–ûeê((p□q%–ûeje»qûeê»–z=%ûeûq□=%–eûKûYq%ôKûyee

vzle »=%»q□%ê%–e &qûeê»–z=%ûeôqe &êe û=»zp–ple &qûeê\ê%–ûeô□=z–e q%e z%ôzYzûz=%e%qeYqKYq%–e ûqe/q––□qe
ônê»»=□ôe»=%»q□%ê%–e&nq[q□»z»qeôqe&qK□ûeô□=z–ûle&qeùK€qe»=/Yp–q%–eY=K□□êleje&êe□q—Kr–qeôqe&êeYê□–zqe&êeY&Kûe
ôz&z€q%–qle ôpûz€%q□e K%e êô/z%zû–□ê–qK□e Y□=Yzû=z□qe —Kze q[q□»q□êe &qûe ô□=z–ûe »=%»q□%pûe ôê%ûe &nz%–p□r–e ôqe
&nq%ûq/«&qeôqûeê\ê%–ûeô□=z–eq%ez%ôzYzûz=%ye

vze&nê»–z=%eêYYê□–zq%–ejeôqûe%KûiY□=Y□zp–êz□qûeq–eKûK(□Kz–zq□ûle–=Kûe&qûeô□=z–ûe\eê((p□q%–ûe\e»=/Y□zûe&qe
ô□=z–eôqeY=–qleûq□=%–eq[q□»pûeYê□e&qûeKûK(□Kz–zq□ûyee

dUWLôOxDaDoDsxVVLRQD—xD–LWUxVD
Gygye U□z%»zYqe
Gygyge Bê%ûe&qûeY□pûq%–ûeû–ê–K–ûle&qûe–q□/qûeûKzYê%–ûeq–e–=K–e–q□/qeôp□zYpe□qYr–q%–e&êeûz€%z(z»ê–z=%e

ûKzYê%–qehe
©e'z–□qûeªe=Ke©e–z–□qûeªehe–=K–qeê»–z=%leêz%ûze—Kqe–=K–eZê□□ê%–le=«&z€ê–z=%eé»=%Yq□–z«&qseq–eêK–□qe–z–□qe

□qY□pûq%–ê–z(e=Ke%=%eôKe»êYz–ê&eôqe&êeû=»zp–pleêYq»e=Keûê%ûeô□=z–eôqeY=–qleêz%ûze—Kqe–=K–e–z–□qeô=%%ê%–ejeû=%e
–z–K&êz□qe&qeô□=z–eôqeû=Kû»□z□qe=Keônê»—Kp□z□eôqe–q&ûe–z–□qûe=Keônp»)ê%€q□e=Ke»=%Yq□–z□eq%eôqe–q&ûe–z–□qûye

©eMqûûz=%eªe=Ke©e»qûûz=%eªehe–=K–qe=Yp□ê–z=%leje–z–□qe=%p□qK[e=Keje–z–□qe€□ê–Kz–le—KzeêeY=K□e=«ùq–e=Ke
Y=K□eq((q–e&qe–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûe=Ke–=K–eô□=z–eûK□e»qK[i»ze=Keôqe€□qYq□e&qûeê»–z=%ûeôqe»)ê□€qûe—Kq&»=%—Kqûle
–q&ûe—Kqle/êzûeûê%ûe—Kqe»q––qep%K/p□ê–z=%e%qeû=z–e&z/z–ê–zYqle–=K–qeYq%–qleô=%ê–z=%leYq%–qeje–q□/qe=Ke/zûqe
q%e€ê€qeôqe'z–□qûle&n=»–□=zeônK%eô□=z–eônKûK(□Kz–e=Keôqe–=K–eêK–□qeô□=z–eûK□e&qûeê»–z=%ûleY=&=%–êz□q/q%–leYê□e
Yq%–qeYK«&z—KqleY=K□e»êKûqeôqe/=□–leq%eq[p»K–z=%eônK%qeôp»zûz=%eùKôz»zêz□qe=KeônK%qeûq%–q%»qeê□«z–□ê&qe=Ke
êK–□q/q%–leq%e»qe»=/Y□zûle/êzûeûê%ûe—Kqe»q––qep%K/p□ê–z=%e%qeû=z–e&z/z–ê–zYqle–=K–eêYY=□–e=Ke–□ê%û(q□–e
ônK%zYq□ûê&z–pe=Keôqe«□ê%»)qeônê»–zYz–ple(Kûz=%leû»zûûz=%le&n=»–□=zeôn=Y–z=%eônê»)ê–e=KeôqeYq%–qeôqe'z–□qûe=Ke&qe
–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûeôqe–=K–qeêK–□qe/ê%zq□qe=Ke&êe»=%»&Kûz=%eônK%e»=%–□ê–eôqeûZêYe=Keôqe–=K–eêK–□qe»=%–□ê–e
—KzleYê□–zq&&q/q%–e=Kez%–p€□ê&q/q%–eq–leôz□q»–q/q%–e=Kez%ôz□q»–q/q%–le–□ê%û(q□qe&qûeô□=z–ûep»=%=/z—Kqûe=Ke
&êeY□=Y□zp–peôqûeê»–z=%ûle—Kqe»qe–□ê%û(q□–eûqe□pê&zûqe=Ke%=%eYê□e–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûleq%eqûYq»qûe=Keûê%ûe
»=%–□qYê□–zqe=KeônK%qeêK–□qe/ê%zq□qeép–ê%–eq%–q%ôKe—Kqe&qe–□ê%û(q□–eôqe–=K–qeYê□–z»zYê–z=%eônK%eê»–z=%%êz□qe
»=//ê%ôz–êz□qeôê%ûeK%e(=%ôûeê((z&zpejeK%eê»–z=%%êz□qe%qe»=%û–z–KqeYêûeK%e–□ê%û(q□–eêKeûq%ûeôqûeY□pûq%–ûe
û–ê–K–ûsye

Gygy1evê%ûeY□pùKôz»qeôqûeôzûY=ûz–z=%ûeôKeM=ôqeôqûeû=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûe=KeônpYq%–Kq&&qûe
□qû–□z»–z=%ûe»=%–□ê»–Kq&&qûle–=K–qe»qûûz=%eôqe'z–□qûeqû–eû=K/zûqeêKeY□pûq%–eê□–z»&qeGye

Gygy3eDqûe□qû–□z»–z=%ûeû–ê–K–êz□qûeje&êe&z«□qe»qûûz«z&z–peôqûe'z–□qûeY□pYKqûeôê%ûe&qeY□pûq%–eê□–z»&qeGe%qe
ûnêYY&z—Kq%–e–=K–q(=zûeYêûeûze&qûeê»–z=%%êz□qûe□q%=%»q%–eje&qK□ûeô□=z–ûeq%eYq□–KeôKeY□pûq%–eê□–z»&qle&qe»êûe
p»)pê%–eq%eq[p»K–z=%eôqe=Ke»=%(=□/p/q%–ejeôqûeq%€ê€q/q%–ûe»=%–□ê»–Kq&ûeq%e»qeûq%ûye

Gy1e M=%ôz–z=%ûeûKûYq%ûzYqûeje–=K–qeMqûûz=%e
Gy1yge S=%=«û–ê%–e&qûeôzûY=ûz–z=%ûeY□pYKqûeYê□e&qeY□pûq%–eê□–z»&qeGle&qûeê»–z=%%êz□qûe%qeYqKYq%–e

»pôq□e –=K–e=KeYê□–zqeôqe &qK□ûe'z–□qûeje –=K–qeYq□û=%%qeY)\ûz—Kqe=Ke/=□ê&qeq–eK%qe–q&&qeMqûûz=%e%nqû–e
=YY=ûê«&qeêK[eêK–□qûeê»–z=%%êz□qûeq–eje&êeû=»zp–pe—Knje»=%ôz–z=%e—Kqe&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–eêz–e%=–z(zpeYê□ep»□z–e
&qeY□=ùq–eôqeMqûûz=%eêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êeû=»zp–peêKe/=z%ûeYz%€–eé1èseù=K□ûe=KY□ê«&qûeêYê%–e&êe
□pê&zûê–z=%eq((q»–zYqeôKe–□ê%û(q□–eé&êe©eS=–z(z»ê–z=%eôqeM=%(z□/ê–z=%eªsye

Gy1y1e DêeS=–z(z»ê–z=%eôqeM=%(z□/ê–z=%eô=z–e/q%–z=%%q□e&qûez%(=□/ê–z=%ûeûKzYê%–qûeheézseôê%ûe&êe
/qûK□qe=�ez&ûeû=%–e»=%%Kûle&qe%=/leY□p%=/ûleô=/z»z&qleY□=(qûûz=%le=Kleq%e»êûeôqe–□ê%û(q□–eêeK%qeYq□û=%%qe
/=□ê&qle&êeôp%=/z%ê–z=%eû=»zê&qeq–e&qeûzq€qeû=»zê&eôKe»qûûz=%%êz□qleézzse&qe%=/«□qeôqe'z–□qûe—Kzeûq□=%–e
–□ê%û(p□pqûleézzzse&qeY□z[eq–e&qûe»=%ôz–z=%ûeôqe&êeMqûûz=%eq–eézYse&êeôzûY=ûz–z=%eôqûeû–ê–K–ûeûK□e&êe«êûqeôqe
&ê—Kq&&qe&êeMqûûz=%eûq□êe□pê&zûpqye

Gy3eMqûûz=%ûeêK–=□zûpqûe
O=\q%%ê%–e&qe□qûYq»–eôqûe»=%ôz–z=%ûeY□pYKqûeYê□e&nê□–z»&qeGy1le&êeMqûûz=%eôqe'z–□qûeqû–e&z«□qeq–e%nqû–e

ôqûe&=□ûeYêûeû=K/zûqeêK[e»=%ôz–z=%ûeY□pYKqûeYê□e&qeY□pûq%–eê□–z»&qeGle&=□û—Knz&eûnê€z–eôqe&nK%eôqûe–□ê%û(q□–ûe
ûKzYê%–ûhe

ieK%e–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûeYê□eK%eê»–z=%%êz□qejeK%qe=KeY&KûzqK□ûeû=»zp–pûe&Kzep–ê%–e&zpqûeêKeûq%ûeôKe
M=ôqeôqûeû=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûleY=K□eêK–ê%–e—Kqe&êeû=»zp–pe&zpqe»=%»q□%pqeûnq%€ê€qeYzûijiYzûeôqûe
êK–□qûeê»–z=%%êz□qûeje□qû–z–Kq□eje&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–e&qûe'z–□qûe»=%»q□%pqûeêKe»êûe=�eq–eY□pê&ê«&q/q%–e
je&êeôê–qeje&ê—Kq&&qe&êeû=»zp–pe&zpqe»qûûq□êz–eônr–□qeK%qeû=»zp–pe&zpqeje&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–eNe
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ieK%e–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûejeK%qeû=»zp–pleK%qeû=»zp–peôqe/ê%ê€q/q%–leK%e(=%ôûe=KejeK%qeû=»zp–pe
ônz%Yqû–zûûq/q%–e—Kzeqû–eézse€p□pqe=Ke»=%–□{&pqeYê□e&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–leézzse€p□pqe=Ke»=%–□{&pqeYê□eK%qe
û=»zp–peôqe/ê%ê€q/q%–e—Kzeqû–eq&&qi/r/qe»=%–□{&pqeYê□e=Ke—Kze»=%–□{&qe=Ke—Kzeqû–eû=Kûe&qe/r/qe»=%–□{&qe
—Kqe&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–leézzzse—Kze»=%–□{&qe=Ke—Kzeqû–eû=Kûe&qe/r/qe»=%–□{&qe—Kqe&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–e=Ke
ézYseK%qeû=»zp–pe&zpqeje&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–leY=K□eêK–ê%–e—Kqe&êeû=»zp–ple&êeû=»zp–peôqe/ê%ê€q/q%–le&qe(=%ôûe
=Ke &êe û=»zp–pe ônz%Yqû–zûûq/q%–e »=%»q□%pqe ûnq%€ê€qe YzûijiYzûe ôqûe êK–□qûe ê»–z=%%êz□qûe je □qû–z–Kq□e je
&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–e&qûe'z–□qûe»=%»q□%pûeêKe»êûe=�eq–eY□pê&ê«&q/q%–eje&êeôê–qeje&ê—Kq&&qe&êeû=»zp–ple&qe
(=%ôûle&êeû=»zp–peôqe/ê%ê€q/q%–e=Ke&êeû=»zp–peônez%Yqû–zûûq/q%–e»=%»q□%pqe»qûûq□êz–eônr–□qe€p□pqeYê□e
&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–e=KeYê□eK%qeû=»zp–pe&zpqeje&nê»–z=%%êz□qe»pôê%–eNe

ieK%e–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûeYê□eK%eê»–z=%%êz□qejeûqûeê\ê%–eô□=z–ûeéûK»»qûûz=%e&p€ê&qseje&êeûKz–qeôKeôp»qûe
ôqe&nê»–z=%%êz□qe»=%»q□%peNe

ieK%e–□ê%û(q□–eôqe'z–□qûeq%–□qe–z–K&êz□qûeôqe'z–□qûeôqe/r/qe»&êûûqNeq–e
ie K%e –□ê%û(q□–e Yê□e &nK%qe ôqûe û=»zp–pûe ûKzYê%–qûe he jz«zû»Kûe M=/Yê%\e v□&le 2&e de M=e vY□&le Iô==e

Oê%ê€q/q%–ev□&leIO1evLDlevUeIYê&evLDlevUeIYê&eAAevLDe=Ke&nK%qeôqeûqûe=Keôqe&qK□ûeû=»zp–pûeê((z&zpqûe
□qûYq»–zYqûeé»)ê»K%qleK%eM=%û–z–Kê%–seôqe'z–□qûeôê%ûe&qe»êô□qeôqe&nq[p»K–z=%eônK%e%ê%–zûûq/q%–eôqûôz–ûe
'z–□qûe—Kzeêep–pep–ê«&zeY=K□e€ê□ê%–z□eôqûe(ê»z&z–pûe«ê%»êz□qûeq–m=Keôqe»□pôz–e»=%–□ê»–pqûeq–e/=«z&zûpqûeYê□e»qe
M=%û–z–Kê%–eq%eYKqeôqe&nê»—Kzûz–z=%eôqe»qûe'z–□qûye

Gy6eB□=z–eôqeY□pq/Y–z=%eéô□=z–eôqeY□q/zq□qe=((□qse
vêK(eq%e»êûeôqeMqûûz=%eêK–=□zûpqeq%eYq□–Keôqe&nê□–z»&qeGy3eq–e/=\q%%ê%–e&qe□qûYq»–eôqûe»=%ôz–z=%ûe

Y□pYKqûeje&nê□–z»&qeGy1le–=K–qeMqûûz=%eqû–eû=K/zûqejeK%eô□=z–eôqeY□pq/Y–z=%e»=%(=□/p/q%–eêK[eôzûY=ûz–z=%ûe
ôqe»q–eê□–z»&qeGy6ye

Gy6yge '=K–eê»–z=%%êz□qeé&qe©eMpôê%–eªse—Kzeêe&nz%–q%–z=%eôqe»pôq□e–=K–e=KeYê□–zqeôqeûqûe'z–□qûeé&qûe
©e'z–□qûeI((q□–ûeªseje –=K–e –zq□ûeé=KejeK%eêK–□qeê»–z=%%êz□qseéK%e©eMqûûz=%%êz□qeªseô=z–eY□pê&ê«&q/q%–e
□qûYq»–q□e&qeô□=z–eôqeY□pq/Y–z=%eôqûeêK–□qûeê»–z=%%êz□qûeôqe&êeû=»zp–peé&qe©eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eªsye2e»q––qe
(z%le&qeMpôê%–eô=z–leôqe«=%%qe(=zle%=–z(zq□eYê□ep»□z–eêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eû=%ez%–q%–z=%eôqeû=&&z»z–q□eôqûe
=((□qûeôqûeMqûûz=%%êz□qûepYq%–Kq&ûeje&np€ê□ôeôqûe'z–□qûeI((q□–ûeêYê%–eôqeû=&&z»z–q□eK%qe–q&&qe=((□qeé&êe©e
S=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–eªsye

DêeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–eYqK–e(êz□qeYê□–zqeôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqeM=%(z□/ê–z=%eô=%–e/q%–z=%eje
&nê□–z»&qeGy1ygye

Gy6y1e DêeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–eô=z–e/q%–z=%%q□eêKe/z%z/K/e&qûez%(=□/ê–z=%ûeûKzYê%–qûehe
ie&qe%=/«□qeq–e&êe»&êûûqeôqûe'z–□qûeI((q□–ûeNe
ie&qeY□z[eôq/ê%ôpeY=K□e&qûe'z–□qûeI((q□–ûleje»=%ôz–z=%e—KnK%e–q&eY□z[eû=z–eq[Y□z/peq%eqK□=eôê%ûe&qe

»êûeq–eY=K□eêK–ê%–e—Kqe&êe»=%–□qYê□–zqeû=z–eq[Y□z/pqeq%eYê&qK□e/=%p–êz□qe=Keq%eK%ep—KzYê&q%–eêeK%qeYê&qK□e
/=%p–êz□qeé&qe©eU□z[eI((q□–eªseNeq–e

ieK%qeôqû»□zY–z=%e»=/Y&q–qeôqûeêK–□qûe»=%ôz–z=%ûeêK[—Kq&&qûe&qeMpôê%–eqû–eôzûY=ûpeje–□ê%û(p□q□e&qûe
'z–□qûeI((q□–ûeé&qûe©eM=%ôz–z=%ûeBq/ê%ôpqûeªsye

DêeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–eYqK–er–□qe□pY=—Kpqeje–=K–e/=/q%–eêYê%–e&êe□pê&zûê–z=%eôKe–□ê%û(q□–eôqûe
'z–□qûeI((q□–ûeûze&qûeê»–z=%%êz□qûe=%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eY=K□eK%e–=–ê&ez%(p□zqK□ejegèèreôqûe
'z–□qûeI((q□–ûye

Gy6y3eDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eq%Y=zqleôqûe—KqeY=ûûz«&qeq–eq%e–=K–ep–ê–eôqe»êKûqleôê%ûe&qûe»z%—e
é7seù=K□ûe=KY□ê«&qûeûKzYê%–e&êe□p»qY–z=%eôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–eYê□e&qeMpôê%–leK%qe%=–z(z»ê–z=%ep»□z–qe
é&êe©eS=–z(z»ê–z=%eônA%Yz–ê–z=%eêKeB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eªseje–=Kûe&qûeê»–z=%%êz□qûeôqe&êeû=»zp–peê(z%eôqe&qK□e
Yq□/q––□qeônq[q□»q□e&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eûK□e&qûe'z–□qûeI((q□–ûye

Gy6y6eM)ê—Kqeê»–z=%%êz□qe—Kzeû=K)êz–qeê»—Kp□z□eôqûe'z–□qûeI((q□–ûeêKeU□z[eI((q□–eq–eêK[eM=%ôz–z=%ûe
Bq/ê%ôpqûeô=z–e%=–z(zq□eû=%ez%–q%–z=%eêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êeû=»zp–pleôê%ûeK%eôp&êzeôqeôz[eégèse
ù=K□ûe=KY□ê«&qûeûKzYê%–e&êe□p»qY–z=%eôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eônA%Yz–ê–z=%eêKeB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%leq%ez%ôz—Kê%–e&qe
%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe—Knz&eû=K)êz–qeê»—Kp□z□ye'=K–eê»–z=%%êz□qe—Kze%qe%=–z(zqeYêûeû=%ez%–q%–z=%eêKe
»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôê%ûe»qeôp&êzeôqeôz[eégèseù=K□ûe=KY□ê«&qûeûq□êe»=%ûzôp□pe»=//qe%nq[q□oê%–eYêûe
û=%eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%ye

Gy6y7evze&qûeê»–z=%%êz□qûe=%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eq%eYq□–Keôqe&nê□–z»&qeGy6y6eY=K□eêKe
–=–ê&eY&Kûeôqegèèreôqûe'z–□qûeI((q□–ûlez&eûq□êe(êz–eK%qeôzû–z%»–z=%eY=K□e&nê&&=»ê–z=%eôqûe'z–□qûeI((q□–ûeq%–□qe
&qûeê»–z=%%êz□qûeôp–q%–qK□ûeônê»–z=%ûeôqe&êe/r/qe»&êûûqe—Kqe&qûe'z–□qûeI((q□–ûeé&qûe©e2»–z=%%êz□qûeôqe&êe
Or/qeM&êûûqeªeq–e&qûe©e'z–□qûeôqeOr/qeM&êûûqeªseq–e&qûeê»–z=%%êz□qûe%np–ê%–eYêûeôp–q%–qK□ûeônê»–z=%ûeôqe&êe
/r/qe»&êûûqe—Kqe&qûe'z–□qûeI((q□–ûeé&qûe©e2»–z=%%êz□qûeônK%qe2K–□qeM&êûûqeªeq–e&qûe©e'z–□qûeônK%qe2K–□qe
M&êûûqeªsle»=%(=□/p/q%–eêK[eôzûY=ûz–z=%ûe»ziôqûû=Kûye
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éêseM)ê—Kqe2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqe—Kzeêeq[q□»peû=%eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eq%eYq□–Keôqe
&nê□–z»&qeGy6y6eûqeYq□□êeê&&=Kq□eK%e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûep—KzYê&q%–eêKe□pûK&–ê–eôqe&êe(=□/K&qeûKzYê%–qe
é&qûe©e'z–□qûe2&&=KpûeU□=eLê–êeªsleY=K□eêK–ê%–e—Kqe»q–e2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeMê–p€=□z—Kqe%qeûqeY=zqeYêûe
ê––□z«Kq□eY&Kûeôqe'z–□qûeI((q□–ûe—Kqe&qe%=/«□qe—Knz&eêeôq/ê%ôpeônê»—Kp□z□he

2mPe[e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe0e'z–□qûe2&&=KpûeU□=eLê–êe
I�ehe
2e0e%=/«□qeôqe'z–□qûeôqeOr/qeM&êûûqeôp–q%KûeYê□e&n2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqe»=%»q□%pe
Pe0e%=/«□qeôqe'z–□qûeôqeOr/qeM&êûûqeôp–q%KûeYê□e&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeôqe&êeOr/qeM&êûûqe

ê\ê%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%ye
é«sevzleûKz–qeje&nê&&=»ê–z=%eY□=Y=□–z=%%q&&qeôqûe'z–□qûeI((q□–ûe»=%(=□/p/q%–eêKeY=z%–eéêse»ziôqûûKûle

–=Kûe &qûe 'z–□qûeI((q□–ûe%n=%–eYêûep–peê&&=Kpûe é&qûe©e'z–□qûeI((q□–ûeLqû–ê%–ûeªseê&=□ûe—Kqe »q□–êz%ûeôqûe
2»–z=%%êz□qûeôqe&êeOr/qeM&êûûqeêYêzq%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eYzûijiYzûeônK%e%=/«□qeôqe'z–□qûe
I((q□–ûeûKYp□zqK□eje&qK□eYê□–z»zYê–z=%eY□=Y=□–z=%%q&&qe»ê&»K&pqe»=%(=□/p/q%–eêKeY=z%–eéêse»ziôqûûKûe&qK□e
Yq□/q––□êz–eôqeû=Kû»□z□qle»)ê—Kqe2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqeê\ê%–eûK□û=Kû»□z–e□q»qY□êeK%e%=/«□qe
êôôz–z=%%q&eôqe'z–□qûeI((q□–ûep—KzYê&q%–eêKe□pûK&–ê–eôqe&êe(=□/K&qeûKzYê%–qehe

S=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûeLqû–ê%–ûe[e5mFe
=�ehe
5e0eé%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûeôq/ê%ôpûeYê□e&n2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqe»=%»q□%pseieé%=/«□qe

ôqe'z–□qûe2&&=KpûeU□=eLê–êeje&n2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeMê–p€=□z—Kqe»=%»q□%pse
Fe0eé%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûeôq/ê%ôpûeYê□e&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeôqe&êeOr/qeM&êûûqse²e

é%=/«□qeôqe'z–□qûe2&&=KpûeU□=eLê–êeje&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeôqe&êeOr/qeM&êûûqse
é»sevzleûKz–qeje&nê&&=»ê–z=%eôqûe'z–□qûeI((q□–ûe»=%(=□/p/q%–eêK[eY=z%–ûeéêseq–eé«se»ziôqûûKûle–=Kûe&qûe

'z–□qûeI((q□–ûe%n=%–eYêûep–peê&&=Kpûeé&qûe©e'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûeªseê&=□ûe—Kqeôqûe2»–z=%%êz□qûe
ônK%qe2K–□qeMê–p€=□z—KqeêYêzq%–ep€ê&q/q%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eq%eYq□–Keôqe&nê□–z»&qeGy7y6yle
»)ê—Kqe2»–z=%%êz□qeônK%qe2K–□qeM&êûûqe—Kzeêeq[q□»peû=%eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eq%eYq□–Keôqe»q–eê□–z»&qeGy6y6e
ûqeYq□□êeê&&=Kq□eK%e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûep—KzYê&q%–eêKe□pûK&–ê–eôqe &êe (=□/K&qe
ûKzYê%–qeé&qûe©e'z–□qûeLqû–ê%–ûe2&&=KpûeU□=eLê–êeªsleY=K□eêK–ê%–e—Kqe»q–e2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqe%qe
ûqeY=zqeYêûeê––□z«Kq□eY&Kûeôqe'z–□qûeI((q□–ûeLqû–ê%–ûe—Kqe&qe%=/«□qe—Knez&eêeôq/ê%ôpeônê»—Kp□z□ehe

Ŀé2mPsee[e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–û0e'z–□qûeLqû–ê%–ûe2&&=KpûeU□=eLê–êe
=�e
2e0e%=/«□qeôqe'z–□qûeônK%qe2K–□qeM&êûûqeôp–q%KûeYê□e&n2»–z=%%êz□qeônK%qe2K–□qeM&êûûqe»=%»q□%pe
Pe0e%=/«□qeôqe'z–□qûeônK%qe2K–□qeM&êûûqeôp–q%KqûeYê□e&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeônK%qe2K–□qe

M&êûûqeê\ê%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%e
éôsevzleûKz–qeje&nê&&=»ê–z=%eY□=Y=□–z=%%q&&qeôqûe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûe»=%(=□/p/q%–eêKe

Y=z%–eé»se»ziôqûûKûle–=Kûe&qûe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûe%n=%–eYêûep–peê&&=Kpûeé&qûe'z–□qûeI((q□–ûeb%»=□qe
Lqû–ê%–ûeªseê&=□ûe—Kqe»q□–êz%ûeôqûe2»–z=%%êz□qûeônK%qe2K–□qeM&êûûqeêYêzq%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%e
YzûijiYzûeônK%e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûeûKYp□zqK□eje&qK□eYê□–z»zYê–z=%eY□=Y=□–z=%%q&&qe
»ê&»K&pqe»=%(=□/p/q%–eêKeY=z%–eé»se»ziôqûûKûe&qK□eYq□/q––□êz–eôqeû=Kû»□z□qle»)ê—Kqe2»–z=%%êz□qeônK%qe
2K–□qeM&êûûqe»=%»q□%peê\ê%–eûK□û=Kû»□z–e□q»qY□êeK%e%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûeb%»=□qeLqû–ê%–ûep—KzYê&q%–e
êKe□pûK&–ê–eôqe&êe(=□/K&qeûKzYê%–qehe

S=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûeb%»=□qeLqû–ê%–ûe[e5mFe
=�ehe
5e é%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûeôq/ê%ôpûeYê□e &n2»–z=%%êz□qeônK%qe2K–□qe

M&êûûqe »=%»q□%pse²e é%=/«□qeôqe'z–□qûeLqû–ê%–ûe2&&=KpûeU□=eLê–êeje &n2»–z=%%êz□qeônK%qe2K–□qeM&êûûqe
»=%»q□%pse

Fe0eé%=/«□qeôqe'z–□qûeI((q□–ûe'=Kù=K□ûeLqû–ê%–ûeôq/ê%ôpûeYê□e&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeônK%qe
2K–□qeM&êûûqse²eé%=/«□qeôqe'z–□qûeLqû–ê%–ûe2&&=KpûeU□=eLê–êeje&nq%ûq/«&qeôqûe2»–z=%%êz□qûeônK%qe2K–□qe
M&êûûqse

Gy6yRe D=□û—Kqe&qe%=/«□qeôqe'z–□qûejeê&&=Kq□e»=%(=□/p/q%–eêK[e(=□/K&qûe/q%–z=%%pqûeje&nê□–z»&qe
Gy6y7eqû–eK%e%=/«□qeêYq»eôqûeôp»z/ê&qûez%(q□zqK□qûeêKe»)z((□qe7le&qe%=/«□qeôqe'z–□qûejeê&&=Kq□eqû–eê□□=%ôze
êKe%=/«□qez%(p□zqK□yeD=□û—Kqe&qe%=/«□qeôqe'z–□qûejeê&&=Kq□e»=%(=□/p/q%–eêK[e(=□/K&qûe/q%–z=%%pqûeje
&nê□–z»&qeGy6y7eqû–eK%e%=/«□qeêYq»eôqûeôp»z/ê&qûeûKYp□zqK□qûe=Kep—KzYê&q%–qûeêKe»)z((□qe7le&qe%=/«□qeôqe
'z–□qûejeê&&=Kq□eqû–eê□□=%ôzeêKe%=/«□qeûKYp□zqK□ye

Gy6y,e vze&qûeê»–z=%%êz□qûe=%–eq[q□»pe&qK□eB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eq%eYq□–Keôqe&nê□–z»&qeGy6y6eY=K□eêKe
–=–ê&egèère=Ke/=z%ûeôqegèèreôqûe'z–□qûeI((q□–ûle»)ê»K%eôqe»qûeê»–z=%%êz□qûeûqeYq□□êeê––□z«Kq□e&qe%=/«□qe
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ôqe'z–□qûeI((q□–ûe—Knz&eêeôq/ê%ôpeônê»)q–q□eq–e&nq[»pôq%–eôqe'z–□qûeI((q□–ûeY=K□□êle&qe»êûep»)pê%–ler–□qe»pôpe
Yê□e&qeMpôê%–eje–=K–eMqûûz=%%êz□qeéû=Kûe□pûq□YqeôqûeêK–□qûeû–zYK&ê–z=%ûeôqûeY□pûq%–ûeû–ê–K–ûseôê%ûe&qûeûz[e
/=zûejeôê–q□eôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–ele/=\q%%ê%–eK%eY□z[e—Kze%qeûq□êeYêûez%(p□zqK□eêKeU□z[eI((q□–eq–e
ôê%ûe ôqûe »=%ôz–z=%ûe —Kze %qe û=%–e Yêûe ûz€%z(z»ê–zYq/q%–e Y&Kûe ôp(êY=□ê«&qûe éY=K□e &qe Mpôê%–se —Kqe &qûe
M=%ôz–z=%ûeBq/ê%ôpqûe/q%–z=%%pqûeôê%ûe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–ye'=K–qe»qûûz=%eôqe»q––qe%ê–K□qeqû–e
ûK«=□ô=%%pqeje&êe»=%ôz–z=%e—Kqe&qeMqûûz=%%êz□qeéûnz&e%nqû–eYêûeôpùjeê»–z=%%êz□qseûnq%€ê€qeYê□ep»□z–ejeûqe
»=%(=□/q□eêK[eê□–z»&qûeGy7eq–eGyRe»ziôqûû=Kûleq–e€ê□ê%–zûûqe—Knz&eêe&êe»êYê»z–peq–e&qe(z%ê%»q/q%–e%p»qûûêz□qûe
Y=K□eûn\e»=%(=□/q□ye

Gy6yGeM=%–□êz□q/q%–eêKeY□qû»□z–eôqe&nê□–z»&qeg7G3eôKeM=ôqeMzYz&eq–eû=Kûe□pûq□Yqeôqe&nê□–z»&qeGy6y-e»zi
êY□qûle&êeY□=Y□zp–peôqûe'z–□qûeI((q□–ûeê»—KzûûeYê□eK%e2»–z=%%êz□qeôqe&êeOr/qeM&êûûqe=KeYê□eK%e2»–z=%%êz□qe
ônK%qe2K–□qeM&êûûqeqû–e–□ê%û(p□pqeje»q–eê»–z=%%êz□qe»qûûz=%%êz□qeêKe/=/q%–eôKeYêzq/q%–eYê□e&KzeôKeU□z[e
I((q□–eY=K□e&qûe'z–□qûeI((q□–ûeê»—Kzûqûeq–eêKeY&Kûe–ê□ôeôê%ûeK%eôp&êzeôqeû=z[ê%–qeéRèseù=K□ûeêY□qûe&êeôê–qeôqe
□q/zûqe Yê□e &n2»–z=%%êz□qe ôqe &êeOr/qeM&êûûqe =Ke &n2»–z=%%êz□qe ônK%qe2K–□qeM&êûûqe éûq&=%e &qe »êûse ôqe &êe
%=–z(z»ê–z=%eYzûpqeje&nê□–z»&qeGy6y6lejeK%qeôê–qeq–eq%e&zqKeôp–q□/z%pûeYê□e&qe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êe
û=»zp–pye

Gy6y-e DêeY□=»pôK□qeY□pYKqeYê□e&qeY□pûq%–eê□–z»&qeGy6eqû–eôqe%=KYqêKeêYY&z»ê«&qeôê%ûe&qe»êûe=�e&êe
Mqûûz=%eêKeMqûûz=%%êz□qeôKeûK□Y&Kûeôqûe'z–□qûeI((q□–ûeé&qe»êûep»)pê%–se»=%(=□/p/q%–eje&nê□–z»&qeGy6y,le
%nz%–q□Yzq%–eYêûeôê%ûe&qûeRe/=zûeôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe'□ê%û(q□–e=Ke—Kqe&qeMpôê%–e□q–z□qeûêeS=–z(z»ê–z=%eôqe
'□ê%û(q□–eq%eêYY&z»ê–z=%eôqûeY□pûq%–ûeû–ê–K–ûye

Gy7eB□=z–eôqeûKz–qe–=–ê&e
Gy7ygevê%ûeY□pùKôz»qeôqûeêK–□qûeôzûY=ûz–z=%ûeôKeY□pûq%–eê□–z»&qeGleôê%ûe&qe»êûe=�leêY□qûeêY=z□e

□qûYq»–pe&êeY□=»pôK□qeY□pYKqeje&nê□–z»&qeGy6leK%e=KeY&KûzqK□ûeYq□û=%%qûe—Knq&&qûeû=zq%–e=Ke%=%eê»–z=%%êz□qûe
ôqe&êeû=»zp–peê€zûûê%–eûqK&e=Keôqe»=%»q□–leê»—Kzq□qé%–se&qeM=%–□{&qeôqe&êeû=»zp–peé–q&e—Kqeôp(z%ze»ziôqûû=Kûse
é&n©e2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eªsle»)ê»K%eôqûeêK–□qûeê»–z=%%êz□qûeêK□êeK%qe=Y–z=%eôqeYq%–qeé&n©eIY–z=%eôqeîq%–qe
'=–ê&qeªse&KzeYq□/q––ê%–eôqe–□ê%û(p□q□e–=K–qûeûqûe'z–□qûleûê%ûe—Kqe&qeB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eôp(z%zeje&nê□–z»&qe
Gy6e%qeYKzûûqeûnêYY&z—Kq□eôqe%=KYqêKejeK%e–q&e–□ê%û(q□–leje&n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eé&qe©eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&eªsle
YqKez/Y=□–qe—Kqe&qeM=%–□{&qeêz–ep–peê»—KzûeYê□e&qe–□ê%û(q□–eônê»–z=%ûle&êeû=Kû»□zY–z=%eônê»–z=%ûe=Keôqe–=K–qe
êK–□qe/ê%zq□qye

Gy7y1eU=K□e&qeY□pûq%–eê□–z»&qle©eM=%–□{&qeªeûz€%z(zqeK%e»=%–□{&qeûK□e&êeû=»zp–peêKeûq%ûeôKeM=ôqeôqûe
û=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûye

Gy7y3eDnIY–z=%eôqeîq%–qe'=–ê&qeûq□êeq[q□oê«&qeYê□e&qûeê»–z=%%êz□qûejeK%eY□z[eYê□eê»–z=%ep€ê&eêKeY□z[e
&qeY&Kûe)êK–eYê□eê»–z=%eYê\qeYê□e&n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eêKe»=K□ûeôqûe–□q%–qiûz[eé3Rseôq□%zq□ûe/=zûe—Kze=%–e
Y□p»pôpe&n=«–q%–z=%eôKeM=%–□{&qeûK□e&êeû=»zp–pye

Gy7y6eDn2»–z=%%êz□qeBp»zûz(e%=–z(zq□êe&qe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êeû=»zp–peé&êe©eS=–z(z»ê–z=%eôqe
M=%–□{&qeªseôê%ûe&qûeôz[eégèseù=K□ûe=KY□ê«&qûeûKzYê%–e&npYq%q/q%–eje&êeûKz–qeôK—Kq&ez&eêe=«–q%KeK%eM=%–□{&qe
ôqe&êeû=»zp–pye

Gy7y7eDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%ez%(=□/q□êeYê□ep»□z–e»)ê»K%eôqûeê»–z=%%êz□qûeôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe
M=%–□{&qeôê%ûe &qûeôz[eégèseù=K□ûe=KY□ê«&qûeûKzYê%–e &êe□p»qY–z=%eôqe»q&&qi»zleôqe/ê%zq□qejeYq□/q––□qeje
»)ê—Kqeê»–z=%%êz□qeônq[q□»q□eû=%eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&eé&êe©eS=–z(z»ê–z=%eônA%Yz–ê–z=%eêKeB□=z–eôqevKz–qe
'=–ê&ªsye

Gy7yReDqûeê»–z=%%êz□qûe—Kzeû=K)êz–q%–eq[q□»q□e&qK□eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&e%=–z(zq□=%–e&qK□ez%–q%–z=%eYê□e
p»□z–eêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êeû=»zp–peôê%ûeK%eôp&êzeôqeYz%€–eé1èseù=K□ûe=KY□ê«&qûeje»=/Y–q□eôqe&êe
S=–z(z»ê–z=%eônA%Yz–ê–z=%eêKeB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&ye'=K–eê»–z=%%êz□qe—Kze%qe%=–z(zqeYêûeû=%ez%–q%–z=%eônq[q□»q□e
û=%eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&eêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eôê%ûe»qeôp&êzeôqeYz%€–eé1èseù=K□ûe=KY□ê«&qûeûq□êe
»=%ûzôp□pe»=//qe%nq[q□oê%–eYêûeû=%eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&ye

Gy7y,eM)ê—Kqeê»–z=%%êz□qe—KzeêK□êeq[q□»peû=%eB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&eêK□êe&qeô□=z–eônq[q□»q□e&nIY–z=%e
ôqeîq%–qe'=–ê&qleêKe/=\q%eônK%qe%=–z(z»ê–z=%ep»□z–qeje&n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eé&êe©eS=–z(z»ê–z=%eôqe&nIY–z=%eôqe
îq%–qe'=–ê&qeªsejeq((q»–Kq□eôê%ûe&qûeôz[eégèseù=K□ûe=KY□ê«&qûeje»=/Y–q□eôqe&êe□p»qY–z=%eôqe&êe%=–z(z»ê–z=%e
Yzûpqeje&nê□–z»&qeGy7yRyeDqe/=%–ê%–eô�eY=K□e&qûeê»–z=%ûeôqûeê»–z=%%êz□qûe—Kze=%–eq[q□»pe&qK□eIY–z=%eôqeîq%–qe
'=–ê&qeûq□êeYê\peYê□e&n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eq–e&qûeê»–z=%ûeûq□=%–e–□ê%û(p□pqûeje&n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eêKeY&Kûe
–ê□ôeôz[eégèseù=K□ûe=KY□ê«&qûeje»=/Y–q□eôqe &êe□p»qY–z=%eYê□e &n2»–z=%%êz□qeBp»zûz(eôqe&êeS=–z(z»ê–z=%eôqe
&nIY–z=%eôqeîq%–qe'=–ê&qye

GyReI«&z€ê–z=%eôqeûKz–qe
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GyRygeb%e»êûeôn=((□qeônê»)ê–e(êz–qeYê□eK%e–zq□ûeY=□–ê%–eûK□e&nq%ûq/«&qeôqûeê»–z=%ûeôqe&êeû=»zp–peé&n©e
I((□qeôqeLqY□zûqeªse—Kzeqû–eq[Y□qûûp/q%–eêYY□=KYpqeq–eê»»qY–pqeYê□eôqûeê»–z=%%êz□qûeôp–q%ê%–eêKe/=z%ûe
ûqY–ê%–qi»z%—eY=K□»q%–eé,7rseôqûeê»–z=%ûep/zûqûehe

ie&qeB□=z–eôqeU□pq/Y–z=%eY□pYKeYê□e&nê□–z»&qeGy6eéq–leôê%ûe&êe/qûK□qe=�e&nI«&z€ê–z=%eôqevKz–qeûnq[q□»qe
ûK□e &nq%ûq/«&qeôqûeê»–z=%ûeôqe &êeû=»zp–ple &qeB□=z–eôqevKz–qe'=–ê&eY□pYKeYê□e &nê□–z»&qeGy7e%qeûq□=%–eYêûe
êYY&z»ê«&qûeNeq–e

ie&qûeê»–z=%%êz□qûe—Kze=%–eq[Y□qûûp/q%–eê»»qY–pûe&nI((□qeôqeLqY□zûqeYqKYq%–e»=%–□êz%ô□qe&qûeêK–□qûe
ê»–z=%%êz□qûeôqe &êeû=»zp–peje»pôq□e &nq%ûq/«&qeôqe &qK□ûeê»–z=%ûeq–eêK–□qûe'z–□qûeôqe &êeû=»zp–peêKe –zq□ûe
»qûûz=%%êz□qleq%e»qe»=/Y□zûe&qûeZê□□ê%–ûeôqe&êeû=»zp–peêz%ûze—Kqe&qûeê»–z=%ûep/zûqûe&=□ûeôqe&nq[q□»z»qeôqe»qûe
Zê□□ê%–ûle êK[e –q□/qûe q–e »=%ôz–z=%ûe ôqe &nI((□qe ôqe LqY□zûqle je &nq[»&Kûz=%e ôqûe ôp»&ê□ê–z=%ûle €ê□ê%–zqûle
z%ôq/%z–pûeq–e–=K–eq%€ê€q/q%–e□qû–□z»–z(eô=%%pûeôê%ûe»qe»êô□qeé&n©eI«&z€ê–z=%eôqevKz–qeªslep–ê%–eq%–q%ôKe
—KqleûêK(eûze&qeY□z[e=((q□–eYê□eê»–z=%eqû–eézseq%eqûYq»qûeq–eézzsep€ê&e=KeûKYp□zqK□ejebçLeGl,1le&qûeê»–z=%%êz□qûe
ôqe&êeû=»zp–pe%qeY=K□□=%–er–□qe»=%–□êz%–ûeje»pôq□e&qK□ûeê»–z=%ûeq–eêK–□qûe–z–□qûeôqe&êeû=»zp–pe—KqeY=K□e
êK–ê%–e —Kqe »q––qeI((□qe ôqe LqY□zûqe êz–e p–pe p€ê&q/q%–e q[Y□qûûp/q%–e êYY□=KYpqe q–e ê»»qY–pqe Yê□e ôqûe
ê»–z=%%êz□qûeôp–q%ê%–eêKe/=z%ûe—Kê–□qiYz%€–i»z%—eY=K□»q%–eéG7rseôqûeê»–z=%ûeôqe»&êûûqePye

GyRy1e Bqûe —Kqe Y=ûûz«&qe êY□qûe &êe %=–z(z»ê–z=%e p»□z–qe —Kq&qûe ê»–z=%%êz□qûe »=%»q□%pûe =%–e
q[Y□qûûp/q%–eêYY□=KYpeq–eê»»qY–pe&nI((□qeôqeLqY□zûqeq–e=%–eq[q□»pe&qK□eI«&z€ê–z=%eôqevKz–qe»=%(=□/p/q%–e
je&nê□–z»&qeGyRygeq–leq%e/r/qe–q/Yûe—Kqe&êe□pê&zûê–z=%eôqe&nI((□qeôqeLqY□zûqeYê□e&qûeêK–□qûeê»–z=%%êz□qûle&qûe
ê»–z=%%êz□qûe—Kze=%–e□q(Kûpe=Ke—Kze%n=%–eYêûeq[Y□qûûp/q%–eêYY□=KYpe&nI((□qeôqeLqY□zûqeôqY□=%–e»pôq□e
&nq%ûq/«&qeôqe&qK□ûeê»–z=%ûeq–eêK–□qûe'z–□qûeôqe&êeû=»zp–peêKe–zq□ûe»qûûz=%%êz□qe»=%(=□/p/q%–eêK[e–q□/qûeq–e
»=%ôz–z=%ûeôqe&nI((□qeôqeLqY□zûqye

GyRy3e2(z%eôqe€ê□ê%–z□e&nq[q□»z»qeôqûeô□=z–ûeôqûeê»–z=%%êz□qûe»=%(p□pûeYê□e&qûeY□pûq%–qûeq–eôqeô=%%q□e
Y&qz%eq((q–eêKeY□pûq%–eê□–z»&qeGyRle»)ê—Kqeê»–z=%%êz□qeôpûz€%qez□□pY=»ê«&q/q%–e»)ê—Kqe/q/«□qeôKe»=%ûqz&e
ônêô/z%zû–□ê–z=%eôqe&êev=»zp–peéûK□eK%qe«êûqez%ôzYzôKq&&qse»=//qe□qY□pûq%–ê%–eq–e/ê%ôê–êz□qe—KzleY=K□eq–e
êKe%=/eôqe–=K–eê»–z=%%êz□qe—Kze%qe□qûYq»–qeYêûeûqûe=«&z€ê–z=%ûeêKe–z–□qeôqe&nê□–z»&qeGyRy1leY=K□□êe□q/Y&z□le
ûz€%q□eq–e□q/q––□qe–=Kûe&qûeô=»K/q%–ûeq–eY□q%ô□qe–=K–qûe&qûe/qûK□qûe%p»qûûêz□qûeY=K□e–□ê%û(p□q□e&qûe'z–□qûe
ôqe»q–eê»–z=%%êz□qeêKe–zq□ûe»qûûz=%%êz□qe»=%»q□%pe»=%(=□/p/q%–eje&nI((□qeôqeLqY□zûqe»=%»q□%pqe—Kzeêep–pe
Yê&ê«&q/q%–e êYY□=KYpqe »=%(=□/p/q%–e je &nê□–z»&qe GyRygye Dqe »=%ûqz&e ônêô/z%zû–□ê–z=%e q%□q€zû–□q□êe q–e
êYY□=KYq□êe»qûe–□ê%û(q□–ûye

Gy,evê%»–z=%ûe
vê%ûeY□pùKôz»qeôqeûqûeô□=z–ûeje&np€ê□ôeôKeMpôê%–le–=K–e»qûûz=%%êz□qe—Kzeê»—Kzq□–eôqûeê»–z=%ûe=Ke

êK–□qûe'z–□qûeq%eYz=&ê–z=%eôKeY□pûq%–eê□–z»&qeGe%qeûq□êeYêûe□q»=%%Ke»=//qeê»–z=%%êz□qeYê□e&êeû=»zp–peY=K□e
»qe—Kzeqû–eôqûeê»–z=%ûeê»—Kzûqûeq%eYz=&ê–z=%eôKeY□pûq%–eê□–z»&qyeDqeô□=z–eôqeY=–qle&qeô□=z–eêK[eôzYzôq%ôqûeq–e
&qûeêK–□qûeô□=z–ûeê––ê»)pûeêK[eê»–z=%ûe=KeêK–□qûe'z–□qûeê»—Kzûeq%eYz=&ê–z=%eôKeY□pûq%–eê□–z»&qeGeéq–e»qK[e—Kze
û=%–eê––ê»)pûeêK[eê»–z=%ûeq–eêK–□qûe'z–□qûeôp–q%KûeYê□e –=K–eê»–z=%%êz□qe—Kze/ê%—Kqe=Ke□q(Kûqeôqeûqe
»=%(=□/q□eêK[e=«&z€ê–z=%ûe—Kze&Kzez%»=/«q%–eq%eYq□–KeôKeY□pûq%–eê□–z»&qeGseûq□=%–eûKûYq%ôKûye

GyGeS=–z(z»ê–z=%ûe
'=K–qe %=–z(z»ê–z=%e je q((q»–Kq□e q%e Yq□–Ke ôKe Y□pûq%–e ê□–z»&qe Ge ô=z–le ûêK(e ôzûY=ûz–z=%e û–ê–K–êz□qe

»=%–□êz□qler–□qeq((q»–KpqeYê□ep»□z–eq–er–□qeêô□qûûpqeje&êeYq□û=%%qe»=%»q□%pqeYê□e&q––□qe□q»=//ê%ôpqeêe&êe
Y=û–qleYê□e»=K□□zq□eq[Y□qûûleYê□eq/êz&e=KeYê□e(ê[ye

–1–P'D111D±Dd/01J1F–Pd–1LJD
dUWLôOxDiDoDsRPSRVLWLRQD—xDORRUJVQxD—RV—PLQLVWUVWLRQD
-ygeDêeû=»zp–peqû–eêô/z%zû–□pqeYê□eK%e»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%e»=/Y=ûpeôqe»z%—eêô/z%zû–□ê–qK□ûle

%=//pûeY=K□eûz[eê%ûeêKeY&KûeYê□e&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeôqûeê»–z=%%êz□qûleq–e□pp&z€z«&qûye
Dqûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeû=%–e%=//pûeYê□e&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeôqe&êe/ê%zq□qeûKzYê%–qhe
ieBqK[eé1seêô/z%zû–□ê–qK□ûeû=%–e%=//pûeûK□eY□=Y=ûz–z=%eôqûeê»–z=%%êz□qûeôp–q%–qK□ûeônê»–z=%ûe

=□ôz%êz□qûe é&qûe ©e 2ô/z%zû–□ê–qK□ûe I□ôz%êz□qûe ªsle ô=%–e &nK%e ônqK[e ûq□êe &qe Y□pûzôq%–e ôKe »=%ûqz&e
ônêô/z%zû–□ê–z=%eNe

ieç%eégseêô/z%zû–□ê–qK□eqû–e%=//peûK□eY□=Y=ûz–z=%eôqûeê»–z=%%êz□qûeôqeM&êûûqePeé&n©e2ô/z%zû–□ê–qK□e
ôqeM&êûûqePeªseNe

ieç%eégseêô/z%zû–□ê–qK□eqû–e%=//peûK□eY□=Y=ûz–z=%eôqûeê»–z=%%êz□qûeôqeM&êûûqe2eé&n©e2ô/z%zû–□ê–qK□e
ôqeM&êûûqe2eªseNe

ieç%eégseêô/z%zû–□ê–qK□eqû–e%=//peûK□eY□=Y=ûz–z=%e»=%ù=z%–qeônê»–z=%%êz□qûe□qY□pûq%–ê%–eK%qe
/êù=□z–pe—Kê&z(zpqeôqeR,reêKe/=z%ûeôqûeê»–z=%ûeôqe&êeû=»zp–pye
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Dn2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqePe%=//peêKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eje&êeôê–qeônêô=Y–z=%eôqûeY□pûq%–ûe
û–ê–K–ûeqû–e2%–=%\eM&êYq&yee

-y1e2Keûqz%eôqe»)ê—Kqe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûle &êeôp»zûz=%e□q&ê–zYqeje &nzôq%–z–peôqûe»ê%ôzôê–ûeje
Y□=Y=ûq□eqû–eY□zûqeje&êe/êù=□z–peûz/Y&qeôqûeê»–z=%%êz□qûe»=%»q□%pûye

Dnê»–z=%%êz□qe=Ke&qe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe»)ê□€peôqeY□=Y=ûq□eôqûe»ê%ôzôê–ûejeK%e/ê%ôê–ez%(=□/q□êe
&qûeêK–□qûeê»–z=%%êz□qûeôqe&nzôq%–z–peôqeûqûe»ê%ôzôê–ûeêKeY&Kûe–ê□ôeK%qeégseûq/êz%qeêYê%–e&nêûûq/«&pqe
€p%p□ê&qeêKe»=K□ûeôqe&ê—Kq&&qe&qûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeô=zYq%–er–□qe%=//pûye

-y3eM)ê—KqeY=û–qeônêô/z%zû–□ê–qK□eô=z–er–□qeY=K□YKeq%ôpê%ûe&qûeôqK[eé1se/=zûeûKzYê%–e&êeôê–qeje
&ê—Kq&&qe&qeY=û–qeqû–eôqYq%KeYê»ê%–yevzeK%eê»–z=%%êz□qe=KeK%e€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe»)ê□€peôqeY□=Y=ûq□eôqûe
»ê%ôzôê–ûejeK%eY=û–qeônêô/z%zû–□ê–qK□e%qeY□pûq%–qeYêûeK%qe&zû–qeé»=%ù=z%–qseôqe»ê%ôzôê–ûeq%ôpê%ûe»q––qe
Yp□z=ôqe ôqe ôqK[e é1se /=zûle &nêûûq/«&pqe €p%p□ê&qe Y=K□□êe %=//q□le ôqe /ê%zq□qe ôzû»□p–z=%%êz□qle K%e
êô/z%zû–□ê–qK□eê(z%eôn)=%=□q□e&qe/ê%ôê–eY=K□e&q—Kq&eêK»K%qe&zû–qeôqe»ê%ôzôê–ûe%nêep–peôpY=ûpqleùKû—Knje»qe
—Kqe&nê»–z=%%êz□qe=Ke&qe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûeY□pûq%–qeûêe&zû–qeôqe»ê%ôzôê–ûeY=K□e&qe/ê%ôê–eq%e—Kqû–z=%yeDqe
(êz–e —KnK%eê»–z=%%êz□qe=KeK%e€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe%qeY□pûq%–qeYêûeôqe»ê%ôzôê–ûe%nq%–□êz%qeYêûeK%qe
□q%=%»zê–z=%e êKe ô□=z–e ôqe Y□pûq%–q□e ôqûe »ê%ôzôê–ûe Y=K□e &qe /ê%ôê–e ônêô/z%zû–□ê–qK□e q%e —Kqû–z=%e q–e
&nê»–z=%%êz□qe =Ke &qe €□=KYqe ônê»–z=%%êz□qûe )ê«z&z–qe je Y□pûq%–q□e ôqûe »ê%ôzôê–ûe Y=K□e K%e /ê%ôê–e
ônêô/z%zû–□ê–qK□eêK□êe&qeô□=z–eônq[z€q□e—KnK%qe%=KYq&&qeêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeôqûeê»–z=%%êz□qûeôqe&êeû=»zp–pe
û=z–e»=%Y=—Kpqeê(z%eônp&z□qe&qûe»ê%ôzôê–ûe—Knz&eY□=Y=ûq□êeje&np&q»–z=%ye

-y6eDnê»–z=%%êz□qe=Ke&qe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe—Kzeêez%z–zê&q/q%–eY□=Y=ûpe&nêô/z%zû–□ê–qK□eêe&qeô□=z–e
ôqe □q/Y&ê»q□e»q–eêô/z%zû–□ê–qK□yeDnê»–z=%%êz□qe=Ke &qe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe»=%»q□%peêK□êe &qeô□=z–eôqe
ôq/ê%ôq□e&êe□pY=»ê–z=%eôqéûse&nêô/z%zû–□ê–qK□éûsep&KéûseûK□eûêeY□=Y=ûz–z=%eq–le&qe»êûep»)pê%–leôqeY□=Y=ûq□e
êKe/=z%ûeôqK[e%=KYqêK[e»ê%ôzôê–ûeY=K□e&qeY=û–qeôqe&nêô/z%zû–□ê–qK□eje□q/Y&ê»q□yeBê%ûeK%e–q&e»êûle&qûe
êK–□qûeê»–z=%%êz□qûeûnq%€ê€q%–ejeY=–q□e□êYzôq/q%–leq–eôê%ûe–=Kûe&qûe»êûeêYê%–e&êeY□=»)êz%qe□pK%z=%eôKe
»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%leq%e(êYqK□eôqe&êe□pY=»ê–z=%eq%e—Kqû–z=%eq–le&qe»êûep»)pê%–leôKe□q/Y&ê»q/q%–eôqe
&nêô/z%zû–□ê–qK□ye

b%e»êûeôqeYê»ê%»qeônK%e=KeôqeY&KûzqK□ûe/ê%ôê–ûeônêô/z%zû–□ê–qK□eq–eûzeK%eêô/z%zû–□ê–qK□eô=z–er–□qe
»==Y–ple&qe/r/qeô□=z–eôqeY□=Y=ûq□eôqûe»ê%ôzôê–ûe□qYzq%–eje&nê»–z=%%êz□qe=KeêKe€□=KYqeônê»–z=%%êz□qûe—Kzeêe
Y□=Y=ûpe&nêô/z%zû–□ê–qK□eô=%–e&qe/ê%ôê–eqû–eôqYq%KeYê»ê%–ye

-y7e Dnêûûq/«&pqe €p%p□ê&qe ôp»zôqe ôqûe p/=&K/q%–ûe ôqûe êô/z%zû–□ê–qK□ûye '=K–qûe ôpYq%ûqûe
□êzû=%%ê«&qûle \e »=/Y□zûe ôqûe (□êzûe ôqe Y=\ê€qûe ùKû–z(zpûle q[Y=ûpqûe Yê□e K%e êô/z%zû–□ê–qK□e q%e &zq%eêYq»e
&nq[q□»z»qeôqeû=%e/ê%ôê–eônêô/z%zû–□ê–qK□eêKeûqz%eôqe&êeû=»zp–pleûq□=%–eYê\pqûe=Ke□q/«=K□ûpqûeYê□e&êe
û=»zp–pye

-yReD=□û—KnK%qeYq□û=%%qe/=□ê&qeqû–e%=//pqeêô/z%zû–□ê–qK□le»q&&qi»zeqû–e–q%Kqeôqeôpûz€%q□eYê□/ze
ûqûeêûû=»zqûle€p□ê%–ûleêô/z%zû–□ê–qK□ûe=Ke–□êYêz&&qK□ûleK%e□qY□pûq%–ê%–eYq□/ê%q%–e»)ê□€peôqe&nq[p»K–z=%eôqe
»q––qe/zûûz=%eêKe%=/eq–eY=K□e&qe»=/Y–qeôqe&êeYq□û=%%qe/=□ê&qye

-y,eDqûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeû=□–ê%–ûeû=%–e□pp&z€z«&qûye
Dqe/ê%ôê–eôqûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeû=□–ê%–ûe%=%e□pp&Kûe»qûûqez//pôzê–q/q%–eêY□qûe&nêûûq/«&pqe—Kzeêe

û–ê–KpeûK□e&qe□q/Y&ê»q/q%–ye
-yGeDqûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeû=%–e»=%ûzôp□pûe»=//qeq[q□oê%–e&qK□e/ê%ôê–e€□ê–Kz–q/q%–leûêK(eôp»zûz=%e

»=%–□êz□qeôqe&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeôqûeê»–z=%%êz□qûyee
dUWLôOxDmrDoD-UpVL—xQWDxWDJxVWLRQDMRXUQVOLqUxD
gèygyeDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%ep&z–eje &êeûz/Y&qe/êù=□z–peôqûeY=z[leYê□/ze &qûe2ô/z%zû–□ê–qK□ûe

I□ôz%êz□qûleK%eY□pûzôq%–yeDqeU□pûzôq%–e%nêeYêûeôqeY=z[eY□pY=%ôp□ê%–qye
gèy1ye Dqe »=%ûqz&e ônêô/z%zû–□ê–z=%e YqK–e ôp&p€Kq□e &êe €qû–z=%e ù=K□%ê&zq□qe ôqe &êe û=»zp–pe je K%e =Ke

Y&KûzqK□ûeêô/z%zû–□ê–qK□ûyeDêeôp&p€ê–z=%eq–e&êe□pY=»ê–z=%eôqe&êe€qû–z=%eù=K□%ê&zq□qeû=%–eôp»zôpqûeYê□e&qe
»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eûqeY□=%=%oê%–eje&nK%ê%z/z–pyeDqeôp&p€Kpeje&êe€qû–z=%eù=K□%ê&zq□qe□qY□pûq%–qe&êe
û=»zp–peôê%ûe&qe»êô□qeôqe&êe€qû–z=%eù=K□%ê&zq□qye

gèy3yeDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eYqK–leq%e=K–□qleôp&p€Kq□eje–=K–qeYq□û=%%qeôqûeY=KY=z□ûeûYp»zêK[e
q–e&z/z–qûye

dUWLôOxDmmD±DPpXQLRQVD±D/pOLÔpUVWLRQVDxWDUpVROXWLRQVD
ggygyeDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eûqe□pK%z–eêKûûzeû=KYq%–e—Kqe&nz%–p□r–eôqe&êeû=»zp–pe&nq[z€qeêYq»eK%e

/z%z/K/eôqeûz[eéRse(=zûeYê□eê%leêKeûzq€qeû=»zê&e=Keq%e–=K–eêK–□qeq%ô□=z–ez%ôz—Kqeôê%ûe&qûe»=%Y=»ê–z=%ûleûK□e
»=%Y=»ê–z=%eôKeU□pûzôq%–leônK%eêô/z%zû–□ê–qK□iôp&p€Kpe=KeôqeôqK[eêô/z%zû–□ê–qK□ûyeMqK[i»ze(z[q%–leq%e»qe
»êûle&êeôê–qeôqe&êe□pK%z=%eq–e&z«q&&q%–eû=%e=□ô□qeôKeù=K□ye
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Dqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eYqK–ep€ê&q/q%–eûqe□pK%z□eYê□eY=zqeôqe»=%(p□q%»qe–p&pY)=%z—Kqe=Ke
Yzôp=»=%(p□q%»qye

ggy1eDqûe»=%Y=»ê–z=%ûeêK[e□pK%z=%ûeôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eû=%–eêô□qûûpqûeYê□eq/êz&eje»)ê—Kqe
/q/«□qe ôKe »=%ûqz&e ônêô/z%zû–□ê–z=%e êKe/=z%ûe »z%—e é7se ù=K□ûe =KY□ê«&qûe êYê%–e &êe □pK%z=%e ôKe »=%ûqz&e
ônêô/z%zû–□ê–z=%yeDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eYqK–eYê&ê«&q/q%–eôp&z«p□q□eq–eY□q%ô□qeûqûeôp»zûz=%ûeûê%ûe
êYY=□–q□e &êe Y□qKYqe ôqe &nê»»=/Y&zûûq/q%–e ôqûe (=□/ê&z–pûe ôqe »=%Y=»ê–z=%e je »=%ôz–z=%e —Kqe –=Kûe &qûe
êô/z%zû–□ê–qK□ûeû=zq%–eY□pûq%–ûle□qY□pûq%–qûe=Keêzq%–e□q%=%»peje&qK□eô□=z–eônr–□qe(=□/q&&q/q%–e»=%Y=—Kqûe
je&êe□pK%z=%ye

dUWLôOxDméDoD0VMRULWpVD
g1ygyeDqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%e%qeYqK–eôp&z«p□q□eq–eû–ê–Kq□eYê&ê«&q/q%–eûK□e&qûeY=z%–ûez%û»□z–ûeje

&n=□ô□qeôKeù=K□e—Kqeûze&êe/=z–zpeégm1seêKe/=z%ûeôqeûqûe/q/«□qûeqû–eY□pûq%–qe=KeYê&ê«&q/q%–e□qY□pûq%–pqe
q–e Y=K□e êK–ê%–e —KnêKe /=z%ûle ônK%qe Yê□–le K%e égse 2ô/z%zû–□ê–qK□e I□ôz%êz□qe q–e ônêK–□qe Yê□–le K%e égse
2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqe2e=Ke2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqePeû=zq%–eY□pûq%–ûe=KeYê&ê«&q/q%–e□qY□pûq%–pûyee

vzleje&n=»»êûz=%eônK%qeY□q/zq□qe□pK%z=%eôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%le/=z%ûeôqe&êe/=z–zpeégm1seôqûe
/q/«□qûe ôKe »=%ûqz&e =Ke êK»K%e 2ô/z%zû–□ê–qK□e I□ôz%êz□qe =Ke êK»K%e 2ô/z%zû–□ê–qK□e ôqe M&êûûqe 2e =Ke
2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqePe%qeû=%–eY□pûq%–ûe=KeYê&ê«&q/q%–e□qY□pûq%–pûleK%qeûq»=%ôqe□pK%z=%eôKe»=%ûqz&e
ônêô/z%zû–□ê–z=%eûq□êe»=%Y=—KpqleY=□–ê%–eûK□e&qe/r/qe=□ô□qeôKeù=K□leôê%ûeK%eôp&êzeôqeôz[eégèseù=K□ûe
=KY□ê«&qûeje»=/Y–q□eôqe&êeY□q/zq□qe□pK%z=%eq–e—KzeY=K□□êeYê&ê«&q/q%–eôp&z«p□q□eûK□e&qûeY=z%–ûe—Kze(z€K□q%–e
jeû=%e=□ô□qeôKeù=K□le—Knz/Y=□–qe&qe%=/«□qeq–e&êe»&êûûqeôqûe/q/«□qûeôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eY□pûq%–ûe
=KeYê&ê«&q/q%–e□qY□pûq%–qûye

g1y1ye'=K–eêô/z%zû–□ê–qK□eq/Yr»)pe=Keê«ûq%–eYqK–eô=%%q□le/r/qeYê□eûz/Y&qe&q––□qle(ê[leq/êz&e=Ke
Yê□e–=K–eêK–□qe/=\q%eôqe»=//K%z»ê–z=%eê\ê%–eY=K□eûKYY=□–eK%eô=»K/q%–ep»□z–leôp&p€ê–z=%eêeK%eêK–□qe
/q/«□qeôKe»=%ûqz&eY=K□e&qe□qY□pûq%–q□eêK[e□pK%z=%ûeôKe»=%ûqz&eq–e\eY=–q□eq%eûqûe&zqKeq–eY&ê»qyeDqe/ê%ôê%–e
qû–leôê%ûe»qe»êûle□pYK–peY□pûq%–yeç%eêô/z%zû–□ê–qK□eYqK–e□qY□pûq%–q□eY&KûzqK□ûeêK–□qûeêô/z%zû–□ê–qK□ûe&=□ûe
ônK%qe□pK%z=%ye

b%e=K–□qle–=K–eêô/z%zû–□ê–qK□eYqK–er–□qeêK–=□zûpejeY□q%ô□qeYê□–eêK[eôp&z«p□ê–z=%ûeônK%qe□pK%z=%eôKe
»=%ûqz&e ônêô/z%zû–□ê–z=%e q–e je \e q[Y□z/q□e û=%e Y=–qe Yê□e –=K–e /=\q%e ôqe –p&p»=//K%z»ê–z=%e =□ê&e =Ke
Yzôp=€□êY)z—Kqe ôqû–z%pe je =□€ê%zûq□e ôqûe »=%(p□q%»qûe q%–□qe ôz((p□q%–ûe Yê□–z»zYê%–ûe ûqe –□=KYê%–e
€p=€□êY)z—Kq/q%–ep&=z€%pûeq–e—KzeYq□/q–eje»qK[i»zeôqe»=//K%z—Kq□eûz/K&–ê%p/q%–eq%–□qeqK[ye

g1y3yeDqûeôp»zûz=%ûeôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eYqKYq%–er–□qeY□zûqûeYê□eôp»zûz=%eK%ê%z/qeôqe–=Kûe
&qûeêô/z%zû–□ê–qK□ûleq[Y□z/pqeYê□ep»□z–yee

g1y6yevêK(eêK–□qûeôzûY=ûz–z=%ûe&p€ê&qûe=Keû–ê–K–êz□qûle&qûeôp»zûz=%ûeôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%e%qe
û=%–e Yê&ê«&q/q%–eY□zûqûe—Kqe ûze q&&qûe □q»Kqz&&q%–e &qeY=–qe (êY=□ê«&qeôqe &êe/êù=□z–peûz/Y&qeôqûeY=z[eôqûe
êô/z%zû–□ê–qK□ûeY□pûq%–ûe=Ke□qY□pûq%–pûeq–leq%e»êûeônK%qe=KeôqeY&KûzqK□ûeê«û–q%–z=%ûleôqe&êe/êù=□z–peôqûe
Y=z[eôqûeêK–□qûeêô/z%zû–□ê–qK□ûye

M)ê—Kqe êô/z%zû–□ê–qK□e ôzûY=ûqe ônK%qe égse Y=z[ye '=K–q(=zûle z&e ôzûY=ûq□êe ônêK–ê%–e ôqe Y=z[e
ûKYY&p/q%–êz□qûe—Knz&e□qY□pûq%–qeônêô/z%zû–□ê–qK□ûeje&êe□pK%z=%ye

g1y7yeS=%=«û–ê%–e&nê□–z»&qeg1y6e»ziôqûûKûle»q□–êz%qûeôp»zûz=%ûeé\e»=/Y□zûe»=%»q□%ê%–eôqûe(z&zê&qûeôqe
&êeû=»zp–peôqe–q/YûejeêK–□qse□q—Kq□□=%–e&nêYY□=«ê–z=%eônêKe/=z%ûleônK%qeYê□–leK%e2ô/z%zû–□ê–qK□eI□ôz%êz□qe
q–eônêK–□qeYê□–leôqe&n2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqe2e=Keôqe&n2ô/z%zû–□ê–qK□eôqeM&êûûqePehe

ie&êe/=ôz(z»ê–z=%eôqe&nê»–zYz–pe»=//q□»zê&qeôqe&êeû=»zp–peé=Keôqe&nK%qeôqeûqûe(z&zê&qûseNe
ie&nê»—Kzûz–z=%eôqeYê□–z»zYê–z=%ûeôê%ûeônêK–□qûeq%–z–pûeY=K□eK%eY□z[e€&=«ê&eq[»pôê%–e7ereôKe»)z((□qe

ônê((êz□qûeê%%Kq&eôqe&êeû=»zp–peNe
ie&nê»—Kzûz–z=%eYê□e&êeû=»zp–peôqeûqûeY□=Y□qûe'z–□qûeNe
ie&êe»=%û–z–K–z=%eôqe(z&zê&qûeNe
ie&êe»=%»&Kûz=%eé=Ke&êe/=ôz(z»ê–z=%seôqe»=%Yq%–z=%ûe=Keônê»»=□ôûeôqeY□r–e=Keôqe(ê»z&z–pûeôqe»□pôz–e

é—Kqe»qeû=z–eje–z–□qeôqeY□r–qK□e=Keônq/Y□K%–qK□se&=□û—Kqe&qe/=%–ê%–e–=–ê&eq/Y□K%–peé=Keq%€ê€pseôpYêûûqe7e
reôqûe□q»q––qûeê%%Kq&ûeôqe&êeû=»zp–peNe

ie&êeYq%–qeônê»–z(ûleôqe&z»q%»qûe=Ke&qe–□ê%û(q□–eôqe–=K–eô□=z–eôqeY□=Y□zp–pez%–q&&q»–Kq&&qe»&peY=K□e&êe
û=»zp–pleq%eôq)=□ûeôqe&nê»–zYz–pe%=□/ê&qeôqe&êeû=»zp–pe=Keôqe&nK%qeôqeûqûe(z&zê&qûeNe

ie&êe»=%»&Kûz=%eé=Ke&êe/=ôz(z»ê–z=%seônK%e»=%–□ê–eôqeù=z%–iYq%–K□qe=KeêK–□qeYê□–q%ê□zê–ez/Y=□–ê%–e
êYq»eK%qeYq□û=%%qe=KeK%qeq%–z–peê»–zYqeôê%ûe&qe/r/qeûq»–qK□eônê»–zYz–pe»=//q□»zê&qe—Kqe&êeû=»zp–peNe

ie&êe%=/z%ê–z=%eônK%e%=KYqêKeMbIeNe
ie&êe»=%»&Kûz=%eé=Ke&êe/=ôz(z»ê–z=%seôqe–=K–e»=%–□ê–eônq/Y&=ze=Keôqeûq□Yz»qûeêYq»eôqûeq/Y&=\pûle

»=%ûK&–ê%–ûle/q/«□qûe ôKe/ê%ê€q/q%–e =Ke Y□qû–ê–êz□qûe ôqe ûq□Yz»qûe ê\ê%–e K%qe □p/K%p□ê–z=%e =KeK%qe



3 ��

»=/Yq%ûê–z=%eôqeY&KûeôqebçLe17èyèèèeYê□eê%leje&nq[»qY–z=%eôqûeY□qû–ê–êz□qûeôqeûq□Yz»qûeY=K□e&qû—Kq&ûe&êe
û=»zp–pe%nq%Yzûê€qêz–eYêûeêKe/=/q%–eôqe&êe»=%»&Kûz=%eôKe»=%–□ê–eôqeY□qû–ê–z=%eôqeûq□Yz»qûe—Kqe&qe–=–ê&eôqe
&qK□e□p/K%p□ê–z=%e=Ke&qK□e»=/Yq%ûê–z=%e%nq[»qôqebçLe17èyèèèeYê□eê%eNe

ie&êe»=%»&Kûz=%eé=Ke&êe/=ôz(z»ê–z=%seôqe–=K–e»=%–□ê–eônq/Y&=ze=Keôqeûq□Yz»qûeêYq»eôqûeq/Y&=\pûle
»=%ûK&–ê%–ûle/q/«□qûeôKe/ê%ê€q/q%–e=KeY□qû–ê–êz□qûeôqeûq□Yz»qûe—Kze□êYY=□–q%–eôz□q»–q/q%–eêKeMbIeNe

ie&êeY□zûqeôqe/qûK□qûeY=KYê%–eô=%%q□e&zqKejeK%epYq%–Kq&e»=%(&z–eônz%–p□r–le=Kejeôqûeê□□ê%€q/q%–ûe
=Ke–□ê%ûê»–z=%ûeêK–□qûe—Kqe»qK[e»=%»&Kûeôê%ûeôqûe»=%ôz–z=%ûeKûKq&&qûeôqe/ê□»)ple\e»=/Y□zûeûê%ûe\er–□qe
&z/z–pe&qûeYê»Hê€qûeûê&ê□zêK[eôKe/ê%ê€q/q%–eNe

ie&nêô=Y–z=%eôqe–=K–eY&ê%eôn=Y–z=%eûK□eê»–z=%ûeéû–=»He=Y–z=%eY&ê%seé©eU&ê%eônIY–z=%ûeûK□e2»–z=%ûeªseNe
ie&nêô=Y–z=%eôKe«Kô€q–eê%%Kq&eôqe&êeû=»zp–peNe
ie–=K–qe–□ê%ûê»–z=%eq[»pôê%–egèreôKe»)z((□qeônê((êz□qûe«Kô€p–zûpeôqe&êeû=»zp–peNeq–e
ie–=K–qeêK€/q%–ê–z=%eôqeY&KûeôqegèreôqûeôpYq%ûqûe–=–ê&qûe«Kô€p–zûpqûeôqe&êeû=»zp–pye
Dêe□pY=»ê–z=%eôKeMbIe%qe□q—Kzq□–eK%eY=–qeje&êeûz/Y&qe/êù=□z–peôqûeY=z[eôqûeê»–z=%%êz□qûye
g1yReDqûeôp»zûz=%ûeôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eû=%–e»=%û–ê–pqûeôê%ûeôqûeY□=»qûiYq□«êK[e—Kzeû=%–e

ûz€%pûeYê□e&qeY□pûzôq%–eq–e&qûe/q/«□qûe—Kze&qeû=K)êz–q%–ye
Dqûe/q/«□qûeôqe&êe/z%=□z–peY=K□□=%–e(êz□qe/q%–z=%%q□eêK[eY□=»qûiYq□«êK[e&qK□ûeôz□qûe=Ke&qK□ûe

=«ûq□Yê–z=%ûeq–e&=□û—Knz&ûeùK€q□=%–ejeY□=Y=ûeôqeôp€ê€q□e&qK□e□qûY=%ûê«z&z–plez&ûeôqY□=%–eq%e=K–□qleq[Y=ûq□e
»qûe=«ûq□Yê–z=%ûeje&êeY□=»)êz%qeêûûq/«&pqe€p%p□ê&qye

Dqûe»=YzqûeôqûeY□=»qûiYq□«êK[eôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%ejeôp&zY□q□eêK[e–zq□ûeû=%–eûz€%pqûeYê□eK%e
=KeY&KûzqK□ûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeê\ê%–e&qeY=KY=z□eôqe□qY□pûq%–ê–z=%yee

dUWLôOxDmeDoD-RXYRLUVD—xDJxVWLRQD
DqeM=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eêe &qeY=KY=z□eônê»»=/Y&z□e –=Kûe &qûeê»–qûe%p»qûûêz□qûe=KeK–z&qûeje &êe

□pê&zûê–z=%eôqe&n=«ùq–eû=»zê&leje&nq[»qY–z=%eôqe»qK[e—Kqe&êe&=ze□pûq□Yqeje&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qye
dUWLôOxDmtDoDPxSUpVxQWVWLRQD
Dêeû=»zp–peqû–e□qY□pûq%–pqeôê%ûe–=Kûe&qûeê»–qûle\e»=/Y□zûe»qK[e=�ez%–q□Yzq%%q%–eK%e(=%»–z=%%êz□qe

YK«&z»e=KeK%e=((z»zq□e/z%zû–p□zq&eq–eq%eùKû–z»qleYê□eôqK[eêô/z%zû–□ê–qK□ûeê€zûûê%–e»=%ù=z%–q/q%–yeb&&qeqû–e
p€ê&q/q%–e□qY□pûq%–pqleôê%ûe&qûe&z/z–qûeôqe&êe€qû–z=%eù=K□%ê&zq□qûleYê□e&qe=Ke&qûeôp&p€Kpûeje&êe€qû–z=%e
ù=K□%ê&zq□qle»)ê»K%eê\ê%–e&qeY=KY=z□eônê€z□eûqK&yeb&&qeqû–eq%e=K–□qe□qY□pûq%–pqeYê□e–=K–qeêK–□qeYq□û=%%qe
ê€zûûê%–eôê%ûe&qûe&z/z–qûeôqûeY=KY=z□ûeôp&p€KpûeYê□e=Keq%eYq□–KeônK%qeôp»zûz=%eôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%ye

–1–P'D1gDoDsLJ–PÐN'D
dUWLôOxDmàDoDsRQWU{OxD—xDOVDVRôLpWpD
Dqe»=%–□{&qeôqe&êeûz–Kê–z=%e(z%ê%»zq□qleôqûe»=/Y–qûeê%%Kq&ûeq–eôqe&êe□p€K&ê□z–peêKe□q€ê□ôeôKeM=ôqe

ôqûeû=»zp–pûeq–eôqûeêûû=»zê–z=%ûeq–eôqûeû–ê–K–ûleôqûe=Yp□ê–z=%ûeje»=%û–ê–q□eôê%ûe&qûe»=/Y–qûeê%%Kq&ûeqû–e
»=%(zpejeK%e»=//zûûêz□qyeMqe»=//zûûêz□qeqû–e%=//peY=K□eK%e–q□/qeôqe–□=zûeê%ûle□q%=KYq&ê«&qeq–e%=%e
□pY=»ê«&qleûêK(eY=K□eùKû–qûe/=–z(ûyeMqe»=//zûûêz□qeô=z–er–□qe»)=zûzeYê□/ze&qûe/q/«□qûeôqe&nA%û–z–K–eôqûe
LpYzûqK□ûeônb%–□qY□zûqûye

–1–P'DgDoDdFF'0uN''FD8'J'PdN'FD
dUWLôOxDmlDoDsRPSRVLWLRQDxWDSRXYRLUVD
Dnêûûq/«&pqe€p%p□ê&qe□p€K&zq□q/q%–e»=%û–z–Kpqe□qY□pûq%–qe&nK%zYq□ûê&z–peôqûeê»–z=%%êz□qûye
b&&qeûqe»=/Y=ûqeôqe–=Kûe&qûeY□=Y□zp–êz□qûeônê»–z=%ûe—Kze=%–e&qeô□=z–eôqeY=–q□eû=z–eYê□eqK[i/r/qûle

û=z–eYê□e/ê%ôê–êz□qle/=\q%%ê%–e=«ûq□Yê–z=%eôqûeY□qû»□zY–z=%ûe&p€ê&qûeq–eû–ê–K–êz□qûyeDqûe–z–K&êz□qûeônê»–z=%ûe
ûê%ûeô□=z–eôqeY=–qleôn=«&z€ê–z=%ûe»=%Yq□–z«&qûleôqeô□=z–ûeôqeû=Kû»□zY–z=%eq–eôqe»q□–z(z»ê–ûep/zûeêYq»e&êe
»=&&ê«=□ê–z=%eôqe&êeû=»zp–pe=%–e&qeô□=z–eôqeYê□–z»zYq□eje&nêûûq/«&pqle/êzûeêYq»eY=z[e»=%ûK&–ê–zYqeûqK&q/q%–ye

Dqûeôp»zûz=%ûeY□zûqûeYê□e&nêûûq/«&pqeû=%–e=«&z€ê–=z□qûeY=K□e–=Kûe&qûeê»–z=%%êz□qûle/r/qeY=K□e&qûe
ê«ûq%–ûe=KeY=K□e&qûeôzûûzôq%–ûe

dUWLôOxDm’DoDdVVxPÔOpxDJpQpUVOxDVQQXxOOxD
Dn2ûûq/«&pqefp%p□ê&qe=□ôz%êz□qeûqe□pK%z–eê%%Kq&&q/q%–e&qeôqK[zq/qe/ê□ôzeôKe/=zûeôqeùKz%ejeôz[e

)qK□qûye
vze»qeù=K□eqû–eK%eù=K□e(p□zpe&p€ê&le&n2ûûq/«&pqeêe&zqKe&qeù=K□e=KY□ê«&qeûKzYê%–le/r/qeq%ô□=z–le/r/qe

)qK□qye
dUWLôOxDmaDoDNLxXD
Dqûeêûûq/«&pqûeûqe□pK%zûûq%–eêKeûzq€qe=Keje&nq%ô□=z–ez%ôz—Kqeôê%ûe&êe»=%Y=»ê–z=%leje&nz%z–zê–zYqeôKe

»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%e=KeôKe»=//zûûêz□qye
dUWLôOxDmiDoDsRQYRôVWLRQVD
Dqûe»=%Y=»ê–z=%ûeû=%–e(êz–qûe»=%(=□/p/q%–eje&êe&=zye
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'=K–qeYq□û=%%qeYqK–e□q%=%»q□eje»q––qe»=%Y=»ê–z=%eq–leq%e–=K–e»êûleûq□êe»=%ûzôp□pqe»=//qeê\ê%–e
p–pe□p€K&zq□q/q%–e»=%Y=—Kpqeûzeq&&qeqû–eY□pûq%–qe=Ke□qY□pûq%–pqeje&nêûûq/«&pqye

dUWLôOxDérDoD-URURJVWLRQD
Dqe »=%ûqz&e ônêô/z%zû–□ê–z=%e êe &qe ô□=z–e ôqe Y□=□=€q□le ûpê%»qe –q%ê%–qle &êe ôp»zûz=%e □q&ê–zYqe je

&nêYY□=«ê–z=%eôqûe»=/Y–qûeê%%Kq&ûeje–□=zûeûq/êz%qûyeMq––qeY□=□=€ê–z=%e%nê%%K&qeYêûe&qûeêK–□qûeôp»zûz=%ûe
Y□zûqûle ûêK(eûze &nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeq%eôp»zôqeêK–□q/q%–yeDêeûq»=%ôqeêûûq/«&pqeêe &qeô□=z–eônê□□r–q□e
ôp(z%z–zYq/q%–e&qûe»=/Y–qûeê%%Kq&ûye

dUWLôOxDémDoD/pOLÔpUVWLRQVD²DPpVROXWLRQVD
1gygeDqûeôp»zûz=%ûeû=%–eY□zûqûe&=□ûeôqe–=K–qeêûûq/«&pqe€p%p□ê&qe=□ôz%êz□qe=KeûYp»zê&qle—Kq&e—Kqe

û=z–e&qe%=/«□qeôqe–z–□qeY□pûq%–ûe=Ke□qY□pûq%–pûeje&nêûûq/«&pqleje&êe/êù=□z–peôqûeY=z[yeDqûeôp»zûz=%ûeû=%–e
Y□zûqûe–=□ûeôqe–=K–qeêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeq[–□ê=□ôz%êz□qeéq–e%=–ê//q%–eq%e»êûeôqe/=ôz(z»ê–z=%eôqûeû–ê–K–ûe
q–eônp/zûûz=%eôqe–z–□qûsleY=K□eêK–ê%–e—Kqe&êe/=z–zpeôqûe–z–□qûeû=zq%–eY□pûq%–ûe=Ke□qY□pûq%–pûeôê%ûe&êeM&êûûqe
ônê»–z=%ûePeq–e—Kqe&êeY□=Y=ûz–z=%e□pK%zûûqe&êe/êù=□z–peôqûeY=z[eôqûeê»–z=%%êz□qûeôqeM&êûûqePlep–ê%–eq%–q%ôKe
—Kqe&qûeê□–z»&qûeGy6leGy7leGyRleg1le1gygeq–e1GeôqûeY□pûq%–ûeû–ê–K–ûe%qeY=K□□=%–er–□qe/=ôz(zpûe—Kqe/=\q%%ê%–e
&nê»»=□ôe ôqe G7re ôqûe Y=z[e ôqûe ê»–z=%%êz□qûe ôqe M&êûûqe Pye D=□û—Kqe &êe &=ze Y□pY=z–e ôqûe /êù=□z–pûe Y&Kûe
»=%–□êz€%ê%–qûe»qûe□q€&qûeY&Kûe»=%–□êz€%ê%–qûeûnêù=K–q□=%–eêK[e□q€&qûeôqe—K=□K/eq–eôqe/êù=□z–pe»ziôqûûKûye

1gy1yevze&qe—K=□K/eôqeY□pûq%»qe%nqû–eYêûeê––qz%–leK%qe%=KYq&&qeêûûq/«&pqeûq□êe»=%Y=—Kpqeq–eûze»qe
—K=□K/e%nqû–eYêûe%=%eY&Kûeê––qz%–eje»q––qeôqK[zq/qeêûûq/«&pqleK%qe–□=zûzq/qeêûûq/«&pqeûq□êe»=%Y=—Kpqe
q–eY=K□□êeôp&z«p□q□e—Kq&e—Kqeû=z–e&qe%=/«□qeôqeY=z[eY□pûq%–qûe=Ke□qY□pûq%–pqûye

1gy3ye'=K–eê»–z=%%êz□qeYqK–eô=%%q□eje–=K–qeêK–□qeYq□û=%%qleê»–z=%%êz□qe=Ke%=%leYê□e–=K–e/=\q%eôqe
–□ê%û/zûûz=%leK%qeY□=»K□ê–z=%ep»□z–qeY=K□e&qe□qY□pûq%–q□eje&nêûûq/«&pqeq–e\eY=–q□eq%eûqûe&zqKeq–eY&ê»qye

1gy6yeDqûeê»–z=%%êz□qûeYqKYq%–leje&nK%ê%z/z–pleY□q%ô□qeYê□ep»□z–e–=K–qûe&qûeôp»zûz=%ûe—Kze□q&qYq%–eôKe
Y=KY=z□eôqe&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qleje&nq[»qY–z=%eôqe»q&&qûe—Kzeô=zYq%–er–□qeYêûûpqûeYê□eK%eê»–qeêK–)q%–z—Kqye
Bê%ûe »qe »êûle &qûe (=□/ê&z–pûe ôqe »=%Y=»ê–z=%e %qe ô=zYq%–e Yêûe r–□qe ê»»=/Y&zqûye Dqûe êô/z%zû–□ê–qK□ûle &qe
»=//zûûêz□qeq–e&qûe–z–K&êz□qûeôn=«&z€ê–z=%ûe»=%Yq□–z«&qûleeôqeô□=z–eôqeû=Kû»□zY–z=%e=Keôqe»q□–z(z»ê–ûep/zûeêYq»e
&nê»»=□ôeôqe&êeû=»zp–pleYqKYq%–eY□q%ô□qe»=%%êzûûê%»qeôqe»qûeôp»zûz=%ûye

dUWLôOxDééDoDuXUxVXD
Dnêûûq/«&pqe€p%p□ê&qeqû–eY□pûzôpqeYê□e&qeU□pûzôq%–eôKe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%e=Klejeôp(êK–leYê□e

K%qeYq□û=%%qeôpûz€%pqeYê□e&nêûûq/«&pqye
DqeU□pûzôq%–eYqK–eôpûz€%q□eK%eûq»□p–êz□qye
Dnêûûq/«&pqeYqK–e»)=zûz□leYê□/zeûqûe/q/«□qûleK%e=KeY&KûzqK□ûeû»□K–ê–qK□ûye
dUWLôOxDéeDoD/URLWD—xDYRWxD
M)ê—Kqeê»–z=%eô=%%qeô□=z–ejeK%qeY=z[yee
dUWLôOxDéeDÔLVDoD-URôqVoYxUÔVX[D
DqûeY□=»qûiYq□«êK[eôqûeêûûq/«&pqûe€p%p□ê&qûeû=%–eûz€%qûeYê□e&qûe/q/«□qûeôKe«K□qêKeq–e&qûe

ê»–z=%%êz□qûe—Kze&qeôq/ê%ôq%–ye
Dqûe»=YzqûeôqûeY□=»qûiYq□«êK[eôqûeêûûq/«&pqûe€p%p□ê&qûejeôp&zY□q□eêK[e–zq□ûeû=%–eûz€%pqûeYê□eK%e

=KeY&KûzqK□ûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeê\ê%–e&qeY=KY=z□eôqe□qY□pûq%–ê–z=%ye
–1–P'Dg1DoD'sP1–èP'FDoDd::'s–d–1LJD/'FDP'FèN–d–FD

dUWLôOxDétDoD'[xUôLôxDVRôLVOD
Dnq[q□»z»qeû=»zê&e»=//q%»qe&qeY□q/zq□eùê%Yzq□eq–eûqe–q□/z%qe&qe–□q%–qeq–eK%eôp»q/«□qeôqe»)ê—Kqe

ê%%pqye
dUWLôOxDéàDoDsRPSWxVDVQQXxOVD²DdqqxôWVWLRQD—XDÔpQpqLôxD
Dnêûûq/«&pqe €p%p□ê&qe ê%%Kq&&qe û–ê–Kqe ûK□e &qûe »=/Y–qûe ê%%Kq&ûe q–e ûK□e &qûe ê((q»–ê–z=%ûe q–e

Y□p&qYq/q%–ûyeb&&qeê((q»–qeje&êe□pûq□Yqe&p€ê&qeK%qeô=–ê–z=%eôqe»z%—eY=K□e»q%–eêKe/=z%ûeôqûe«p%p(z»qûe%q–ûe
ôqe&nq[q□»z»qyee

Mq––qeê((q»–ê–z=%e»qûûqeônr–□qe=«&z€ê–=z□qe&=□û—Kqe&êe□pûq□Yqe&p€ê&qeê––qz%–eôz[eY=K□e»q%–eôKe»êYz–ê&e
û=»zê&ye

dUWLôOxDélDoDdôRPSWxDVXUD—LYL—xQ—xD
Dqe»=%ûqz&eônêô/z%zû–□ê–z=%eqû–eêK–=□zûq□ejeôzû–□z«Kq□eK%eê»=/Y–qeûK□eôzYzôq%ôqe/=\q%%ê%–e&qe

□qûYq»–eôqûeôzûY=ûz–z=%ûe&p€ê&qûeêYY&z»ê«&qûyee
–1–P'Dg11DoD/1FFLNè–1LJD²DN1Yè1/d–1LJD

dUWLôOxDé’DoDJRPLQVWLRQD—xDOLTXL—VWxXUQVUD
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b%e»êûeôqeôzûû=&K–z=%eôqe&êeû=»zp–peY=K□e—Kq&—Kqe□êzû=%e—Kqe»qeû=z–eq–eje%nz/Y=□–qe—Kq&e/=/q%–le
ûêK(e &z—Kzôê–z=%e q%e K%e ûqK&e ê»–qle &êe &z—Kzôê–z=%e ûn=Yq□qe Yê□e &qûe &z—Kzôê–qK□ûe %=//pûeYê□e &nêûûq/«&pqe
€p%p□ê&qye

2eôp(êK–eôqe%=/z%ê–z=%le&êe&z—Kzôê–z=%eûqe(êz–eYê□e&qûeêô/z%zû–□ê–qK□ûeq%e(=%»–z=%e—Kzeê€zûûq%–eq%e
—Kê&z–peôqe»=/z–peôqe&z—Kzôê–z=%ye

2e»q––qe(z%leûêK(eôp»zûz=%e»=%–□êz□qeôqe&nêûûq/«&pqe€p%p□ê&qle&qûe&z—Kzôê–qK□ûeôzûY=ûq%–eôqûeY=KY=z□ûe
&qûeY&Kûep–q%ôKûeY□pYKûeYê□e&êe&=zyeDnêûûq/«&pqe(z[qe&êe□p/K%p□ê–z=%eôqûe&z—Kzôê–qK□ûye

Dqûe&z—Kzôê–qK□ûe%nq%–□q%–eq%e(=%»–z=%e—KnêY□qûe»=%(z□/ê–z=%leYê□e&qe–□z«K%ê&eôqe»=//q□»qleôqe&qK□e
%=/z%ê–z=%ye

dUWLôOxDéaDoDPpSVUWLWLRQDxQDôVVD—xDOLTXL—VWLRQCDYxQWxDxWDLQWUR—XôWLRQDxQDÔRXUVxD
1Gygeb%e»êûeôqevz–Kê–z=%eôqeDz—Kzôê–z=%eé–q&&qe—Kqeôp(z%zqe»ziôqûû=KûsleêY□qûeYêzq/q%–eôqe–=K–qûe&qûe

ôq––qûle »)ê□€qûe q–e (□êzûe ôqe &z—Kzôê–z=%le =KeêY□qûe »=%ûz€%ê–z=%eôqûe/=%–ê%–ûeje »q––qe (z%le &qûeY□=ôKz–ûe
□pûK&–ê%–eônK%qe–q&&qe–□ê%ûê»–z=%eé&qûe©eU□=ôKz–ûeªseûq□=%–e□pYê□–zûe»=//qeûKz–eq%–□qe&qûeê»–z=%%êz□qûeq–e»qle
Y=K□eêK–ê%–e—Kqe&qeY□z[e=Ke&êeYê&qK□eYê□eê»–z=%eûKz–qeje&êevz–Kê–z=%eôqeDz—Kzôê–z=%eû=z–eôqe/=z%ûeôqebçLe
Gl,1mê»–z=%eé»q»zeYêK–ep€ê&q/q%–eûze&qeY□z[eôqeYq%–qeqû–eYê\peq%eY&KûzqK□ûe–□ê%»)qûle\e»=/Y□zûeYê□e&qe«zêzûe
ônK%e/p»ê%zû/qeônqê□%i=K–sehe
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COMPTES CONSOLIDÉS ET AUTRES DOCUMENTS 
À DÉPOSER EN VERTU DU CODE DES SOCIÉTÉS 

ET DES ASSOCIATIONS 
 
DONNÉES D’IDENTIFICATION (à la date du dépôt) 
 

DÉNOMINATION DE LA SOCIÉTÉ CONSOLIDANTE OU DU CONSORTIUM1  2 : ODOO ............................................................................  

 ...............................................................................................................................................................................................................  

Forme juridique: Société Anonyme .......................................................................................................................................................  

Adresse: Chaussée de Namur ................................................................................................................................. N°: 40 ....................  
Boîte:  ................................................................................................................................................................................  
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Pays: Belgique ......................................................  
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Adresse Internet3: http://www.odoo.com ..............................................................................................................................  
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communiqués à l'assemblée générale du 31/07/2024 
 

et relatifs à l’exercice couvrant la période du   01/01/2023   au            31/12/2023 
 

Exercice précédent du   01/01/2022   au            31/12/2022 
 

Les montants relatifs à l’exercice précédent sont / ne sont pas1 identiques à ceux publiés antérieurement 
 

Documents joints aux présents comptes consolidés: - le rapport de gestion consolidé 
 - le rapport de contrôle des comptes consolidés 

 

À COMPLÉTER SI LES COMPTES CONSOLIDÉS SONT DÉPOSÉS PAR UNE FILIALE BELGE 
Dénomination de la filiale belge déposante (article 3:26, §2, 4°, a) du Code des sociétés et des associations) 

 ...............................................................................................................................................................................................................  

 ...............................................................................................................................................................................................................  
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Nombre total de pages déposées: 55 ..............................  Numéros des sections du document normalisé non déposées parce que 
sans 
objet:  .....................................................................................................................................................................................................  
 
 

 
1  Biffer la mention inutile. 
2  En cas de consortium, remplir la section CONSO 5.4. 
3  Mention facultative. 
4  Au besoin, adapter la devise et l’unité dans lesquelles les montants sont exprimés. 
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1. ÉTATS FINANCIERS CONSOLIDÉS 

1.1 État consolidé du résultat net et des autres éléments du résultat 
global 

  

(in thousands EUR) Notes 2023 2022

Revenue 2.5 324,214 244,740
Subscription and support 268,186 200,986
Professional services and other 56,027 43,754
Cost of sales 2.6 -93,264 -70,520
Subscription and support -12,915 -8,697
Professional services and other -80,350 -61,823

GROSS MARGIN 230,949 174,220

Research and development 2.7 -19,949 -15,049
General and administrative 2.7 -43,055 -29,689
Sales 2.7 -45,374 -31,219
Marketing 2.7 -113,390 -91,735
Other operating expenses 2.7 -5,355 -1,374
Other operating income 2.7 1,445 1,779

OPERATING RESULT (EBIT) 5,270 6,932

Finance income 2.9 3,827 1,906
Finance expenses 2.9 -4,714 -2,550

RESULT BEFORE TAX 4,384 6,288

Income tax expense 2.10 -3,786 -3,779

RESULT FOR THE PERIOD 598 2,509

OTHER ITEMS OF COMPREHENSIVE RESULT

Items to be reclassified later in the income statement

Foreign currency translation differences, net of tax -411 136

TOTAL OTHER ITEMS OF COMPREHENSIVE RESULT -411 136

COMPREHENSIVE RESULT FOR THE PERIOD 187 2,645

(Loss)/profit attributable to:
Equity holders of the parent company 598 2,509
Total comprehensive income/(loss) attributable to:
Equity shareholders of the parent company 187 2,645

For the year ended 31 December
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1.2 État consolidé de la situation financière (bilan) 

 
 

(in thousands EUR) Notes
Issued 
capital

Treasury 
shares

Share 
premium

Foreign 
currency 

translation 
reserve

Share-based 
payment 
reserve

Retained 
earnings Total Equity

At 1 January 2022 1,358 - 1,109 535 152 7,768 10,922
(Loss)/profit for the year - - - - - 2,509 2,509
Other comprehensive income - - - 136 - -0 136
Total comprehensive income for the year 1,358 - 1,109 671 152 10,277 13,567
Issue of share capital 2.16 7 - 199 - - - 206
Share-based payment transactions 2.18 - - - - -152 152 -
At 31 December 2022 1,365 - 1,308 671 - 10,429 13,773
At 1 January 2023 1,365 - 1,308 671 - 10,429 13,773
(Loss)/profit for the year - - - - - 598 598
Other comprehensive income - - - -363 - -48 -411
Total comprehensive income for the year 1,365 - 1,308 309 - 10,979 13,960
Treasury shares - -5,331 - - - - -5,331
At 31 December 2023 1,365 -5,331 1,308 309 - 10,979 8,629

Attributable to equity holders of the parent company
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1.3 État consolidé des variations de capitaux propres  

(in thousands EUR) Notes 2023 2022

Non-current assets
Intangible assets 2.11 86 121
Property, plant and equipment 2.12 40,530 28,154
Right-of-use assets 2.13 24,011 18,752
Deferred tax assets 2.10 12,186 8,353
Other non-current financial assets 2.14 1,909 6,795
Total non-current assets 78,721 62,175
Current assets
Account receivables 2.15 26,504 14,572
Current tax receivables 2.15 177 316
Other current assets 2.15 39,821 33,543
Cash and cash equivalents 2.15 81,884 55,402
Total current assets 148,385 103,833

TOTAL ASSETS 227,106 166,007

Non-current liabilities
Non-current interest-bearing loans and borrowings 2.23 4,854 6,386
Non-current lease liabil ity 2.13 18,500 13,370
Deferred tax l iabil ities 2.10 8,742 8,533
Other non-current l iabil ities 2.22 1,000 104
Total non-current liabilities 33,095 28,393
Current liabilities
Account payable & accrued liabil ities 2.24 52,525 36,270
Current interest-bearing loans and borrowings 2.23 2,310 1,618
Current lease liabil ity 2.13 5,607 5,390
Income tax payable 2.10 5,126 1,285
Deferred revenue 2.25 119,813 79,278
Total current liabilities 185,382 123,841
TOTAL LIABILITIES 218,477 152,234

Equity
Issued Capital 2.16 1,365 1,365
Treasury shares -5,331 -
Share premium 2.16 1,308 1,308
Foreign currency translation reserve 2.16 309 671
Retained earnings 10,979 10,429

TOTAL EQUITY 8,629 13,773

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 227,106 166,007

For the year ended 31 December
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1.4 Tableau des flux de trésorerie consolidé5 
 

  

 
5 En 2023, le Groupe a décidé de modifier la présentation des flux de trésorerie en partant du résultat avant impôt 
plutôt que du résultat net. Par conséquent, les chiffres présentés pour l’année 2022 dans le présent rapport peuvent 
différer comparés aux états financiers consolidés 2022. 

(in thousands EUR) Notes 2023 2022
Cash flows from operating activities
Result before tax 4,384 6,288
Adjustments to reconcile net profit/(loss) to net cash flows:

- Depreciation and amortisation 2.11-12-13 11,675 8,021
- Gain (-)/Loss (+) on sale of property, plant and equipment 2.7 -2 24
- Gain (-)/Loss (+) on sale of right-of-use assets 2.13 -4 92
- Foreign exchange loss (+)/gain (-) -281 88
- Net financial result : income (-) / cost (+) 2.9 385 778
- Income tax expense 2.10 -3,786 -3,779

Working capital adjustments:
- Trade and other receivables 2.15 -19,264 -17,659
- Trade and other payables 2.24 17,657 13,477
- Deferred revenue 2.25 41,482 26,818

Income tax paid (-)/received (+) 370 2,497
Net cash flows from operating activities 52,616 36,646
Cash flows from investing activities
Purchase of intangible assets 2.11 -8 -51
Proceeds from sale of property, plant and equipment 2.12 35 30
Purchase of property, plant and equipment 2.12 -17,758 -14,796
Proceeds from sale of right-of-use assets 2.13 4 -
Purchase of financial instruments - -5,331
Receipt of recoverable cash advances 2.22, 2.24 106 97
Repayment of recoverable cash advances 2.22, 2.24 -201 -156
Interest received 2.9 684 13
Net cash flows used in investing activities -17,137 -20,194
Cash flows from financing activities
Proceeds from the issue of share capital 2.18 - 206
Proceeds from borrowings 2.23 1,259 -
Repayment of borrowings 2.23 -2,099 -1,495
Repayment of lease 2.13 -6,564 -5,233
Interest paid 2.9 -695 -488
Net cash flows used in financing activities -8,099 -7,009
Increase (+)/Decrease (-) in net cash and cash equivalents 27,380 9,442
Net foreign exchange difference -898 1,193
Cash and cash equivalents at beginning of the year 55,402 44,767
Cash and cash equivalents at end of the year 81,884 55,402

For the year ended 31 December
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2. NOTES AUX ÉTATS FINANCIERS CONSOLIDÉS 

2.1 Organisation et nature des opérations 
Odoo S.A. a été constituée le 6 mai 2002 sous la forme d’une société anonyme régie par le droit belge. Son siège social 
est situé Chaussée de Namur, 1367 Grand-Rosière (Ramillies) 
 
Odoo S.A. et ses filiales (ci-après dénommé Odoo Groupe ou le « Groupe ») offre un logiciel de gestion d’entreprise 
intégrée tout-en-un comprenant un CRM, un site web/e-commerce, la facturation, la comptabilité, la fabrication, la 
gestion d’entrepôt et de projet et un inventaire.  

2.2 Base de présentation et consolidation 
Ces états financiers consolidés ont été préparés conformément aux normes internationales d’information financière 
(IFRS) telles qu’adoptées par l’Union Européenne. Toutes les normes et interprétations publiées par l’International 
Accounting Standards Board (IASB) et l’International Financial Reporting Interprétations Committee (IFRIC) en vigueur 
à la fin de l’année 2023 et adoptées par l’Union Européenne sont appliquées par Odoo.  
 
Le Conseil d’Administration du 17 juillet 2024 arrête les comptes avant l’Assemblée Générale Ordinaire des 
actionnaires, prévue le 31 juillet 2024. 
 
Les états financiers consolidés sont présentés en milliers d’euros (EUR). Toutes les valeurs sont arrondies au millier le 
plus proche, sauf indication contraire. Les états financiers consolidés ont été préparés sur base du coût historique.  
 
Les états financiers consolidés comprennent les états financiers d’Odoo S.A. et de ses filiales au 31 décembre 2023. 

2.3 Principales méthodes comptables  

2.3.1 Consolidation 
Les états financiers consolidés comprennent les états financiers d’Odoo S.A. et de ses filiales préparées au 31 
décembre de chaque année. Les états financiers des filiales sont préparés à la même date et sur base de principes 
comptables identiques.  
 
Le contrôle est réalisé lorsque le Groupe est exposé, ou a des droits, à des rendements variables provenant de sa 
participation dans l’entreprise détenue et a la capacité d’influer sur ces rendements grâce à son pouvoir sur 
l’entreprise détenue. Plus précisément, le Groupe contrôle une entreprise détenue si, le Groupe a :  
- Un pouvoir sur l’entreprise détenue (c’est-à-dire des droits existants qui lui donnent la capacité actuelle de diriger 

les activités pertinentes de l’entreprise détenue) 
- Une exposition, ou des droits, à des rendements variables découlant de sa participation dans l’entreprise détenue  
- La possibilité d’utiliser son pouvoir sur l’entreprise pour influer sur ses rendements 

En général, il existe une présomption selon laquelle la majorité des droits de vote entraine le contrôle.  
 
Le Groupe réévalue s'il contrôle ou non une entreprise détenue si des faits et des circonstances indiquent qu'il y a des 
changements dans un ou plusieurs des trois éléments de contrôle. La consolidation d'une filiale commence lorsque le 
Groupe obtient le contrôle de la filiale et cesse lorsque le Groupe perd le contrôle de la filiale. Les actifs, passifs, 
produits et charges d'une filiale acquise ou cédée au cours de l'exercice sont inclus dans les états financiers consolidés 
à partir de la date à laquelle le Groupe obtient le contrôle jusqu'à la date à laquelle le Groupe cesse de contrôler la 
filiale. 
 
Un changement dans la participation d'une filiale, sans perte de contrôle, est comptabilisé comme une opération sur 
capitaux propres.  Si le Groupe perd le contrôle d'une filiale, il décomptabilise les actifs (y compris le goodwill), les 
passifs, l'intérêt minoritaire et les autres composantes des capitaux propres, tandis que tout profit ou perte qui en 
résulte est comptabilisé en résultat. Tout intérêt conservé dans l'ancienne filiale est évalué à sa juste valeur. 
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Les transactions inter-sociétés, les soldes et les gains non réalisés sur les transactions entre les sociétés du Groupe 
sont éliminés. 

2.3.2 Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des 
clients    

 
Le Groupe comptabilise les produits d'une manière qui décrit le transfert des biens ou services promis à un client et à 
un montant qui reflète la contrepartie attendue en échange du transfert de ces biens ou services. Ceci est réalisé en 
appliquant les cinq étapes suivantes :   
(1) Identifier le contrat avec un client ; 
(2) Identifier les obligations de performance dans le contrat ; 
(3) Déterminer le prix de la transaction ; 
(4) Attribuer le prix de transaction aux obligations d’exécution du contrat ; et  
(5) Reconnaitre le produit des activités ordinaires lorsque (ou en tant que) l’entité satisfait à une obligation de 
performance. 
 
Le Groupe tire ses produits des revenus d'abonnement, qui sont composés des frais d'abonnement des clients qui 
accèdent à nos services de cloud computing (« SaaS ») et des frais d'abonnement pour les licences de logiciels mis en 
œuvre sur les serveurs locaux (« On-Premise »), des services professionnels qui sont une assistance supplémentaire 
fournie au client au-delà de l'assistance standard qui est incluse dans les frais d'abonnement de base et d'autres 
services professionnels connexes tels que les frais de formation et les frais de partenariat.  
 
Les accords du Groupe avec le client peuvent inclure de multiples services ou obligations de performance, qui peuvent 
consister en tout ou partie des solutions d'abonnement du Groupe. Lorsque les contrats comportent diverses 
obligations de performance, le Groupe évalue si chaque obligation de performance est distincte et doit être 
comptabilisée comme une unité de comptabilité distincte. 
 
Le prix total de la transaction est déterminé au début du contrat et attribué à chaque obligation de performance sur 
la base de leurs prix de vente spécifiques relatifs. Le Groupe a déterminé le prix de vente autonome en tenant compte 
d'éléments internes tels que les prix de vente autonomes normaux ou appliqués de manière cohérente. La 
détermination des prix de vente autonomes est effectuée en consultation avec la direction et avec son approbation, 
en prenant en considération la stratégie de commercialisation de la société. Au fur et à mesure de l'évolution des 
stratégies de commercialisation de la société, celle-ci peut modifier ses pratiques de tarification à l'avenir, ce qui 
pourrait entraîner des changements dans les prix de vente relatifs des produits autonomes. Les rabais sont attribués 
à chaque obligation de performance à laquelle ils se rapportent sur la base de leur prix de vente relatifs. 
 
Pour la clôture des comptes au 31 décembre 2023, des clarifications ont été apportées aux règles de comptabilisation 
des revenus du Groupe à la suite d'une analyse approfondie de nos flux financiers. Ces ajustements découlent de la 
mise en œuvre d'une amélioration technique de notre système comptable, visant à mieux distinguer les deux 
principaux flux de revenus d'Odoo.sh : les services d'hébergement et les ventes de licences d'utilisation. 
Clarifications et Conséquences  

1. Service d'hébergement : Les revenus de ce service sont désormais comptabilisés séparément et linéairement, 
en adoptant une approche de location de services d'hébergement. 

2. Ventes de licences d'utilisation : Les recettes provenant de ce service sont selon une méthode similaire à 
celle des licences "sur site". 

Ces clarifications ont conduit à :  
• La révision et la confirmation des pratiques de comptabilisation des recettes. 
• L’optimisation des processus internes liés à l’analyse des flux de recettes. 
• La mise à jour des estimations des flux financiers, y compris les revenus des partenaires et les commissions, 

intégrés de manière appropriée dans les comptes consolidés du groupe.  

Ces modifications représentent une adaptation des méthodes comptables à la suite d'une amélioration technique 
plutôt qu'une correction d'erreur. 
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Ces modifications se traduisent par un impact sur la marge opérationnelle de la société d’un montant de 34,321 KEUR 
et de 31,820 KEUR sur le chiffre d’affaires consolidé. 
 
Conformément aux normes IFRS, en particulier l'IAS 8 "Méthodes comptables, changements d'estimations 
comptables et erreurs", un changement de traitement comptable peut être justifié par divers facteurs tels que 
l'évolution des conditions économiques, les changements de processus internes (comme en témoigne l'adaptation 
des logiciels permettant des analyses plus fines), ou la nécessité de se conformer à des normes ou réglementations 
plus récentes. 
 
En traitant ces changements de manière prospective, nous alignons les pratiques comptables sur les conditions 
actuelles et futures, assurant ainsi la continuité et la pertinence des informations financières présentées. Le 
traitement prospectif signifie que les effets du changement sont comptabilisés dans la période de mise en œuvre et 
dans les périodes futures concernées. Par conséquent, les états financiers des périodes précédentes restent inchangés 
et ne nécessitent aucun retraitement dans toutes les entités du groupe 
 

Abonnements et assistance 

Les obligations de performance du Groupe concernant les abonnements et l’assistance se distinguent sur base du 
déploiement du logiciel. Il existe deux types de déploiement : le déploiement « Software as a Service » basé sur un 
cloud détenu par Odoo et le déploiement « On-Premise », où le logiciel est téléchargé par le client et ensuite installé 
sur son serveur en local. 
 
La durée moyenne des contrats d’abonnements est de douze mois. Tous les abonnements, peu importe leur 
déploiement, comprennent un service d’assistance. Ce service d’assistance peut être distingué en deux catégories : la 
maintenance et le support (help desk). Le service de maintenance inclut l’accès à des mises à jour non spécifiées. 
L’application des mises à jour se fait à la demande du client, il choisit quand celles-ci doivent être exécutées à son 
abonnement. Le service de support (help desk) a pour objectif de répondre aux demandes d’assistance des utilisateurs 
lorsque ceux-ci ont des questions ou bien lorsqu’ils rencontrent des difficultés dans l’utilisation du logiciel.  
 
Le Groupe facture toujours ses clients à l'avance et ses conditions de paiement habituelles prévoient que les clients 
paient dans les 21 jours suivant la facturation. Les montants qui ont été facturés sont enregistrés dans les créances 
commerciales et dans les produits différés, ou dans les produits selon que les obligations de performance envers les 
clients ont eu lieu ou non. En général, le Groupe encaisse les factures avant la période de service d'abonnement. 
 
Les services d’abonnements peuvent être vendus par deux canaux de vente distincts (direct et indirect), mais qui 
n’influencent pas sur les obligations de performance du Groupe. D’une part, la vente peut s’établir de manière directe 
avec le client. D’une autre part, la vente se réalise à l’aide d’un partenaire (canal indirect). Le Groupe facture le client 
et le partenaire se voit offrir une commission de vente variable selon son niveau. Par ailleurs, l’implémentation du 
logiciel peut s’exécuter de manière identique. L’implémentation peut se faire soit par Odoo (voir section « Services 
professionnels ») ou bien par un partenaire.  

Software as a Service (SaaS) 

Comme décrit ci-dessus, les services déployés en SaaS sont des services déployés sur un cloud détenu par le Groupe. 
Par conséquent, le Groupe a comme obligation de fournir un accès au cloud de manière perpétuelle et continue aux 
clients ayant choisi ce mode de déploiement. 
 
C’est pour cette raison que les produits des abonnements et de l’assistance pour les services SaaS sont comptabilisés 
par le Groupe de manière linéaire sur la durée du contrat à partir de la date de début de chaque contrat. 

On-Premise 

Contrairement aux services SaaS, le déploiement On-Premise consiste au fait que le client possède le logiciel de 
manière physique sur son propre serveur. Par conséquent il est responsable de la gestion de sa base de données ainsi 
que de ses sauvegardes. De ce fait, l’obligation de performance du Groupe est différente de celle du SaaS, car le 
Groupe transfère directement le contrôle du logiciel au client. Cependant, comme précisé précédemment, le Groupe 
a toujours l’obligation de fournir une assistance perpétuelle et continue durant la durée du contrat du client.  
 



11 
 

C’est pourquoi, les produits des abonnements des solutions On-Premise sont comptabilisés directement lorsque le 
logiciel est mis à la disposition du client sur son matériel physique. Selon une estimation du Groupe, ce transfert 
immédiat de service correspond à 80% du montant de la vente. Les obligations d'assistance et de maintenance sont 
quant à elles différées et comptabilisées de manière linéaire sur la durée du contrat à partir de la date de début de 
chaque contrat, soit les 20% restants du montant de la vente. 
 

Services professionnels 

Les services professionnels comprennent un support fonctionnel et technique pour mieux intégrer le progiciel dans 
l’entreprise des clients.  Ces services sont proposés en option et considérés comme une obligation de performance 
distincte. Par conséquent, le Groupe comptabilise ces activités de soutien supplémentaires dès que le client en fait la 
demande, autrement dit le Groupe reconnait le produit de ces services dès que la prestation est effectuée. 
 
Les services professionnels comprennent également les frais de formation. Les formations sur la mise en œuvre, 
l'utilisation et l'administration de notre service qui sont facturées par personne, par classe et sont reconnues à la date 
de la formation. 

Partenariat 

Les partenaires paient une redevance récurrente à Odoo pour accéder à l’écosystème et vendre des services 
informatiques aux clients d’Odoo. Ils sont considérés comme revendeur des produits Odoo.  
 
Ces derniers s’engagent à promouvoir les licences de logiciel Odoo, être le 1er niveau de support pour les clients et 
utiliser le service clients Odoo pour le 2ème niveau de support, former leur personnel en suivant des sessions de 
formation d’Odoo, avoir les ressources dédiées affectées aux projets Odoo et à être disponibles pour des réunions 
périodiques avec les responsables des comptes Odoo.   
 
Les partenaires d’Odoo bénéficient de la visibilité et reconnaissance en étant listés comme partenaires officiels sur le 
site web Odoo à la page des Partenaires Odoo, la possibilité de signaler des bogues à corriger par Odoo au nom de 
leur client, l’accès à un chargé de clientèle chez Odoo afin de discuter des problèmes stratégiques, commerciaux et 
de services, avoir un accès aux formations Odoo, obtenir une licence de logiciel Odoo en local gratuite, ainsi que de 
bénéficier d’une commission sur les ventes apportées à Odoo.  
 
Il existe plusieurs niveaux de partenariat : Learning ; Ready ; Silver & Gold. Au plus le partenaire a un statut élevé, au 
plus la commission qu’il touchera sera importante. Le taux de commissions varie entre 10% et 20%. De plus, lorsqu’un 
partenaire vend un abonnement de type PaaS « Odoo.sh », le taux de la commission est fixé à 50%.  
 
Les produits découlant du partenariat sont reconnus sur la durée de l’accord du partenariat, qui est égale à une 
période de douze mois.  

Apps 

Les « apps » sont des applications créées par des développeurs tiers et mises en vente à travers notre App store. Cette 
boutique virtuelle regroupe un large catalogue d’applications répondant à divers besoins spécifiques pour nos clients. 
 
C’est Odoo qui facture le client au comptant pour l’achat de ces applications tierces. Le produit de ces ventes est 
comptabilisé directement en produit étant donné que l’application est mise à disposition du client dès son achat.  
 
Les développeurs tiers mettant à disposition leurs applications sur cet App store perçoivent une commission de 70% 
du montant des ventes.  

Produits différés 

Un passif contractuel est l'obligation de transférer des biens ou des services à un client pour lequel le Groupe a reçu 
une contrepartie (ou un montant de contrepartie est dû) de la part du client. Si un client paie une contrepartie avant 
que le Groupe ne lui transfère des biens ou des services, un passif contractuel est comptabilisé lorsque le paiement 
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est effectué ou que le paiement est dû (selon la première éventualité). Les passifs contractuels sont comptabilisés en 
tant que produits lorsque le Groupe exécute le contrat. 

Coûts pour l’obtention d’un contrat client 

Le Groupe peut encourir plusieurs types de coûts pour l’obtention d’un contrat avec un client. Ces coûts peuvent être 
catégorisés comme marginaux car le Groupe engage ces coûts dès qu’il obtient le contrat. Par conséquent, le Groupe 
est tenu de capitaliser ces coûts à l’actif ainsi que de les amortir sur une base linéaire de douze mois. Le Groupe 
assume que l’ensemble de ces coûts encourus a été payé uniformément tout au long de l’année et sur base de contrats 
dont l’exécution a commencé le même mois, ce qui ne crée pas de décalage entre la capitalisation et l’amortissement 
de ces coûts et l’exécution du produit. Cependant, le Groupe peut comptabiliser ces coûts en charges lorsque ceux-ci 
sont engagés si la période d’amortissement de l’actif est inférieure à un an. 
 
Le Groupe capitalise ses coûts pour l’obtention d’un contrat clients tels que les commissions payées aux développeurs 
tiers pour la vente de leurs applications, reprises dans la note 2.6. Coûts des ventes – Abonnement et assistance, ainsi 
que les commissions perçues par chaque vendeur et partenaire Odoo lors de l’exécution d’un contrat quelle que soit 
sa solution (cloud ou locale), reprises dans la note 2.7. Résultat d’exploitation – Frais généraux et administratifs – 
Marketing. L’activation des coûts d’obtention de contrat sont repris à la note 2.15. Actifs courants – Coûts pour obtenir 
un contrat.   

2.3.3 Classification courante et non courante 
Le Groupe présente les actifs et les passifs dans l'état de la situation financière sur la base de la classification 
courant/non courant.  
 
Le Groupe doit classer un actif en tant qu’actif courant lorsque :  

• Il s’attend à réaliser l’actif ou qu’il souhaite le vendre ou le consommer dans son cycle d’exploitation normal ;  
• Il détient l’actif principalement à des fins de transactions ;  
• Il s’attend à réaliser cet actif dans les douze mois suivant la date de la clôture ;     

Ou 
• L’actif se compose de trésorerie ou d’équivalents de trésorerie, sauf s’il ne peut être échangé ou utilisé pour 

régler un passif pendant au moins douze mois après la date de clôture.  
Le Groupe classe tous les autres actifs comme non courants.  
 
Le Groupe doit classer un passif comme passif courant lorsque :  

• Il s’attend à régler le passif au cours de son cycle d’exploitation normal ; 
• Il détient le passif principalement à des fins de transaction ;  
• Le passif doit être réglé dans les douze mois suivant la date de clôture ;  

Ou 
• Il ne dispose pas d’un droit inconditionnel de différer le règlement du passif au moins douze mois après la 

date de clôture. 
Le Groupe classe tous les autres passifs comme non courants.  
 
Les actifs et passifs d’impôts différés sont classés comme actifs et passifs non courants. 

2.3.4 Trésorerie et équivalents de trésorerie 
La trésorerie et les dépôts à court terme figurant dans l'état de la situation financière comprennent les liquidités en 
banque et en caisse et les dépôts à court terme dont l'échéance est inférieure ou égale à trois mois et qui sont soumis 
à un risque négligeable de changement de valeur. Pour les besoins du tableau des flux de trésorerie consolidés, la 
trésorerie et les équivalents de trésorerie sont constitués de la trésorerie et des dépôts à court terme, tels que définis 
ci-dessus, nets des découverts bancaires en cours, s’ils sont considérés comme faisant partie intégrante de la gestion 
de la trésorerie du Groupe.  
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2.3.5 Investissement dans des coentreprises  
Une coentreprise est un partenariat conférant au Groupe le contrôle conjoint, selon lequel il a des droits sur les actifs 
nets du partenariat et non des droits sur ses actifs et des obligations à assumer au titre de ses passifs. Le contrôle 
conjoint est le partage du contrôle d'un accord convenu par contrat, qui n'existe que lorsque les décisions relatives 
aux activités concernées nécessitent le consentement unanime des parties partageant le contrôle. 
 
Les considérations faites pour déterminer le contrôle conjoint sont similaires à celles nécessaires pour déterminer le 
contrôle des filiales. Les participations du Groupe dans des coentreprises sont comptabilisées selon la méthode de la 
mise en équivalence. Selon cette méthode, la participation dans une coentreprise est initialement comptabilisée au 
coût, y compris les coûts de transaction. La valeur comptable de l'investissement est ajustée pour comptabiliser les 
changements dans la part du Groupe dans l'actif net de la coentreprise depuis la date d'acquisition. Le goodwill relatif 
à la coentreprise est inclus dans la valeur comptable de l'investissement et ne fait pas l'objet d'un test de dépréciation 
distinct. 
 
Après application de la méthode de mise en équivalence, le Groupe détermine s'il est nécessaire de comptabiliser une 
perte de valeur sur sa participation dans sa coentreprise. À chaque date de clôture, le Groupe détermine s'il existe 
une quelconque indication que l’investissement dans la coentreprise a subi une perte de valeur. S'il existe une telle 
indication, le Groupe calcule le montant de la perte de valeur comme étant la différence entre la valeur recouvrable 
de la coentreprise et sa valeur comptable, puis comptabilise la perte dans la rubrique « Part des bénéfices d’une 
entreprise commune » dans l'état des résultats. La part de l’investisseur dans les pertes d'une entreprise détenue en 
équivalence n'est comptabilisée que jusqu'à ce que la valeur comptable de la participation de l'investisseur dans 
l'entreprise détenue soit ramenée à zéro. Une fois que la participation de l'investisseur est ramenée à zéro, un passif 
est comptabilisé uniquement dans la mesure où l'investisseur a l'obligation de financer les activités de l'entreprise 
détenue ou a effectué des paiements au nom de l'entreprise détenue. 

2.3.6 Immobilisations incorporelles 
 
Les immobilisations incorporelles acquises séparément sont évaluées lors de la comptabilisation initiale au coût. Après 
la comptabilisation initiale, les immobilisations incorporelles sont comptabilisées au coût moins les amortissements 
cumulés et les pertes de valeur cumulées.  
 
Les immobilisations incorporelles générées en interne ne sont pas capitalisées, à l'exception des coûts de 
développement capitalisés, et les dépenses correspondantes sont reflétées dans le résultat de la période au cours de 
laquelle elles sont encourues. 
 
Les licences de logiciels achetées sont amorties de manière linéaire sur la durée de vie de la licence. 
 
Selon l’IAS 38, les frais de recherche et de développement qui ne répondent pas aux critères de comptabilisation sont 
passés en charges lorsqu'ils sont encourus, déduction faite des crédits d'impôt remboursables. Les frais de recherche 
et de développement du Groupe se composent principalement des salaires et des frais de personnel connexes. 
 
Les dépenses de développement d'un projet individuel sont comptabilisées comme une immobilisation incorporelle 
lorsque le Groupe peut le démontrer : 

• La faisabilité technique de l'achèvement de l'immobilisation incorporelle afin que l'actif soit disponible pour 
être utilisé ou vendu 

• Son intention de terminer et sa capacité et son intention d'utiliser ou de vendre le bien  
• Comment cet actif générera des avantages économiques  
• La disponibilité des ressources pour compléter l'actif  
• La capacité à mesurer de manière fiable les dépenses pendant le développement 

 
Les dépenses ultérieures ne sont capitalisées que lorsqu'elles augmentent les avantages économiques futurs 
incorporés dans l'actif spécifique auquel elles se rapportent. Toutes les autres dépenses, y compris les dépenses 
relatives au goodwill et aux marques générées en interne, sont comptabilisées en résultat lorsqu'elles sont encourues. 
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2.3.7 Immobilisations corporelles 
Les immobilisations corporelles sont comptabilisées au coût d'acquisition diminué du cumul des amortissements et 
des pertes de valeur. L'amortissement est comptabilisé selon la méthode linéaire sur la durée de vie utile estimée des 
actifs. La durée de vie est examinée sur une base annuelle : 
 

Bâtiments 15 ans (6.67%) 
Mobilier Entre 3 à 5 ans (20% à 33.33%) 
Matériel roulant Entre 3 à 5 ans (20% à 33.33%) 
Matériel informatique 3 ans (33.33 %)  
Améliorations locatives Entre 6,67 ans et 10 ans (10% à 15%) 

 
Les immobilisations corporelles en cours ne sont pas amorties tant que l'actif correspondant n'est pas prêt à être 
utilisé. 
 
Les immobilisations corporelles sont décomptabilisées lors de leur cession ou lorsqu'aucun avantage économique 
futur n'est attendu de leur utilisation ou de leur cession. Tout profit ou perte résultant de la décomptabilisation de 
l'actif, qui est la différence entre le produit net de la cession et la valeur comptable de l'actif, est inclus dans le compte 
de résultat lorsque l'actif est décomptabilisé. 
 
Les valeurs résiduelles, les durées de vie utile et les méthodes d'amortissement des immobilisations corporelles sont 
examinées à chaque fin d'exercice et ajustées de manière prospective, le cas échéant. 

2.3.8 Dépréciation des actifs non financiers 
Le Groupe évalue ses immobilisations corporelles, ses immobilisations incorporelles ainsi que les droits d’utilisation 
des biens à durée de vie définie pour détecter toute perte de valeur lorsque des événements ou des changements de 
circonstances indiquent que la valeur comptable d'un actif pourrait ne pas être recouvrable. Si le Groupe détermine 
que la valeur comptable d'un actif n'est pas recouvrable sur la base des flux de trésorerie futurs non actualisés estimés 
qui devraient être générés par l'utilisation de l'actif et sa cession éventuelle, le Groupe comptabilise une perte de 
valeur dans l'état des profits et pertes égale à l'excédent de la valeur comptable sur la juste valeur estimée de l'actif. 
 
Une perte de valeur comptabilisée précédemment n'est reprise que s'il y a eu un changement dans les hypothèses 
utilisées pour déterminer la valeur recouvrable de l'actif depuis la dernière comptabilisation de la perte de valeur. La 
reprise est limitée de sorte que la valeur comptable de l'actif n'excède pas sa valeur recouvrable, ni ne dépasse la 
valeur comptable qui aurait été déterminée, nette d'amortissement, si aucune perte de valeur n'avait été 
comptabilisée pour l'actif au cours des exercices précédents. Cette reprise est comptabilisée dans l’état consolidé du 
résultat net et des autres éléments du résultat global.  

2.3.9 Subventions – Avances de fonds récupérables 
Les subventions publiques sont comptabilisées s'il existe une assurance raisonnable que le Groupe respectera les 
conditions qui leur sont attachées et que les subventions seront reçues.  
 
Les subventions relatives aux actifs sont présentées en déduisant les subventions de la valeur comptable de l'actif. 
Les subventions relatives aux produits sont comptabilisées séparément comme autres produits sur une base 
systématique sur les périodes au cours desquelles l'entité comptabilise les coûts correspondants en charges que les 
subventions sont censées compenser, sauf si les conditions d'obtention de la subvention sont remplies après la 
comptabilisation des charges correspondantes. Dans ce cas, la subvention est comptabilisée lorsqu'elle devient 
exigible.  
 
Le Groupe reçoit le soutien de la Région wallonne sous la forme d'avances de trésorerie récupérables. Les avances de 
trésorerie recouvrables visent à soutenir des programmes de développement spécifiques. Dans le cadre de ce soutien, 
une convention est conclue avec la Région wallonne comportant trois phases distinctes, à savoir une phase de 
recherche, une phase de décision et une phase d'exploitation. Pendant la phase de recherche, le Groupe reçoit des 
fonds de la Région sur la base des dépenses éligibles encourues par le Groupe.  
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Les avances de fonds recouvrables sont comptabilisées comme un passif financier à la juste valeur lorsqu'elles sont 
reçues. Le produit comptable (subside reçu), consiste en la différence entre le montant cash reçu au titre de l’avance 
(encaissement total) et la juste valeur de la dette financière (dette de l’avance). Le subside est comptabilisé au compte 
de résultat sur une base systématique au cours des périodes pendant lesquelles le Groupe encourt les frais de R&D 
sous-jacent subsidiés par l’avance. La dette est, après sa comptabilisation initiale, mesurée au coût amorti en utilisant 
l’approche du rattrapage cumulatif, selon laquelle la valeur comptable de la dette est ajustée afin de correspondre à 
la valeur actualisée des cash flows futurs estimés, en utilisant un taux d’actualisation correspondant au taux d’intérêt 
effectif d’origine de l’avance. L’ajustement qui en découle est comptabilisé au compte de résultats.   
 
À la fin de la phase de recherche, il y a une phase de décision de six mois, qui permet au Groupe de décider s'il 
exploitera ou pas les résultats de la phase de recherche. 
 
Si le Groupe décide de ne pas exploiter les résultats de la phase de recherche, il doit en informer la Région et lui 
transférer les droits associés à la phase de recherche. En conséquence, les avances reçues ne doivent pas être 
remboursées et la dette comptabilisée au titre de l’avance récupérable s’éteint. 
 
Si le Groupe décide d'exploiter les résultats de la phase de recherche, il entrera dans la phase d'exploitation, qui a une 
durée maximale de sept ans pour la subvention 7511 et de cinq ans pour la subvention 6538. Dans une telle situation, 
les avances reçues deviennent remboursables grâce à une partie fixe (30%) et à un système de remboursement 
variable. La partie fixe est remboursable sans condition selon un plan de remboursement. La partie variable est 
fonction du succès du projet, c'est-à-dire basée sur un pourcentage des ventes générées par le produit qui a bénéficié 
de l'avance. 

2.3.10 Impôts sur le résultat 

Impôts courants 

L'impôt courant à payer est basé sur le bénéfice imposable de l'année. L'impôt courant comprend l'impôt à payer ou 
à recevoir prévu sur le bénéfice ou la perte imposable de l'année et tout ajustement de l'impôt à payer ou à recevoir 
au titre des années précédentes. 
 
Le résultat imposable diffère du résultat présenté dans l'état consolidé du résultat global en raison d'éléments de 
produits ou de charges qui sont imposables ou déductibles dans d'autres périodes et d'éléments qui ne sont jamais 
imposables ou déductibles. Les actifs ou passifs d'impôts courants du Groupe sont calculés en utilisant les taux 
d'imposition qui ont été adoptés ou quasi adoptés à la fin de la période de l’exercice. 
 
Les actifs et passifs d'impôts courants sont compensés lorsqu'il existe un droit juridiquement exécutoire de compenser 
les actifs d'impôts courants avec les passifs d'impôts courants et lorsqu'ils se rapportent à des impôts sur les résultats 
prélevés par la même autorité fiscale et que le Groupe a l'intention de régler ses actifs et passifs d'impôt courant sur 
une base nette.  
 
Le Groupe ne fait pas l’objet de position fiscale incertaine significative.   

Impôts différés 

Les impôts différés sont comptabilisés sur les différences temporaires entre les valeurs comptables des actifs et des 
passifs dans les états financiers consolidés et les bases fiscales correspondantes utilisées dans le calcul du bénéfice 
imposable.  
 
Les passifs d'impôts différés sont comptabilisés pour les différences temporelles imposables, sauf :  

- Lorsque les différences temporelles imposables sont générées par la comptabilisation initiale d’un goodwill ;   
- Quand les différences temporelles sont liées à la comptabilisation initiale d’un passif dans une transaction 

qui n’est pas un regroupement d’entreprises et qui n’affecte ni le bénéfice comptable ni le bénéfice 
imposable ; 

- En ce qui concerne les différences temporelles imposables liées à des participations dans des filiales, des 
entreprises associées et des participations dans des accords communs, lorsque le moment de l'inversion des 
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différences temporelles peut être contrôlé et qu'il est probable que les différences temporelles ne 
s'inverseront pas dans un avenir prévisible  

Les actifs d'impôts différés sont comptabilisés pour les différences temporelles déductibles, le report des crédits 
d'impôt non utilisés et toute perte fiscale non utilisée. Les actifs d'impôts différés sont comptabilisés dans la mesure 
où il est probable qu'un bénéfice imposable sera disponible sur lequel les différences temporelles déductibles, le 
report des crédits d'impôt non utilisés et les pertes fiscales non utilisées pourront être utilisés, sauf :  

- Lorsque l'actif d'impôt différé relatif à la différence temporelle déductible résulte de la comptabilisation 
initiale d'un actif ou d'un passif dans une transaction qui n'est pas un regroupement d'entreprises et qui, au 
moment de la transaction, n'affecte ni le bénéfice comptable ni le bénéfice ou la perte imposable 

- En ce qui concerne les différences temporelles déductibles liées à des participations dans des filiales, des 
entreprises associées et des accords de coopération, les actifs d'impôts différés ne sont comptabilisés que 
dans la mesure où il est probable que les différences temporelles s'inverseront dans un avenir prévisible et 
qu'il existera un bénéfice imposable sur lequel ces différences temporelles pourront être imputées 

La valeur comptable des actifs d'impôts différés est revue à la fin de chaque date de clôture et réduite dans la mesure 
où il n'est plus probable que des bénéfices imposables suffisants soient disponibles pour permettre le recouvrement 
de tout ou partie de l'actif. Les actifs d'impôts différés non comptabilisés sont réévalués à chaque date de clôture et 
sont comptabilisés dans la mesure où il est devenu probable que des bénéfices imposables futurs permettront de 
recouvrer l'actif d'impôt différé. 
 
Les actifs et passifs d'impôts différés sont évalués aux taux d'impôt dont l'application est prévue pour la période au 
cours de laquelle le passif est réglé ou l'actif réalisé, sur la base des taux d'impôt (et des lois fiscales) qui ont été 
adoptés ou quasi adoptés à la fin de la période d’exercice.  
 
Le Groupe ne comptabilise pas les montants d’actifs et de passifs différés n’ayant pas d’impact significatif.  

Impôts courants et différés pour la période 

Les impôts courants et différés sont comptabilisés en charges ou en produits dans le compte de résultat, sauf lorsqu'ils 
se rapportent à des éléments qui sont comptabilisés hors résultat (que ce soit dans les autres éléments du résultat 
global ou directement en capitaux propres), auquel cas l'impôt est également comptabilisé hors résultat.  

2.3.11 Provisions 
Les provisions sont comptabilisées lorsque le Groupe a une obligation actuelle (juridique ou implicite) résultant d'un 
événement passé ; il est plus probable qu'improbable qu'une sortie de ressources représentatives d'avantages 
économiques sera nécessaire pour éteindre l'obligation ; et une estimation fiable du montant de l'obligation peut être 
effectuée. La charge relative à toute provision est comptabilisée dans l'état consolidé du résultat global. 
 
Si la date de règlement prévue connue dépasse 12 mois à compter de la date de comptabilisation, les provisions sont 
actualisées en utilisant un taux d'intérêt courant avant impôt qui reflète les risques spécifiques au passif. Lorsque 
l'actualisation est utilisée, l'augmentation de la provision due au passage du temps est comptabilisée comme une 
charge financière. Les provisions sont revues périodiquement et ajustées en fonction des besoins. 

2.3.12 Contrats de location 
Les contrats de location peuvent être définis comme un contrat par lequel l’une des parties, appelée bailleur, 
s’engage, moyennant un prix (le loyer) que l’autre partie, appelée preneur, s’oblige à payer, à procurer à celle-ci, 
pendant un certain temps, la jouissance d’une chose mobilière ou immobilière.   
 
Dans le contrat de bail, le propriétaire peut également exiger au locataire le paiement d’une garantie locative à la 
signature du contrat. Cette caution sert à garantir le propriétaire pour les dégâts locatifs que le locataire causerait aux 
biens ou aux lieux loués. Elle sera maintenue pendant la durée du bail, et sera restituée au locataire à sa sortie des 
lieux, pour autant qu'il ait rempli ses obligations. 
 
Les informations sur les baux sont incluses dans les notes suivantes : 
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Charges d’amortissement des droits d’utilisation Note 2.7 Résultat d’exploitation 
Charges des intérêts sur dettes de location Note 2.9 Produits financiers et charges financières 
Intérêts reçus sur la sous-location de bien Note 2.9 Produits financiers et charges financières 
Mouvements des biens du droit d’utilisation Note 2.13 Actifs et passifs du droit d’utilisation 
Mouvements des dettes de location Note 2.13 Actifs et passifs du droit d’utilisation 
Cautions à long terme Note 2.14 Autres actifs non courants 

Contrats de location – Comptabilité du locataire 

Le Groupe applique une approche unique de comptabilisation et d'évaluation pour tous les contrats de location dont 
il est le preneur, à l'exception des contrats de location à court terme et des contrats de location d'actifs de faible 
valeur. Le Groupe comptabilise les dettes de location à la valeur actuelle des paiements de location non encore payés 
et les actifs de droit d'utilisation représentant le droit d'utiliser les actifs sous-jacents. Le Groupe a choisi d’adopter 
directement la norme IFRS 16 à partir de la date de transition du 1er janvier 2017.  

Droits d’utilisation des biens 

Le Groupe comptabilise les actifs de droit d'utilisation à la date de début du contrat de location (c'est-à-dire à la date 
à laquelle l'actif sous-jacent est disponible pour être utilisé). Les actifs du droit d'utilisation sont évalués au coût, 
diminué du cumul des amortissements et des pertes de valeur et ajustés pour tenir compte de toute réévaluation des 
passifs liés à la location. Le coût des actifs du droit d'utilisation comprend le montant de l'évaluation initiale de la 
dette de location, les coûts directs initiaux encourus et les paiements de location effectués à la date de 
commencement ou avant, moins les incitations à la location reçues.  
 
A moins que le Groupe ne soit raisonnablement certain d'obtenir la propriété de l'actif loué à la fin du contrat de 
location, les actifs comptabilisés au titre du droit d'utilisation sont amortis selon la méthode linéaire sur la plus courte 
de leur durée d'utilité estimée et de la durée du contrat de location. 
 
Si la propriété de l'actif loué est transférée au Groupe à la fin du contrat de location ou si le coût reflète l'exercice 
d'une option d'achat, l'amortissement est calculé en utilisant la durée de vie utile estimée de l'actif. 
 
Les actifs du droit d'utilisation font l'objet d'une dépréciation en cas de perte de valeur. Voir les principes comptables 
au point 2.3.8. Dépréciation des actifs non financiers. 

Dettes de location 

A la date de commencement du contrat de location, le Groupe comptabilise des passifs au titre de la location évalués 
à la valeur actuelle des paiements à effectuer sur la durée du contrat de location. Les paiements au titre de la location 
comprennent les paiements fixes (y compris les paiements fixes en substance) moins les incitations à la location à 
recevoir, les paiements variables qui dépendent d'un indice ou d'un taux, et les montants que l'on s'attend à devoir 
payer au titre des garanties de valeur résiduelle.  
 
Les paiements de location comprennent également le prix d'exercice d'une option d'achat s'il est raisonnablement 
certain que le Groupe l'exercera et les paiements de pénalités pour la résiliation d'un bail, si la durée du bail reflète 
l'exercice de l'option de résiliation par le Groupe. Les paiements variables au titre de la location qui ne dépendent pas 
d'un indice ou d'un taux sont comptabilisés en charges dans la période au cours de laquelle l'événement ou la 
condition qui déclenche le paiement se produit. 
 
Pour calculer la valeur actuelle des paiements de location, le Groupe utilise le taux d'emprunt marginal à la date de 
commencement du contrat de location si le taux d'intérêt implicite du contrat de location n'est pas facilement 
déterminable. Le taux d'emprunt marginal du Groupe a été établi, pour les biens immobiliers et les voitures, à un taux 
fixe auquel le Groupe pourrait emprunter un montant similaire à la valeur de l'actif du droit d'utilisation. Après la date 
de commencement, le montant des dettes de location est augmenté pour refléter l'accumulation d'intérêts, selon la 
méthode du taux d'intérêt effectif, et réduit pour les paiements de location effectués. 
 
En outre, la valeur comptable des dettes de location est réévaluée s'il y a une modification, un changement de la 
durée du contrat de location, un changement des paiements de location fixes en substance ou un changement dans 
l'évaluation pour l'achat de l'actif sous-jacent. Lorsque la dette au titre de la location est réévaluée de cette manière, 
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un ajustement correspondant est apporté à la valeur comptable de l'actif du droit d'utilisation, ou bien est enregistré 
en résultat si la valeur comptable de l'actif du droit d'utilisation a été ramenée à zéro.  

Baux à court terme et baux d’actifs de faible valeur 

Le Groupe applique l'exemption de reconnaissance des baux à court terme à ses baux à court terme de bureaux et 
d'équipements de bureau (c'est-à-dire les baux dont la durée est de 12 mois ou moins à compter de la date de 
commencement et qui ne contiennent pas d'option d'achat). Il applique également l'exemption de reconnaissance 
des baux d'actifs de faible valeur aux baux d'équipements de bureau qui sont considérés de faible valeur (c'est-à-dire 
inférieurs à 5.000 euros). Les paiements des contrats de location à court terme et des contrats de location d'actifs de 
faible valeur sont comptabilisés en charges sur une base linéaire pendant la durée du contrat de location. 

Contrats de location – Comptabilité des bailleurs 

L’existence d’un contrat de location au sein d’un accord est mise en évidence sur base de la substance de l’accord. Les 
contrats de location sont classés sur le degré d’imputation au bailleur ou au preneur des risques et avantages 
inhérents à la propriété de l’actif sous-jacent. 

Locations simples 

Un contrat de location est qualifié de contrat de location simple s’il ne transfère pas au preneur la quasi-totalité des 
risques et des avantages inhérents à la propriété de l’actif. Lorsque des actifs sont loués sous un contrat de location 
simple, l’actif est inclus au bilan en fonction de sa nature. Le produit de la location est comptabilisé sur la durée de la 
location sur une base linéaire. 
 
Le Groupe ne possède pas de locations simples.  

2.3.13 Plan de warrants 
Les employés du Groupe reçoivent une rémunération sous la forme de paiements fondés sur des actions, en vertu 
desquels les employés rendent des services en contrepartie d'instruments de capitaux propres (transactions réglées 
en instruments de capitaux propres).  
 
Le Groupe comptabilise tous les paiements fondés sur des actions, y compris les attributions d'options sur actions aux 
employés, à leur juste valeur respective. La juste valeur des options sur actions attribuées aux employés est estimée 
à la date d'attribution à l'aide du modèle d'évaluation des options de Black-Scholes. Le Groupe comptabilise une 
charge de rémunération à base d'actions ainsi qu'une augmentation correspondante des capitaux propres sur la 
période d'acquisition des droits, sur la durée de vie de la tranche d'actions considérée. Le Groupe estime également 
les déchéances au moment de l'attribution et révise son estimation, si nécessaire, au cours des périodes ultérieures 
si les déchéances réelles diffèrent de ces estimations. Toute contrepartie versée par les employés lors de l'exercice 
des options d'achat d'actions et la partie correspondante précédemment créditée au capital d'apport supplémentaire 
sont créditées au capital social et aux primes d’émission. 
 
Le modèle de Black-Scholes utilisé par le Groupe pour calculer la valeur des options a été développé pour estimer la 
juste valeur. Ce modèle requiert également des hypothèses, notamment sur la durée de vie prévue des options, la 
volatilité, le taux d'intérêt sans risque et le rendement des dividendes, qui affectent grandement les valeurs calculées. 

2.3.14 Instruments financiers 
Un instrument financier est tout contrat qui donne lieu à un actif financier d'une entité et à un passif financier ou à 
un instrument de capitaux propres d'une autre entité. Les actifs et passifs financiers, y compris les dérivés, sont 
comptabilisés dans le bilan consolidé lorsque le Groupe devient partie aux dispositions contractuelles de l'instrument 
financier.  
 
Les actifs et passifs financiers sont initialement évalués à leur prix de transaction. Les coûts de transaction qui sont 
directement attribuables à l'acquisition ou à l'émission d'actifs et de passifs financiers sont ajoutés ou déduits de la 
juste valeur des actifs ou des passifs financiers, selon le cas, lors de la comptabilisation initiale. 
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Les actifs et passifs financiers sont compensés et le montant net est indiqué dans l'état consolidé de la situation 
financière s'il existe un droit légal actuellement applicable de compenser les montants comptabilisés et s'il existe une 
intention soit de les régler pour un montant net soit de réaliser les actifs et régler les passifs simultanément. 

Actifs financiers  

Les actifs financiers sont classés, lors de leur comptabilisation initiale, comme étant ultérieurement évalués au coût 
amorti, à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global (OCI) ou à la juste valeur par le biais du 
compte de résultat. La classification des actifs financiers lors de la comptabilisation initiale dépend des 
caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de l'actif financier et du modèle d'entreprise du Groupe pour leur 
gestion. 
 
Pour les besoins de l'évaluation ultérieure, les actifs financiers sont classés en quatre catégories : 

• Actifs financiers au coût amorti (titres de créance) : les actifs financiers au coût amorti sont ensuite évalués 
selon la méthode du taux d'intérêt effectif (TIE) et sont diminués des pertes de valeur. Cette catégorie est la 
plus pertinente pour le Groupe. Les actifs financiers du Groupe au coût amorti comprennent les créances 
commerciales et les dépôts de garantie. La méthode utilisée de calcul des pertes de crédit attendues par le 
Groupe est la suivante : le Groupe se base sur le vieillissement de ses créances commerciales, au-delà de 90 
jours, le Groupe doit estimer si la créance peut être définie comme douteuse. Le Groupe se base sur son 
expérience avec le client ainsi que sur la situation financière de celui-ci. Ces créances douteuses peuvent faire 
l’objet de pertes de valeurs, impactant le compte de résultat, en fonction de la qualité de crédit des clients.  

• Actifs financiers à la juste valeur par le biais d'OCI avec recyclage des gains et pertes cumulés (instruments 
de dette) : non pertinent pour le Groupe 

• Actifs financiers désignés à leur juste valeur par le biais d'OCI sans recyclage des gains et pertes cumulés lors 
de la décomptabilisation (instruments de capitaux propres) : non pertinent pour le Groupe 

• Actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat : non pertinent pour le Groupe 

Passifs financiers 

Les passifs financiers du Groupe comprennent les dettes commerciales et autres dettes ainsi que les prêts et 
emprunts, y compris les découverts bancaires. 
 
L'évaluation des passifs financiers dépend de leur classification, comme décrit ci-dessous : 

• Les passifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat comprennent les passifs financiers 
détenus à des fins de transaction et les passifs financiers désignés lors de la comptabilisation initiale comme 
étant à la juste valeur par le biais du compte de résultat : non pertinent pour le Groupe. 

• Prêts et emprunts : il s'agit de la catégorie la plus pertinente pour le Groupe. Après la comptabilisation 
initiale, les prêts et emprunts portant intérêts sont ensuite évalués au coût amorti en utilisant la méthode 
taux d'intérêt effectif (TIE). Les gains et les pertes sont comptabilisés en résultat lorsque les passifs sont 
décomptabilisés ainsi que par le biais du processus d'amortissement du TIE. 

• Dettes commerciales et autres dettes : après la comptabilisation initiale, les dettes commerciales et autres 
dettes sont ensuite évaluées au coût amorti en utilisant la méthode du TIE. 

Décomptabilisation 

Le Groupe décomptabilise également les passifs financiers lorsque ses conditions sont modifiées et que les flux de 
trésorerie du passif modifié sont substantiellement différents, auquel cas un nouveau passif financier est comptabilisé 
à sa juste valeur selon les conditions modifiées. La différence entre la valeur comptable du passif financier 
décomptabilisé et la contrepartie payée et à payer est comptabilisée dans le compte de résultat. 

2.3.15 Avantages sociaux 
Les avantages sociaux à court terme comprennent les salaires et les impôts de sécurité sociale, les congés payés et les 
primes. Ils sont comptabilisés en charges de la période au cours de laquelle les employés fournissent les services 



20 
 

correspondants. Les paiements en suspens à la fin de la période sont présentés dans les passifs courants (autres 
dettes). 

2.3.16 Conversion en devises étrangères 

Monnaie fonctionnelle et de présentation 

La monnaie fonctionnelle ainsi que la monnaie de présentation du Groupe Odoo est l'euro. Les éléments inclus dans 
les états financiers de chaque entité sont évalués en utilisant la monnaie fonctionnelle, qui est la monnaie de 
l'environnement économique principal dans lequel l'entité opère. 
 
Les transactions en devises étrangères sont converties dans la monnaie fonctionnelle en utilisant le taux de change 
moyen de la période concernée.  
 
Les actifs et passifs monétaires libellés en devises étrangères sont convertis aux taux de change au comptant de la 
monnaie fonctionnelle à la date de clôture. Les différences résultant du règlement ou de la conversion des éléments 
monétaires sont comptabilisées en résultat. Les actifs et passifs non monétaires qui sont évalués à leur juste valeur 
dans une monnaie étrangère sont convertis dans la monnaie fonctionnelle au taux de change en vigueur au moment 
où la juste valeur a été déterminée.  

Opérations étrangères 

Lors de la consolidation, les actifs et les passifs des opérations étrangères sont convertis en euros au taux de change 
en vigueur à la date de clôture et leurs états des résultats sont convertis aux taux de change en vigueur à la date des 
transactions. Les différences de change résultant de la conversion pour la consolidation sont comptabilisées dans les 
autres éléments du résultat global (OCI). Lors de la perte de contrôle d'une activité à l'étranger, la composante des 
autres éléments du résultat global relative à cette activité particulière est reclassée en résultat.  

2.3.17 Résultat d’exploitation 
Le résultat d'exploitation est le résultat généré par les principales activités génératrices de revenus du Groupe ainsi 
que les autres produits et charges liés aux activités d'exploitation. Le résultat d'exploitation exclut les charges 
financières nettes et les impôts sur le résultat. Les dépenses et les bénéfices d'exploitation sont soit répartis par centre 
de coûts (recherche et développement, général et administratif, ventes et marketing), soit inclus dans les autres 
dépenses/produits d'exploitation.  
 
Les différents centres de coûts sont définis de la manière suivante : 

Recherche et développement 

Regroupe l’ensemble des employés dont les tâches principales concernent le développement des logiciels et 
applications commercialisés par le Groupe et/ou d’autres œuvres protégées.  

Général et administratif 

Regroupe l’ensemble des employés dont les tâches principales concernent la gestion des ressources humaines, de la 
finance et de la gestion administrative du Groupe. Est également inclus tous les frais liés au bon fonctionnement du 
Groupe tels que les frais généraux et administratifs (frais professionnels, charges locatives des bâtiments, 
téléphone/internet, etc.) ainsi que les frais d’amortissements des actifs courants du Groupe.   

Ventes 

Regroupe l’ensemble des employés dont les tâches principales concernent la vente des services du Groupe aux clients.  
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Marketing 

Regroupe l’ensemble des employés dont les tâches principales concernent la promotion des services du Groupe ainsi 
que l’ensemble de coûts liés à cette promotion de services, qui incluent une partie des coûts liés à l’obtention d’un 
contrat client (voir note 2.3.2. Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des clients).     

2.3.18 Normes publiées mais non encore entrées en vigueur 
 
Le Groupe n'a pas adopté par anticipation les normes, interprétations ou amendements suivants qui ont été publiés 
mais ne sont pas encore en vigueur au 31 décembre 2023. 
Les normes, amendements et interprétations publiés mais non encore entrés en vigueur à la date de publication des 
états financiers du Groupe sont présentés ci-dessous. Le Groupe a l'intention d'adopter ces normes et interprétations, 
le cas échéant, lorsqu'elles entreront en vigueur. Ces amendements ne devraient pas avoir d’impacts significatifs sur 
les états financiers consolidés du Groupe. 
 

• Amendements à IAS 1 – Classification des passifs comme courants ou non courants assortis de clauses 
restrictives, en vigueur au 1er janvier 2024 

• Amendements à IFRS 10 et IAS 18 – Vente ou apports d’actifs entre un investisseur et une entreprise associée 
ou une coentreprise, en vigueur au 1er janvier 2024 

• Amendements à IAS 7 et IFRS 7 – Accords de financement de fournisseurs, en vigueur au 1er janvier 2024 
• Amendements à IFRS 16 – Obligation locative découlant d’une cession-bail, en vigueur au 1er janvier 2024  

2.4 Principales estimations et hypothèses comptables 
La préparation des états financiers consolidés conformément aux IFRS exige de la direction qu'elle fasse des 
estimations et des hypothèses qui affectent les montants présentés dans les états financiers consolidés et les notes 
annexes. La direction revoit ses estimations de manière continue sur la base de sa meilleure connaissance des 
événements actuels et des actions que le Groupe pourrait entreprendre à l'avenir. Les résultats réels pourraient 
différer de ces estimations. Les principales estimations et hypothèses sont les suivantes : 

2.4.1 Chiffre d’affaires 
Les licences de logiciels implémentés sur des serveurs locaux (« On-Premise ») comprennent un support de 
composants qui est inclus dans le prix de transaction du contrat mais qui constitue une obligation de performance 
distincte. Le Groupe procède à une estimation de la proportion de la valeur du contrat qui est dérivée des activités de 
support de ces contrats afin d'attribuer une partie du prix de transaction au service de support sur la base des prix de 
vente relatifs de la composante autonome. Pour plus d’explications concernant l’allocation du prix de la transaction 
des contrats, veuillez-vous référer à la note 2.3.2. Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des 
clients.   

2.4.2 Dépenses de recherche et développement  
Le Groupe ne capitalise pas les coûts engagés dans les projets de développement de logiciels. Selon la norme IAS 38, 
ces coûts ne remplissent pas les conditions pour être capitalisés. Voir note 2.3.6 Immobilisations incorporelles.  

2.4.3 Détermination de la durée de location des contrats avec options de 
renouvellement et de résiliation - Groupe en tant que locataire 

Le Groupe détermine la durée du bail comme étant la durée non résiliable du bail, ainsi que toute période couverte 
par une option de prolongation du bail s'il est raisonnablement certain qu'elle sera exercée, ou toute période couverte 
par une option de résiliation du bail, s'il est raisonnablement certain qu'elle ne sera pas exercée 
 
Le Groupe a des contrats de location qui comprennent des options de prolongation et de résiliation. Le Groupe 
applique son jugement pour évaluer s'il est raisonnablement certain d'exercer ou non l'option de renouvellement ou 
de résiliation du contrat de location. C'est-à-dire qu'il considère tous les facteurs pertinents qui créent une incitation 
économique à exercer soit le renouvellement soit la résiliation. Après la date de commencement, le Groupe réévalue 
la durée du contrat de location s'il y a un événement ou un changement de circonstances significatif qui est sous son 
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contrôle et qui affecte sa capacité à exercer ou non l'option de renouvellement ou de résiliation (par exemple, la 
construction d'améliorations locatives significatives ou une adaptation significative à l'actif loué).  

2.4.4 Recouvrabilité des actifs d'impôts différés, impôts courants, impôts 
différés sur le revenu et des crédits d'impôt 

Des incertitudes existent quant à l'interprétation de réglementations fiscales complexes et quant au montant et au 
calendrier des futurs revenus imposables. Le Groupe constitue des provisions sur la base d'estimations raisonnables 
des conséquences possibles des contrôles effectués par les autorités fiscales. Le montant de ces provisions est basé 
sur divers facteurs, tels que l'expérience des audits fiscaux précédents et les interprétations divergentes des 
réglementations fiscales par l'entité imposable et l'autorité fiscale responsable. Cependant, le Groupe n’a pas de 
position fiscale incertaine significative qui nécessiterait une comptabilisation de provisions.   
 
Les actifs d'impôts différés sont comptabilisés pour les pertes fiscales et les différences temporaires déductibles non 
utilisées dans la mesure où il est probable que l'on disposera d'un revenu imposable sur lequel ces pertes et 
différences temporaires déductibles pourront être imputées. Le jugement de la direction est nécessaire pour 
déterminer le montant des actifs d'impôts différés qui peuvent être comptabilisés, en fonction du calendrier probable 
et du niveau des revenus imposables futurs ainsi que des stratégies de planification fiscale future. Concernant la 
récupération d’actifs d’impôts, veuillez-vous référer à la note à ce sujet 2.3.10 Impôts sur le résultat.  

2.4.5 Paiements fondés sur des actions 
Le Groupe évalue le coût des transactions réglées en instruments de capitaux propres avec les employés par référence 
à la juste valeur des instruments concernés à la date à laquelle ils sont attribués. L'estimation de la juste valeur des 
transactions dont le paiement est fondé sur des actions nécessite la détermination du modèle d'évaluation le plus 
approprié, qui dépend des conditions de l'attribution. Cette estimation nécessite également la détermination des 
données les plus appropriées pour le modèle d'évaluation, y compris la durée de vie prévue de l'option sur action ou 
du droit à l'appréciation, la volatilité et le rendement des dividendes, et la formulation d'hypothèses à leur sujet.  
 
Le Groupe évalue initialement le coût des transactions réglées en espèces avec les employés en utilisant un modèle 
d'évaluation des options de Black-Scholes pour déterminer la juste valeur du passif encouru. Pour l'évaluation de la 
juste valeur des transactions réglées en instruments de capitaux propres avec les employés à la date d'attribution, le 
groupe utilise le modèle de Black-Scholes pour la détermination du prix des options. Les hypothèses et modèles 
utilisés pour estimer la juste valeur des transactions dont le paiement est fondé sur des actions sont présentés à la 
note 2.3.13 Plan de warrants.  

2.5 Chiffre d’affaires 
Le chiffre d’affaires correspond aux produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec clients reconnus 
en compte de résultat. Le chiffre d’affaires est généré par le transfert progressif ou à un moment précis de biens et 
services. Veuillez-vous référer à la note 2.3.2. Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des 
clients pour plus d’information.    

(in thousands EUR) 2023 2022
Net revenue recognised at a specific time 48,659 95,895
Net revenue recognised progressively 275,555 148,845
Total Revenue 324,214 244,740

For the year ended 31 December

 
 
Le chiffre d’affaires net reconnu à un moment précis comprend les éléments suivants : 80% des revenus des contrats 
On-Premise (comme expliqué dans la note 2.3.2 Produits des activités tirés des contrats conclus avec des clients – 
Abonnements et assistances – On-Premise), les revenus des services et des apps.   
 
Le chiffre d’affaires net reconnu progressivement comprend les éléments suivants : revenus des contrats SaaS, 20% 
des revenus des contrats On-Premise (comme expliqué dans la note 2.3.2 Produits des activités tirés des contrats 
conclus avec des clients – Abonnements et assistances – On-Premise) et les revenus des partenariats.  
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La ventilation du chiffre d’affaires ci-dessous est basée sur la localisation du client (AM : Amérique – EA : Europe 
Afrique – ME : Moyen-Orient – APAC : Asie Pacifique) ainsi que sur les deux catégories principales de services fournis 
par le Groupe, soit l’abonnement et l’assistance ainsi que les services professionnels et autres. 

(in thousands EUR)

AMERICA
S EA ME APAC Total

AMERICA
S EA ME APAC Total

SaaS 60,865 86,016 35,929 13,666 196,476 21,216 32,030 8,871 5,157 67,274

On-Premise 15,582 42,468 6,716 6,945 71,710 37,582 67,467 17,116 11,547 133,712

Subscription and support 76,446 128,484 42,645 20,611 268,186 58,798 99,497 25,987 16,704 200,986

Partnership 2,650 2,720 1,211 789 7,369 2,067 2,115 977 674 5,832

Services 13,598 20,837 6,836 2,405 43,676 8,146 19,151 4,595 1,700 33,592

Apps 1 4,982 - - 4,983 - 4,330 - - 4,330

Professional services and other 16,249 28,539 8,046 3,194 56,027 10,212 25,596 5,572 2,374 43,754

92,695 157,022 50,691 23,805 324,214 69,010 125,093 31,559 19,078 244,740
2 9 % 4 8 % 16 % 7% 10 0 % 2 8 % 51% 13 % 8 % 10 0 %

For the year ended 31 December

2023 2022

Total Revenue
 

 
Le chiffre d’affaires total a augmenté de 32% en 2023 comparé à l’année 2022, soit une augmentation de 79,474K 
EUR. Cette augmentation est expliquée par un accroissement de 33% des abonnements et assistance, soit un montant 
de 67,200K EUR et de 28% des services professionnels et autres, soit un montant de 12,273K EUR.  
 
La progression du chiffre d’affaires concernant les abonnements et assistance est moins importante en 2023 qu’en 
2022, ceci peut s’expliquer par une tendance inversée par les clients dans le choix du déploiement de la licence : SaaS 
vs. On-Premise.  
 
Le nombre de clients a accru de 73% en 2023 comparé à 2022, soit un nombre total de clients (en milliers) en 2023 de 
73,661 et en 2022 de 42,256. Cette explosion de nouveaux clients est expliquée par le changement de prix pour lequel 
le Groupe a opté en Octobre 2022. Il a pu être observé qu’en 2023 le nombre de clients est plus important, mais la 
valeur de contrat de ces derniers est plus faible.  
 
Le montant des revenus reconnus en 2023 dans les produits différés, repris dans la note 2.25 Produits différés, était 
de 119,813K EUR (2022 : 79,278K EUR).  
 
Les coûts d’obtention de contrats capitalisés en 2023 étaient de 33,885K EUR (2022 : 29,485K EUR). Veuillez-vous 
référer à la note 2.15 Actifs courants.  

2.6 Coût des ventes 

(in thousands EUR) 2023 2022
Subscription and support -12,915 -8,697
Professional services and other -2,122 -1,004
Compensation -78,227 -60,820
Total Cost of sales -93,264 -70,520

For the year ended 31 December

 
 
Les coûts des ventes sont composés de trois catégories distinctes.   
 
D’une part les coûts liés à l’abonnement et l’assistance incluant les commissions rétrocédées aux développeurs tiers 
pour leurs applications vendues via l’app store Odoo (voir note 2.3.2 Coûts pour l’obtention d’un contrat client) et les 
frais des centres de données qui hébergent nos serveurs. L’augmentation des coûts des ventes associés aux 
commissions reversées aux développeurs tiers est proportionnelle à l’augmentation des produits générés par les 
ventes des Apps (2023 : 2,762 K EUR et 2022 : 2,643K EUR), soit une augmentation de 4%. Cette augmentation n’est 
pas identique à celle du chiffre d’affaires car il faut inclure les coûts de capitalisation et dépréciation de ces coûts, 
repris comme coûts pour l’obtention d’un contrat client, ce qui entraine une légère différence entre l’augmentation 
constatée pour le chiffre d’affaires et celle pour le coût de ventes. Les frais de dépréciation s’élèvent en 2023 à 2,742K 
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EUR (2022 : 2,472K EUR). Les frais d’hébergement des serveurs ont vu un accroissement net de 66% en 2023 comparé 
à 2022 (2023 : 5,421K EUR et 2022 : 3,276K EUR).     
 
D’une autre part les services professionnels qui comprennent les dépenses de développeurs impliqués dans la 
migration des clients dans une nouvelle version du logiciel ainsi que la réparation des différents bugs du système.  
 
Et pour terminer, de la rémunération des employés d’une partie du département commercial (Customer Success 
Team) qui a pour rôle de fidéliser le client après ses 9 mois de contrat, et du département services qui reprend les 
équipes de consultants techniques et fonctionnels qui ont pour but d’implémenter le logiciel chez le client et de 
l’ajuster en fonction de ses besoins ainsi que les équipes de service d’assistance (Support Team) qui fournissent les 
informations et l’assistance nécessaires à nos clients. Ces dépenses sont classées en coûts des ventes selon les 
souhaits de la direction. Les équivalents temps plein pour l’année 2023 étaient de 1,490 et en 2022 était de 1,014, 
soit une augmentation de 47%. 

2.7 Résultat d’exploitation 
Le Groupe a décidé dans l’état consolidé du résultat net et des autres éléments du résultat global de présenter son 
résultat d’exploitation par centre de coûts (recherche et développement, général et administratif, ventes et 
marketing). Voir note explicative 2.3.17 Résultat d’exploitation.    
 
Dans cette note, le Groupe souhaite présenter également son résultat d’exploitation par fonction et faire le 
rapprochement de celui-ci avec sa présentation dans l’état consolidé du résultat net.  
 
Le résultat d’exploitation par fonction inclut les éléments suivants :  

(in thousands EUR) Notes 2023 2022

Administrative expenses -126,893 -100,850
Wages, salaries and related payroll taxes 2.8 -82,973 -58,703
Amortisation of intangible assets 2.11 -43 -41
Depreciation of property, plant and equipment 2.12 -5,351 -2,676
Depreciation of right-of-use of assets 2.13 -6,281 -5,308
Write downs on trade receivables 2.15 -227 -116
Other operating expenses -5,355 -1,374
Other operating income 1,445 1,779
Total Operating result -225,679 -167,288

For the year ended 31 December

 
 
Le rapprochement du résultat d’exploitation par centre de coûts et par fonction est présenté de la manière suivante :  
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(in thousands EUR) 2023 2022

Wages, salaries and related payroll taxes -19,949 -15,049
Research and development -19,949 -15,049

Wages, salaries and related payroll taxes -11,465 -8,258
Amortisation of intangible assets -43 -41
Depreciation of property, plant and equipment -5,351 -2,676
Depreciation of right-of-use of assets -6,281 -5,308
Write downs on trade receivables -227 -116
Administrative expenses -19,687 -13,291
General and administrative -43,055 -29,689

Wages, salaries and related payroll taxes -45,374 -31,219
Sales -45,374 -31,219

Wages, salaries and related payroll taxes -6,185 -4,177
Administrative expenses -107,205 -87,559
Marketing -113,390 -91,735

Other operating expenses -5,355 -1,374
Other operating income 1,445 1,779
Total Operating result -225,679 -167,288

For the year ended 31 December

 
 
Sont inclus dans les frais généraux et administratifs les éléments suivants :  

(in thousands EUR) 2023 2022

Professional expenses -2,061 -1,360
Office rent & Util ities -3,254 -1,438
Car rent & Maintenance -969 -962
Other rent -132 -60
Telephone & Telecom / Internet -1,039 -799
Office & administrative expenses -5,240 -3,493
Travel expenses -5,096 -3,782
Employee Development -1,895 -1,397
Marketing expenses -107,205 -87,559
Total Administrative expenses -126,893 -100,850

For the year ended 31 December

 
 
Les frais professionnels regroupent l’ensemble des prestations d’experts de professions libérales tels que les avocats, 
les experts-comptables ainsi que les réviseurs d’entreprises.  
 
Les frais de bureau et d’administration englobent tous les frais liés au bon fonctionnement des bureaux, en d’autres 
termes ces frais incluent les assurances, les achats des petits équipements et des fournitures ainsi que les frais de 
postage. 
 
Les frais de marketing sont relatifs à tous les frais de publicités réalisés par le Groupe, quel que soit le canal de 
communication, aux frais de séminaire et de conférence dans le cadre de la présentation des produits du Groupe et 
également les coûts pour l’obtention d’un contrat clients qui incluent les commissions payées aux partenaires Odoo 
ainsi qu’aux employés du département vente pour l’exécution de contrats clients. Comme précisé précédemment 
dans la note 2.3.2. Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec des clients, les commissions payées 
aux vendeurs ainsi qu’aux partenaires sont capitalisées et dépréciées. Le montant de dépréciation s’élève en 2023 à 
18,952K EUR (2022 : 13,340K EUR). 
 
Les frais généraux et administratifs ont augmenté de 26% en 2023 comparé à 2022, soit une augmentation d’un 
montant de 26,043K EUR. Cette augmentation peut être expliquée par deux événements. 
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Premièrement, l’évolution du personnel. Le Groupe a vu son personnel augmenter de 44% (+935 ETP) en 2023 
comparé à 2022. Cette évolution a demandé au Groupe d’augmenter ses frais de bureau et d’administration de 1,747K 
EUR par l’aménagement des bureaux (actuels et nouveaux), ses charges locatives pour 1,748K EUR, les frais de voyages 
de 1,314K EUR, les frais de formation employé de 498K EUR ainsi que les frais de téléphone et internet pour un 
montant de 240K EUR.  
 
Deuxièmement, le renforcement de la stratégie marketing. Comme chaque année, le Groupe a renforcé sa 
communication marketing par le biais du référencement sur le web et des campagnes publicitaires avec panneaux 
d’affichage, spots TV et radio, etc. De plus, les frais des commissions vendeurs et partenaires Odoo ont évolué au 
même rythme que les revenus. Les frais marketing représentent une augmentation de 19,647K EUR.  
 
Sont inclus dans les autres charges d’exploitation les éléments suivants : 

(in thousands EUR) 2023 2022

Loss on sale of property, plant and equipment -7 -32
Loss on sale of right-of-use assets - -92
Non-deductible VAT -30 -100
Other costs -5,318 -1,150
Total Other operating expenses -5,355 -1,374

For the year ended 31 December

 
 
Les autres coûts sont constitués d’une part des différences de paiements des clients qui s’élèvent à un montant en 
2023 de 242K EUR (2022 : 155K EUR), ainsi que diverses taxes en 2023 pour 910K EUR (2022 : 532K EUR). Suite à un 
litige avec des employés, le Groupe a enregistré un montant de 4,160K EUR à titre de coûts exceptionnels en 2023, 
résultant de la conclusion d’un accord à l’amiable daté de Janvier 2024. Le paiement sera réalisé dans le courant de 
l’année 2024. En 2022, le Groupe a payé un montant de 463K EUR pour un litige avec un ancien employé. 
 
Sont inclus dans les autres revenus d’exploitation les éléments suivants :  

(in thousands EUR) 2023 2022

Governments grants 8 838
Gain on sale of PPE 9 8
Gain on sale of ROU 4 -
Other items 1,423 933
Total Other operating income 1,445 1,779

For the year ended 31 December

 
 
La rubrique subventions gouvernementales inclut le crédit d’impôt de recherche que l’entité Odoo S.A. possède. En 
2023, le revenu d’exploitation lié à ce crédit d’impôt de recherche s’élevait à 8K EUR (2022 : 451K EUR). Selon la norme 
IAS 20, le crédit d’impôt de recherche doit être comptabilisé en subventions car il s’agit d’une aide de l’État visant à 
alléger les charges des entreprises en matière de R&D. En 2022, l’entité Odoo HK Limited (Hong-Kong) a perçu un 
subside d’un montant de 387K EUR pour un programme d’aide à l’emploi.  
 
La rubrique autres éléments est composée de doubles paiements clients qui n’ont pas été réclamés après un an, soit 
un montant équivalent en 2023 de 560K EUR (2022 : 661K EUR), de récupération de frais pour un montant en 2023 
de 528K EUR (2022 : 272K EUR) ainsi que d’autres produits d’exploitation tels que la location de notre bâtiment dans 
l’entité Anthill US Inc. (États-Unis) en 2023 pour 214K EUR  (2022 : 0K EUR) et la facturation d’indemnités à nos 
partenaires pour la sollicitation d’embauche de nos employés pour un montant en 2023 de 122K EUR (2022 : 0K EUR).  
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2.8 Rémunération du personnel 
L’ensemble des coûts de personnel étaient les suivants :  

(in thousands EUR) 2023 2022
Wages and salaries -69,247 -37,487
Compensation to key management personnel -962 -939
Social security costs -9,434 -14,730
Other advantages -3,330 -5,547
Total Employee compensation -82,973 -58,703

For the year ended 31 December

 
 
La rémunération des employés a évolué de 85% en 2023 comparé à 2022, soit un montant d’évolution de 31,760K 
EUR.  
 
Les équivalents temps plein en 2023 s’élevaient à 1,578 et en 2022 étaient de 1,119. Ces montants excluent les 
équivalents temps plein repris sous la rubrique 2.7. Coûts des ventes soit en 2023 : 1,490 ETP et 2022 : 1,014 ETP.  

2023 2022
AMERICAS 1,035 660
EA 1,354 1,010
ME 415 298
APAC 264 165
Total Headcount 3,068 2,133
AMERICAS 502 343
EA 704 522
ME 212 153
APAC 160 101
Total Headcount excl. Cost of sales 1,578 1,119
Total Headcount Cost of sales 1,490 1,014

For the year ended 31 December

 
 
(AM : Amérique – EA : Europe-Afrique – ME : Moyen-Orient – APAC : Asie Pacifique) 

2.9 Produits financiers et charges financières 
Sont inclus dans les produits financiers les éléments suivants :  

(in thousands EUR) 2023 2022
Interest income 684 13
Foreign exchange gains 3,143 1,892
Total Finance income 3,827 1,906

For the year ended 31 December

 
 
Sont inclus dans les charges financières les éléments suivants : 

(in thousands EUR) 2023 2022
Bank fees -462 -348
Interest costs -233 -139
Recoverable cash advances discounting -3 -13
Interest costs of lease liabilities -465 -386
Foreign exchange loss -3,550 -1,664
Total Finance expenses -4,714 -2,550

For the year ended 31 December
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2.10 Impôts sur le résultat 
Le Groupe enregistre des charges d’impôts sur le résultat dans le compte de résultats comme détaillé ci-dessous : 

(in thousands EUR) 2023 2022
Current tax expense -7,411 -3,020
Deferred taxes relating to changes in temporary differences 3,624 -759
Total Income tax expense -3,786 -3,779

For the year ended 31 December

 
 
La charge d'impôt sur le revenu déclaré, qui comprend les impôts étrangers, diffère du montant de la charge d'impôt 
sur le revenu calculé en appliquant les taux légaux belges comme suit :  

(in thousands EUR) 2023 2022
Result before tax 4,384 6,288
Income tax expense -3,786 -3,779
Tax expense based on the statutory tax rate -1,096 -1,572
Statutory tax rate 25.00% 25.00%
Effects of tax rates in foreign jurisdictions 1,068 394
Use of tax losses 20 861
Non taxable income 1,393 680
Effect of non-deductible expenses -897 -888
Tax impact of deductions for innovation income - -
Other differences -4,273 -3,255
Effective tax charge -3,786 -3,779
Effective tax rate 86.37% 60.10%

For the year ended 31 December

 
 
Impôts différés 
Les impôts différés reflètent les effets fiscaux nets des différences temporaires entre les valeurs comptables des actifs 
et des passifs à des fins d'information financière et les montants utilisés à des fins d'impôt sur le revenu. Les principales 
composantes des actifs et passifs d'impôts différés du Groupe sont les suivantes : 

(in thousands EUR)

Assets Liabilities Net
IFRS 15 Revenue recognition 4,183 -6,690 -2,507
IAS 38 Intangible asset (R&D) 5,850 - 5,850
IFRS 16 Leases 2,153 -2,052 101
Total 12,186 -8,742 3,444

(in thousands EUR)

Assets Liabilities Net
IFRS 15 Revenue recognition 2,488 -6,595 -4,108
IAS 38 Intangible asset (R&D) 3,874 - 3,874
IFRS 16 Leases 1,991 -1,938 53
Total 8,353 -8,533 -180

For the year ended 31 December
2022

2023
For the year ended 31 December
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2.11 Immobilisations incorporelles 
 

(in thousands EUR)
Patents and 
trademarks

Costs
At 1 January 2022 177
Additions 51
Disposals -
At 31 December 2022 228
Additions 8
Disposals -
At 31 December 2023 236
Amortisation and impairment
At 1 January 2022 -70
Amortisation -37
Disposals & impairment -
At 31 December 2022 -107
Amortisation -43
Disposals & impairment -
At 31 December 2023 -150
Net book value
Acquisition cost 228
Accumulated depreciation -107
At 31 December 2022 121
Acquisition cost 236
Accumulated depreciation -150
At 31 December 2023 86  

 
La charge d'amortissement des immobilisations incorporelles est reprise comme charge d'exploitation dans l’état 
consolidé du résultat global (2.7. Résultat d'exploitation). 
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2.12 Immobilisations corporelles 
 

Pour l’exercice clos le 31 décembre 2023, les acquisitions consistent principalement à des améliorations sur les 
bâtiments à Louvain-la-Neuve, à l’achat de matériel roulant (voitures et camions) et d’améliorations locatives à Dubaï.  
 
Au cours de l'exercice clos le 31 décembre 2023, le Groupe a procédé à une cession d'immobilisations corporelles de 
33K EUR (2022 : 54K EUR). Ce montant correspond respectivement à 35K EUR du produit de la vente d'immobilisations 
corporelles et à 2K EUR de gain net sur la vente d'immobilisations corporelles. Veuillez-vous référer au point 1.4. 
Tableau des flux de trésorerie consolidé.   
 
Tous les bâtiments sont garantis par leurs hypothèques respectives. 

2.13 Actifs et passifs liés au droit d’utilisation 
Le Groupe a conclu des contrats de location pour les bâtiments et les véhicules utilisés dans le cadre de ses activités. 
Les contrats de location de bâtiments ont généralement une durée comprise entre quatre et neuf ans, tandis que les 
contrats de location de véhicules à moteur ont généralement une durée de cinq ans. Il existe également un contrat 
de location emphytéotique d’une durée de nonante-neuf ans pour un bâtiment. Les obligations de la société dans le 
cadre de ses contrats de location sont garanties par le titre de propriété du bailleur sur les actifs loués.  
 

(in thousands EUR)
Land and 
buildings

Office 
equipment

Computer 
equipment Motor vehicles

Leasehold 
improvements

Construction in 
progress Total

Costs
At 1 January 2022 13,471 642 1,093 3,427 893 287 19,813
Additions 8,886 688 497 3,139 1,233 354 14,796
Transfers 125 - 3 - 170 -298 -
Disposals -9 -70 -249 -49 - - -377
Exchange di fferences - 19 54 1 1 11 86
At 31 December 2022 22,473 1,279 1,397 6,517 2,297 354 34,317
Additions 3,278 1,353 715 6,527 5,650 235 17,758
Transfers - 53 - 230 - -283 -
Disposals - - -18 -68 - - -86
Exchange di fferences -0 6 16 -2 -55 -3 -39
At 31 December 2023 25,751 2,690 2,111 13,204 7,892 303 51,951
Depreciation
At 1 January 2022 -1,121 -292 -691 -1,186 -487 - -3,777
Depreciation expense -1,116 -197 -300 -909 -154 - -2,676
Disposals  & impairment 3 66 232 21 - - 323
Exchange di fferences - -7 -25 -0 -2 - -34
At 31 December 2022 -2,234 -429 -785 -2,073 -643 - -6,164
Depreciation expense -1,507 -409 -428 -1,932 -1,075 - -5,351
Disposals  & impairment - 0 13 40 - - 53
Exchange di fferences - 8 8 0 24 - 41
At 31 December 2023 -3,741 -830 -1,191 -3,965 -1,694 - -11,421
Net book value
Acquis i tion cost 22,473 1,279 1,397 6,517 2,297 354 34,317
Accumulated depreciation -2,234 -429 -785 -2,073 -643 - -6,164
At 31 December 2022 20,239 849 613 4,444 1,655 354 28,154
Acquis i tion cost 25,751 2,690 2,111 13,204 7,892 303 51,951
Accumulated depreciation -3,741 -830 -1,191 -3,965 -1,694 - -11,421
At 31 December 2023 22,010 1,861 919 9,238 6,198 303 40,530
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Dans chaque contrat de location de véhicules à moteur, le bailleur offre la possibilité au Groupe d’exercer une option 
d’achat afin de transmettre la propriété du bien au Groupe. Celui-ci peut décider, à la fin des cinq ans de location, de 
lever ou non cette option d’achat. Le Groupe a tenu compte de cette option d’achat lors de l’application de la norme 
IFRS 16. Concernant les contrats de location des bâtiments, le Groupe ne fait pas l’objet de renouvellement de contrat 
ou bien d’options d’achat. Si cela venait à changer, le Groupe doit tenir compte de tout changement relatif à ceux-ci 
et de modifier par conséquent les actifs et passifs liés au droit d’utilisation.  
 
Le Groupe a également certains contrats de location de matériel de bureau de faible valeur. Le Groupe applique les 
exemptions de comptabilisation des "contrats de location à court terme" et des "contrats de location d'actifs de faible 
valeur" pour ces contrats de location. Ces derniers sont repris dans la note 2.7 Résultat d’exploitation sous la ligne – 
Frais généraux et administratifs. 
 
Les valeurs comptables des actifs de droit d'utilisation comptabilisées et les mouvements au cours de la période sont 
les suivants : 

(in thousands EUR)

Right-of-use 
buildings Right-of use cars Total

Costs
At 1 January 2022 11,007 3,731 14,738
Additions 9,585 3,630 13,214
Transfers - - -
Disposals -720 -677 -1,397
Exchange differences 523 - 523
At 31 December 2022 20,395 6,684 27,079
Additions 11,141 605 11,745
Transfers - - -
Disposals -328 -1,315 -1,643
Exchange differences -366 - -366
At 31 December 2023 30,841 5,974 36,815
Depreciation -
At 1 January 2022 -2,458 -1,756 -4,214
Depreciation expense -3,693 -1,614 -5,308
Disposals & impairment 720 584 1,304
Exchange differences -110 - -110
At 31 December 2022 -5,541 -2,786 -8,327
Depreciation expense -5,027 -1,254 -6,281
Disposals & impairment 328 1,315 1,643
Exchange differences 161 - 161
At 31 December 2023 -10,080 -2,724 -12,804
Net book value
Acquisition cost 20,395 6,684 27,079
Accumulated depreciation -5,541 -2,786 -8,327
At 31 December 2022 14,853 3,898 18,752
Acquisition cost 30,841 5,974 36,815
Accumulated depreciation -10,080 -2,724 -12,804
At 31 December 2023 20,761 3,249 24,011  
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La valeur comptable des dettes de location et les mouvements au cours de la période sont les suivants : 
 
(in thousands EUR) Lease liability

At 1 January 2022 10,057
Reimbursements -5,233
Increase - new leases 13,214
Accretion 304
Exchange differences 418
At 31 December 2022 18,760
Reimbursements -6,564
Increase - new leases 11,745
Accretion 374
Exchange differences -208
At 31 December 2023 24,108  

2.14 Autres actifs non courants 

(in thousands EUR) 2023 2022
Long-term security deposit 1,809 1,364
Investments in subsidiaries 100 5,431
Total Other non-current financial assets 1,909 6,795

For the year ended 31 December

 
 
Les cautions à long terme sont des dépôts de garantie locative versés au bailleur et qui ne portent pas d’intérêt. Ces 
cautions sont remboursées une fois le contrat de bail terminé.  
 
La société Odoo SPV a acquis des actions de Odoo SA, la société mère. La valeur de ces actions s’élève à 5,331K EUR. 
Ces actions propres ont été portées cette année en déduction des capitaux propres du Groupe – conformément à IAS 
32. En 2022, elles apparaissaient sous la rubrique en « Autres immobilisations financières ». 

2.15 Actifs courants 

(in thousands EUR) 2023 2022
Trade receivables 27,048 14,893
Allowance for doubtful account -545 -321
Account receivables 26,504 14,572
Current tax receivables 177 316
Cost to obtain a contract 33,885 29,485
Prepaid expenses 4,308 2,866
Other receivables 1,263 1,161
VAT to be recovered 293 31
Prepayments 70 -
Accrued Income 1 -
Other current assets 39,821 33,543
Cash and cash equivalents 81,884 55,402
Total current assets 148,385 103,833

For the year ended 31 December
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Aging Trade receivables
(in thousands EUR) 2023 2022
Not due 18,977 10,108
1 - 30 5,258 2,923
31 - 60 1,283 663
61 - 90 430 541
91 - 120 518 208
120 + 583 449
Total 27,048 14,893

For the year ended 31 December

 
 
Les créances commerciales ne portent pas d'intérêt et sont à échéance à 21 jours après date de la facture. Selon nos 
conditions générales de vente, les factures impayées à la date d’échéance peuvent engendrer des indemnités 
forfaitaires allant jusqu’à une majoration de 15% du montant de la facture.  
 
Pour les créances commerciales échues depuis plus de 90 jours, le Groupe reconnaît une partie de ces créances en 
créances douteuses sur base d’une estimation par rapport à l’expérience passée de défaut de paiements du client et 
sa situation financière. Ces créances douteuses sont enregistrées en actif courant dans le poste créances 
commerciales. Ces créances douteuses peuvent faire l’objet de réductions de valeur en fonction de la qualité crédit 
des clients. Cependant, le Groupe ne comptabilise pas de pertes de crédit attendues sur l’ensemble de ses créances 
ouvertes. En effet, le Groupe a un risque limité de non-paiement étant donné sa capacité à fermer les accès de ses 
services à ses clients.    
 
Le détail des mouvements des réductions de valeurs en 2022 et 2023 est le suivant :   
 
Allowance for doubtful account (in thousands EUR)
At 1 January 2022 -202
Additions -119
Reversal -
At 31 December 2022 -321
Additions -228
Reversal 1
Exchange differences 4
At 31 December 2023 -545  

 
Les dotations de réductions de valeurs sur créances commerciales sont incluses dans les charges d’exploitation, note 
2.7. Résultat d’exploitation. Le montant de dotation en 2023 s’élevait à 228K EUR (2022 : 119K EUR). 

2.16 Capital social 

2.16.1 Capital social et primes d’émission 
 
Le capital social du Groupe est composé d'actions ordinaires, d'actions privilégiées de classe A, d'actions privilégiées 
de classe B, et de warrants. Le Groupe est autorisé à émettre :   

 
Un nombre illimité d’actions ordinaires, sans valeur nominale  
2,108,644 actions ordinaires, sans valeur nominale 
709,987 actions de classe A, sans valeur nominale  
932,393 actions de classe B, sans valeur nominale  
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Actions 

 
Toutes les classes d’actions (ordinaires, classe A et classe B) bénéficient des mêmes droits et privilèges. En cas de 
transfert d’actions entre actionnaires, ces actions continueront d’appartenir à la même classe d’actions que celle à 
laquelle elles appartenaient avant leur transfert.  
 
Toutes les actions sont nominatives.  
 
Lors de toute augmentation de capital, les nouveaux Titres (autres que ceux résultant de l’émission de Titres à des 
fins d’incitation du management dans le cadre du plan de warrants) à souscrire doivent être offerts par préférence 
aux actionnaires proportionnellement à la partie du capital que représentent leurs actions. Le doit de préférence 
revient tout d’abord aux titulaires d’actions de la classe A et B.  
 
En cas de liquidation, de dissolution ou de cessation d’activité du Groupe, chaque actionnaire de classe A et B a le 
droit de percevoir, préalablement et par préférence aux actionnaires ordinaires, une partie des produits.  
 
Chaque actionnaire a le droit de recevoir des dividendes s'ils sont déclarés par le conseil d'administration. 

Warrants 

La juste valeur de ces warrants a été estimée à la date d'octroi en utilisant le modèle d'évaluation des options de 
Black-Scholes. Veuillez-vous référer à la note 2.18. Warrants 
 

Share capital

(In thousands of shares) Ordinary shares Class A shares Class B shares
Number of 

shares
At 1 January 2022 2,091 710 932 3,733
Warrants exercised 18 - - 18
At 31 December 2022 2,109 710 932 3,751
Warrants exercised - - - -
At 31 December 2023 2,109 710 932 3,751

(in thousands EUR) Ordinary shares Class A shares Class B shares Share capital
At 1 January 2022 754 261 343 1,358
Warrants exercised 7 - - 7
At 31 December 2022 761 261 343 1,365
Warrants exercised - - - -
At 31 December 2023 761 261 343 1,365

Share premium
(in thousands EUR) Ordinary shares Class A shares Class B shares Share premium
At 1 January 2022 1,077 14 18 1,109
Warrants exercised 199 - - 199
At 31 December 2022 1,277 14 18 1,308
Warrants exercised - - - -
At 31 December 2023 1,277 14 18 1,308
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2.16.2 Réserves  
En plus du capital social et des primes d'émission, les capitaux propres comprennent également les résultats reportés 
et les autres réserves. 
 
Les autres réserves sont composées : 
 

• Des réserves d’écarts de conversion :  
Conformément aux règles de valorisation du Groupe, les entités qui fonctionnent dans une autre monnaie 
que celle de présentation du Groupe, soit l’euro, leurs actifs et passifs sont convertis en EUR aux taux de 
change en vigueur à la date de clôture, les fonds propres sont convertis au taux historique et leurs comptes 
de résultats sont convertis aux taux de change moyen de l’exercice. Les écarts de change résultant de cette 
conversion sont affectés directement sous une rubrique distincte des capitaux propres. 

 
• Des réserves pour paiements fondés sur des actions : 

Où se retrouvent les évaluations à la juste valeur des transactions les coûts de transactions réglées en 
instruments de capitaux propres. Voir le point 2.4.5 Paiements fondés sur des actions.  

2.17 Engagements et éventualités  

2.17.1  Engagements de capitaux 
Il n'y a pas d'engagements relatifs aux dépenses d'investissement à la date de clôture.  

2.17.2 Contrats de location 
Les contrats de location de bureaux et de voitures des employés sont capitalisés suite à l'adoption de la norme IFRS 
16. Les contrats de location à court terme et de faible valeur de l'année ne sont pas significatifs. Les contrats de 
location sont décrits à la note 2.3.12 Contrats de location.  

2.18 Warrants 6 
Les incentive plans à long terme du Groupe, dont le premier a été mis en place en 2012 (le Plan 1), le second en 2014 
et modifié en 2017 (le Plan 2), prévoient l'octroi d'options d'achat d'actions, aux consultants, aux employés clés et à 
toute personne contribuant (directement ou indirectement) au développement du Groupe.  
 
Dans le Plan 1, le conseil d'administration a autorisé la création de 82,562 warrants. Au 31 décembre 2021, 42,574 
warrants ont été exercés. Par conséquent, il ne reste plus de warrants exerçables. 
 

 
6 Les nombres d’actions sont présentés en unités totales 

Stock options
(In thousands of stocks option) Stock options
At 1 January 2022 18
Warrants attributed -
Warrants not attributed -
Warrants exercised -18
Warrants expired -
At 31 December 2022 -
Warrants attributed -
Warrants not attributed -
Warrants exercised -
Warrants expired -
At 31 December 2023 -
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Dans le Plan 2, le conseil d'administration a autorisé la création de 150,000 warrants. Un montant de 89,450 warrants 
a été distribué en 2014. Une modification de l'attribution du Plan 2 a été effectuée en 2017. Cela a entraîné 
l'attribution supplémentaire de 24,000 warrants et un prix d'exercice différent. À titre exceptionnel, le conseil 
d’administration a décidé le 10 juillet 2019 de faire tomber la période d’acquisition des droits pour deux employés 
clés détenteurs de warrants. Par conséquent, 8,000 warrants distribués en 2017 ont été directement mis en circulation 
au 31 décembre 2018.  Au 31 décembre 2023, il y n’a plus de warrant exerçable étant donné qu’en 2022 les derniers 
warrants ont été exercés, soit 18,063 warrants. 
 
Les options d'achat d'actions, du Plan 1 et du Plan 2, expirent après 10 ans, sous réserve des conditions d'acquisition 
de 3 ans minimum après l'attribution du warrant. Les options d'achat d'actions sont généralement perdues si 
l'employé quitte le Groupe avant que les options d'achat d'actions ne soient acquises. 
 
La charge comptabilisée pour les transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont réglées en 
instruments de capitaux propres s'élève à 0K EUR en 2022 et en 2023. Il n'y a pas eu d'annulation ou de modification 
des attributions en 2022 ni en 2023. Étant donné le nombre nul de warrants exerçables, la réserve pour paiements 
fondés sur actions a été transférée en bénéfices non distribués dans les capitaux propres en 2022. 
  
La variation du nombre de warrants en circulation et de leurs prix d’exercice moyen pondéré relatif sont les suivants :   
 

Number of 
options

Weighted 
average exercise 

price
Number of 

options

Weighted 
average exercise 

price

Outstanding at 1 January - € 9.05 18,063 € 9.05
Granted - -
Forfeited
Exercised - -18,063
Expired
Outstanding at 31 December - € 9.05 - € 9.05
Exercisable at 31 December - € 6.36 - € 6.36

2023 2022

 
 
La juste valeur des warrants attribués aux salariés a été estimée aux dates d'attribution en utilisant le modèle 
d'évaluation des options de Black-Scholes avec les hypothèses moyennes pondérées suivantes : 
 

Moyenne pondérée des justes valeurs à la date de l'évaluation 6.34 
Rendement des dividendes (%)  0% 
Volatilité attendue (%)  35% 
Taux d'intérêt sans risque (%)  0% 
Durée de vie prévue des warrants (années) 6.5 
Cours moyen pondéré de l'action (€) 18.4 

Modèle utilisé  Black-Scholes-Merton 
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2.19 Informations sur le Groupe et transactions entre parties liées 

2.19.1 Composition du Groupe 
Les états financiers consolidés du Groupe comprennent :  
Name Country

2023 2022
Odoo S.A. Belgium Société mère Société mère
Odoo Inc. United States 100% 100%
Anthill US Inc. United States 100% /

Odoo Technologies S.A. de C.V. Mexico 99.99% 99.99%

Odoo BR LTDA Brazil 100.00% /
Odoo Farms S.R.L. Belgium 99.99% 99.99%
Odoo Finance S.A. Belgium 100% 100%
Odoo SPV S.R.L. Belgium 100% 100%
Odoo LU S.A. Luxembourg 100% 100%
Odoo ERP SP S.L. Spain 100% 100%
Odoo DE GmbH Germany 100% 100%
Odoo IT S.R.L. Italy 100% /
Odoo KE LTD Kenya 100% 100%
Odoo Middle East DMCC United Arab Emirates 100% 100%
Odoo South DWC LLC United Arab Emirates 100% /
Odoo HK Limited Hong Kong 100% 100%
Odoo AU PTY LTD Australia 100% /
PT Odoo Software Indonesia Indonesia 100% /

% interest

 
 
 
La partie contrôlante ultime est Fabien Pinckaers, fondateur et directeur général, avec 55% des actions. 
 
En tant que société mère, Odoo S.A., fournit un soutien financier continu et adéquat aux filiales selon leurs besoins, 
afin d’assurer la poursuite de leurs activités en fournissant si nécessaire un besoin en fonds de roulement 
supplémentaire et ce dans le but qu’elles puissent assurer leurs activités sans intention de réduire matériellement 
l’ampleur des leurs opérations ou bien d’exiger qu’elles ne cessent leurs activités ou d’entamer leur liquidation.  
 
Au cours de l’exercice statutaire clos le 31 décembre 2023, la société Odoo Farms présentait un endettement élevé à 
l’amélioration des bâtiments. De plus, la société Odoo Finance n’a exercé aucune activité lui générant du revenu, ne 
lui permettant pas de subvenir à ses besoins. A cet effet, la société mère, Odoo S.A., a rédigé une lettre de soutien 
financier pour affirmer son support à ses filiales, Odoo Farms et Odoo Finance.  
 
Les filiales constituées pendant et après l’exercice statutaire clos le 31 décembre 2023 sont les suivantes :  
Name Country Incorporation date Beginning of activities
Anthill US Inc. United States 06/2023 06/2023
Odoo BR LTDA Brazil 01/2023 04/2023
Odoo IT S.R.L. Italy 02/2023 /
PT Odoo Software Indonesia Indonesia 05/2023 08/2023  
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2.19.2 Transactions des parties liées 
Le personnel de direction clé comprend le directeur général et les autres directeurs. 
 
La rémunération des cadres clés se compose :  

(in thousands EUR) 2023 2022

Short-term employee benefits and other benefits  962 939
Total compensation to key management personnel 962 939

For the year ended 31 December

 
 
La rémunération des cadres clés est versée par l'intermédiaire de sociétés de gestion appartenant aux directeurs.  
 

2.20 Participation dans une entreprise 
Depuis 2018, le Groupe détient une participation de 20 % dans Inspur Odoo Ltd, une entreprise commune avec Inspur 
qui distribue les produits Odoo en Chine. La participation du Groupe dans Inspur Odoo est comptabilisée selon la 
méthode de la mise en équivalence dans les états financiers consolidés.  
 
Les informations financières résumées de la coentreprise et le rapprochement avec la valeur comptable de 
l'investissement dans les états financiers consolidés sont présentés ci-dessous : 

(in thousands EUR) 2023 2022
Non-current assets - -
Current assets 345 632
Non-current l iabilities 26 -
Current l iabilities 499 926
Equity -179 -294
Group's share in equity - 20% -36 -59
Group’s value of the investment 812 812
Group's carrying amount of the investment - -

For the year ended 31 December

 
 
Le Groupe a décidé d’enregistrer une perte de valeur de 1,000K USD (812K EUR) égale à la valeur de l'investissement 
dans la coentreprise au 31 décembre 2018. Le Groupe pense qu’à terme, l’entreprise commune va proposer à ses 
clients uniquement la version communautaire des produits Odoo (version gratuite) et de facturer uniquement leurs 
services d’implémentation. Cela engendrerait l’arrêt total de paiement de royalties au Groupe. 

2.21 Gestion des risques liés au capital 
 
Les objectifs généraux du Groupe en matière de gestion du capital résident dans la préservation de la capacité du 
Groupe à poursuivre ses activités, dans la fourniture d'avantages à ses parties prenantes et dans l'offre d'un retour 
sur investissement adéquat à ses actionnaires en vendant ses services à un prix proportionnel au niveau de risque 
opérationnel assumé par le Groupe.  
Le Groupe détermine ainsi le montant total de capital requis en fonction des niveaux de risque. Cette structure de 
capital est ajustée en temps utile en fonction de l'évolution de l'environnement économique et des risques des actifs 
sous-jacents.  
Le capital comprend les capitaux propres attribuables aux actionnaires, les emprunts et la trésorerie et les équivalents 
de trésorerie. La politique du Groupe est de maintenir une base de capital solide afin de conserver la confiance des 
investisseurs dans sa capacité à soutenir le développement futur de ses activités. Les objectifs du Groupe en matière 
de gestion du capital sont de maintenir une liquidité suffisante pour répondre à ses besoins en fonds de roulement et 
de financer les investissements en capital afin de préserver sa capacité à poursuivre ses activités. 
 
Le Groupe contrôle régulièrement le capital pour s'assurer que les exigences légales en matière de capital sont 
respectées et peut proposer des augmentations de capital à l'assemblée générale des actionnaires afin de garantir 
que le capital nécessaire reste intact. 
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2.22 Autres passifs non courants 
Ref.period.conso

(in thousands EUR) 2023 2022
Recoverable cash advances - Regional aid - 104
Provisions 1,000 -
Total Other non-current liabilities 1,000 104

For the year ended 31 December

 
 
Les avances à rembourser - Aides régionales concerne les avances de trésorerie récupérables reçues de la Région 
wallonne. Le Groupe a reçu plusieurs avances publiques, qui ont toutes été classées comme des passifs financiers, 
comme décrit à la note 2.3.9 Subventions – Avances de fonds récupérables. Ces avances portent intérêt à hauteur de 
Ibor 1Y + 100 pb.  
 
Les avances remboursables ont une partie fixe et un plan de remboursement variable. La partie variable dépend de la 
réussite du projet (c'est-à-dire d'un pourcentage sur le chiffre d'affaires). Il convient de noter que, si les parties 
variables de ces avances ne sont dues qu'au moment de la commercialisation, les parties fixes sont dues en tout état 
de cause après la notification d'exploitation des résultats. La partie fixe et la partie variable ne peuvent jamais 
dépasser le double du montant initial reçu. La partie variable finale remboursable dépendra des performances du 
produit candidat.  
 
Au début, les avances de trésorerie récupérables sont comptabilisées comme passif financier au coût amorti selon la 
norme IFRS 9 lorsqu'elles sont reçues.  
 
Le détail de chaque avance de trésorerie est le suivant :  

- La convention #6538 est liée au projet Open Source Applications cloud SAAS pour un montant total de 1,558 
K EUR, signé en 2011. Un montant de 1,419 K EUR a été reçu et le Groupe a notifié son intention d’exploiter 
les résultats de ce projet à partir de 2014 avec une phase d’exploitation maximale de 5 ans. Au cours de 
l’année 2019, un montant de 623 K EUR a été comptabilisé en produit (annulation), la période de 
remboursement ayant expiré. Le solde restant à rembourser au 31/12/2019 était de 147K EUR, il n’y a eu 
aucun remboursement enregistré au 31/12/2023. Par conséquent le solde restant à rembourser reste 
inchangé au 31/12/2023, soit 147K EUR (note 2.24 Dettes commerciales).  

- La convention #7511 est liée au projet m-mobile pour un montant total de 813K EUR, signé en 2016. Un 
montant de 713K EUR a été reçu. Le Groupe a notifié son intention d'exploiter les résultats de ce projet à 
partir de 2018 avec une phase d'exploitation maximale de 7 ans. Un remboursement de 79K EUR a été 
effectué pour l’année 2022, dès lors à la clôture de l’exercice du 31/12/2022, le passif non courant à 
rembourser était de 104K EUR et la dette commerciale à rembourser était de 96K EUR (note 2.24 Dettes 
commerciales). Au cours de l’année 2023, un montant de 90K EUR a été remboursé, en conséquence à la 
date de la clôture de l’exercice du 31/12/2023, le passif non courant à rembourser était de 0K EUR et la dette 
commerciale à rembourser était de 106K EUR (note 2.24 Dettes commerciales).   

Le montant repris dans les provisions concerne un montant reclassé provenant des passifs courants. (Voir note 2.24. 
Dettes commerciales et autres) 
  



2.23 Actifs et passifs financiers  
Tous les actifs et passifs financiers sont comptabilisés au coût amorti. 

2.23.1 Passifs financiers  
Depuis 2014, le Groupe dispose d'une facilité de crédit auprès d'ING pour un montant maximum de 1,500 K EUR, pour 
lequel aucun montant n'a été retiré en 2022 et en 2023.  
 
Les prêts et emprunts portant intérêts au 31 décembre 2022 comprennent : 
 
 
 Entité Contrat Date Échéance Emprunt Taux Remb. (N) Total < 1 an 1 à 5 ans +5 ans Total

Odoo Farms S.R.L.BNP 17 31/08/2018 31/08/2025 1,600,000       1.36% 232721.80 1204932.15 235,951         159116.71 0.00 395067.85
Odoo Farms S.R.L.BNP 85 6/05/2020 31/12/2030 600,000           1.20% 58167.89 172402.95 58,880            242810.65 125906.85 427597.05
Odoo Farms S.R.L.BNP 72 24/04/2020 31/12/2030 2,865,000       1.20% 315632.22 722157.52 295,067         1216811.43 630964.45 2142842.48
Odoo Farms S.R.L.BELFIUS 86 5/06/2020 31/12/2030 600,000           1.23% 60000.00 175000.00 65,000            240000.00 120000.00 420000.00
Odoo Farms S.R.L.BELFIUS 85 10/06/2020 31/12/2030 2,865,000       1.20% 301578.84 728815.53 326,711         1206315.84 603158.10 2136184.36
Odoo S.A. ING Voiture 06-65 26/04/2019 26/04/2024 100,599           1.20% 20528.71 93700.44 6,898               0.00 0.00 6898.36
Odoo S.A. ING Voiture 07-51 2/07/2019 2/07/2024 121,836           0.98% 24710.11 107308.40 14,528            0.00 0.00 14527.70
Odoo S.A. ING Voiture 07-68 29/08/2019 29/08/2024 112,414           1.27% 22868.08 97003.98 15,410            0.00 0.00 15409.97
Odoo S.A. ING Voiture 07-04 30/09/2019 30/09/2024 244,857           1.27% 45586.25 202944.99 41,912            0.00 0.00 41911.56
Odoo S.A. ING Voiture 07-05 30/10/2019 30/10/2024 127,557           1.12% 23682.96 103626.63 23,931            0.00 0.00 23930.68
Odoo S.A. ING Voiture 07-76 23/12/2019 23/12/2024 133,930           1.15% 27096.26 106515.86 27,414            0.00 0.00 27414.14
Odoo S.A. ING Voiture 07-20 21/02/2020 23/12/2024 184,426           1.08% 37218.74 140486.37 40,783            3157.04 0.00 43939.73
Odoo S.A. ING Voiture 07-88 27/03/2020 27/03/2025 151,353           1.08% 30516.45 112734.75 30,852            7765.86 0.00 38618.16
Odoo S.A. ING Voiture 07-45 27/05/2020 27/05/2025 199,086           1.17% 40087.80 141474.56 40,566            17045.05 0.00 57611.00
Odoo S.A. ING Voiture 07-03 25/06/2020 25/06/2025 230,302           1.08% 46307.53 159883.03 46,817            23601.65 0.00 70418.81
Odoo S.A. ING Voiture 07-53 15/07/2020 15/07/2025 103,999           1.08% 20892.43 70448.40 21,122            12428.66 0.00 33551.03
Odoo S.A. ING Voiture 07-48 7/08/2020 7/08/2025 84,563              1.08% 16972.46 55859.83 17,159            11544.13 0.00 28703.35
Odoo S.A. ING Voiture 07-25 28/08/2020 28/08/2025 139,673           1.04% 28029.87 92295.34 28,327            19050.82 0.00 47377.66
Odoo S.A. ING Voiture 07-63 24/09/2020 24/09/2025 128,022           1.04% 25669.19 82445.15 25,941            19635.92 0.00 45577.09
Odoo S.A. ING Voiture 07-79 9/10/2020 9/10/2025 151,482           1.04% 30346.38 95009.84 30,668            25804.44 0.00 56472.36
Odoo S.A. ING Voiture 07-44 16/10/2020 16/10/2025 176,204           1.04% 35298.79 110515.05 35,673            30015.79 0.00 65688.59
Odoo S.A. ING Voiture 07-46 28/10/2020 28/10/2025 130,697           1.04% 26182.43 81973.15 26,460            22264.01 0.00 48723.85
Odoo S.A. ING Voiture 07-31 19/11/2020 19/11/2025 130,130           1.04% 26046.01 79434.80 26,322            24373.19 0.00 50695.19
Odoo S.A. ING Voiture 07-28 2/12/2020 2/12/2025 145,520           1.04% 29100.66 86389.83 29,409            29720.83 0.00 59129.81
Odoo S.A. ING Voiture 07-02 8/01/2021 8/01/2026 151,160           1.04% 30202.09 87207.20 30,522            33430.91 0.00 63953.01
Odoo S.A. ING Voiture 07-688 18/01/2021 18/01/2026 129,461           1.04% 25866.54 74688.46 26,141            28631.59 0.00 54772.21
Odoo S.A. PV 245-9207073-23 13/07/2023 12/07/2024 1,259,024       4,73% 517280.31 741743.69 741,744         0.00 0.00 741743.69

2,098,591    5,926,998         2,310,206    3,373,525   1,480,029 7,158,760      
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Les prêts et emprunts portant intérêts au 31 décembre 2023 comprennent :

Entité Contrat Date Échéance Emprunt Taux Remb. (N) Total < 1 an 1 à 5 ans +5 ans Total
Odoo Farms S.R.L. BNP 17 31/08/2018 31/08/2025 1,600,000   1.36% 229,537              972,210              232,722              395,068              -                          627,790              
Odoo Farms S.R.L. BNP 85 6/05/2020 31/12/2030 600,000        1.20% 57,465                 114,235              58,168                 239,876              187,721              485,765              
Odoo Farms S.R.L. BNP 72 24/04/2020 31/12/2030 2,865,000   1.20% 263,845              406,525              315,632              1,202,104          940,738              2,458,475          
Odoo Farms S.R.L. BELFIUS 86 5/06/2020 31/12/2030 600,000        1.23% 55,000                 115,000              65,000                 240,000              180,000              485,000              
Odoo Farms S.R.L. BELFIUS 85 10/06/2020 31/12/2030 2,865,000   1.20% 276,447              427,237              326,710              1,206,315          904,737              2,437,762          
Odoo S.A. ING Voiture 06-65 26/04/2019 26/04/2024 100,599        1.20% 20,281                 53,136                 20,529                 6,898                    -                          27,427                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-51 2/07/2019 2/07/2024 121,836        0.98% 24,466                 58,374                 24,710                 14,528                 -                          39,238                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-68 29/08/2019 29/08/2024 112,414        1.27% 22,576                 51,849                 22,868                 15,410                 -                          38,278                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-04 30/09/2019 30/09/2024 244,857        1.27% 49,121                 108,866              49,757                 37,741                 -                          87,498                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-05 30/10/2019 30/10/2024 127,557        1.12% 25,556                 54,676                 25,848                 21,765                 -                          47,614                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-76 23/12/2019 23/12/2024 133,930        1.15% 26,782                 52,948                 27,096                 27,414                 -                          54,510                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-20 21/02/2020 23/12/2024 184,426        1.08% 36,814                 66,855                 37,219                 43,940                 -                          81,158                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-88 27/03/2020 27/03/2025 151,353        1.08% 30,184                 52,363                 30,516                 38,618                 -                          69,135                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-45 27/05/2020 27/05/2025 199,086        1.17% 39,615                 62,238                 40,088                 57,611                 -                          97,699                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-03 25/06/2020 25/06/2025 230,302        1.08% 45,803                 68,271                 46,308                 70,419                 -                          116,726              
Odoo S.A. ING Voiture 07-53 15/07/2020 15/07/2025 103,999        1.08% 20,665                 29,116                 20,892                 33,551                 -                          54,443                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-48 7/08/2020 7/08/2025 84,563           1.08% 16,788                 22,282                 16,972                 28,703                 -                          45,676                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-25 28/08/2020 28/08/2025 139,673        1.04% 27,736                 36,820                 28,030                 47,378                 -                          75,408                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-63 24/09/2020 24/09/2025 128,022        1.04% 25,400                 31,642                 25,669                 45,577                 -                          71,246                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-79 9/10/2020 9/10/2025 151,482        1.04% 30,028                 34,950                 30,346                 56,472                 -                          86,819                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-44 16/10/2020 16/10/2025 176,204        1.04% 34,929                 40,654                 35,299                 65,689                 -                          100,987              
Odoo S.A. ING Voiture 07-46 28/10/2020 28/10/2025 130,697        1.04% 25,908                 30,154                 26,182                 48,724                 -                          74,906                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-31 19/11/2020 19/11/2025 130,130        1.04% 25,773                 27,886                 26,046                 50,695                 -                          76,741                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-28 2/12/2020 2/12/2025 145,520        1.04% 28,795.53          28,796                 29,101                 59,130                 -                          88,230                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-02 8/01/2021 8/01/2026 151,160        1.04% 29,885.45          29,885                 30,202                 63,953                 -                          94,155                 
Odoo S.A. ING Voiture 07-688 18/01/2021 18/01/2026 129,461        1.04% 25,595.34          25,595                 25,867                 54,772                 -                          80,639                 

1,494,995          3,002,564          1,617,778          4,172,351          2,213,196          8,003,326          



Les mouvements des passifs financiers sont les suivants : 
 

(in thousands EUR)

Current 
borrowing from 

credit institutions

Non-current 
borrowing from 

credit institutions Total
At 1 January 2022 1,549 7,949 9,498
Reimbursements -1,495 -0 -1,495
Increase -new loans - - -
Other variations 1,564 -1,564 -
At 31 December 2022 1,618 6,386 8,003
Reimbursements -2,099 - -2,099
Increase -new loans 1,259 - 1,259
Other variations 1,532 -1,532 -
At 31 December 2023 2,310 4,854 7,164  

2.23.2 Juste valeur 
Le Groupe évalue la juste valeur de ses actifs et passifs financiers en utilisant une hiérarchie de la juste valeur. La 
classification d'un instrument financier dans la hiérarchie des justes valeurs est basée sur le niveau le plus bas des 
données qui sont significatives pour l'évaluation de la juste valeur. Trois niveaux de données peuvent être utilisés 
pour évaluer la juste valeur. Les différents niveaux de la hiérarchie des justes valeurs sont définis comme suit :  
 

• Niveau 1 : Prix cotés (non ajustés) sur des marchés actifs pour des actifs ou passifs identiques ; 
• Niveau 2 : Intrants autres que les prix cotés inclus dans le niveau 1 qui sont observables pour l'actif ou le 

passif, directement ou indirectement ; et 
• Niveau 3 : Données non observables pour l'actif ou le passif. 

Ce qui suit est une comparaison, par catégorie, des valeurs comptables et des justes valeurs des actifs et passifs 
financiers, autres que ceux dont les valeurs comptables sont une approximation raisonnable de la juste valeur : 
 
La juste valeur des actifs et passifs à long terme est présentée ci-dessous : 

(in thousands EUR)

Fair value 
hierarchy

Carrying 
amount

Fair 
Value

Fair value 
hierarchy

Carrying 
amount

Fair 
Value

Long-term security deposit 2 1,809 1,711 2 1,364 1,180
Interest-bearing loans and borrowings 2 7,164 3,606 2 8,003 3,353
Recoverable cash advances - Regional 
aid

3 252 262 3 347 376

For the year ended 31 December
2023 2022

 
 
Le Groupe a estimé que la juste valeur de la trésorerie et des équivalents de trésorerie, des comptes clients, des 
comptes fournisseurs, des rémunérations et avantages sociaux courus et des autres charges à payer était proche de 
leur valeur comptable respective en raison de leur échéance à court terme. 
 
Le Groupe a déterminé la juste valeur des cautions à long terme en utilisant la méthode DCF en utilisant un taux 
d'actualisation qui reflète le taux d'emprunt de l'émetteur à la fin de la période d’exercice pour un actif similaire. 
 
La juste valeur des emprunts portant intérêts du Groupe est déterminée en utilisant la méthode DCF en utilisant un 
taux d'actualisation qui reflète le taux d'emprunt de l'émetteur à la fin de la période d’exercice. 
 
Le Groupe a fixé la juste valeur de l’avance de trésorerie recouvrable pour la convention #7511 en utilisant un taux 
d’actualisation pour la partie fixe et un autre taux d’actualisation pour la partie variable afin de refléter les éventuels 
futurs paiements pour rembourser la trésorerie reçue.  
 
La juste valeur de la convention #7511 a été calculée de la manière suivante au 31 décembre 2023 : 
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Convention Interest 
rate

M ax 
Amount 
(200%)

Fee rate Fix part Variable part Beginning 
of operation

End of 
operation

7511 0.95% 1,425,534     5.47% 5.0% 12.0% 01/01/2018 1/1/2025

30%
88%

0 1 2 3 4 5 6 7
R evenue 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-                 246,644       343,969       553,748       749,208       909,228       1,046,275     1,360,157      

6 18 30 42 54 66 78 90
C o nventio n 7511 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
F air value

45,407 -                 -                 -                 -                 -                 -                 45,407          
69,901 -                 -                 -                 -                 -                 69,901           

115,308 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 115,308   
-                 -                 -                 -                 -                 -                 

C urrent T OT A L -                 -                 -                 -                 -                 -                 
43,245 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 43,245          
62,412 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 62,412           

105,656 -                 -                 -                 -                 -                 -                 105,656  T o tal

D isco unt rate

Fix part
Variable part
T o tal

Fix part
Variable part

Revenue growth

Liquidation rate

 
 
Le Groupe a considéré que la juste valeur des autres avances de trésoreries recouvrables était proche de leur valeur 
comptable respective en raison de leur échéance à court terme (convention #6538 de la Région wallonne). 

Objectifs et politiques de gestion des risques 

Risque de crédit et de concentration 

Le risque de crédit du Groupe est principalement attribuable à sa trésorerie et à ses équivalents de trésorerie ainsi 
qu'à ses créances commerciales. Le Groupe n'exige pas de garantie de la part de ses clients. Le risque de crédit lié à la 
trésorerie et aux équivalents de trésorerie est géré en maintenant des soldes uniquement avec des institutions 
financières de haute qualité de crédit. 
 
En raison de la diversité de la clientèle du Groupe, il n'y a pas de concentration particulière du risque de crédit lié aux 
créances commerciales du Groupe. En outre, les soldes des créances commerciales sont gérés et analysés en 
permanence pour s'assurer que les provisions pour créances douteuses sont établies et maintenues à un montant 
approprié. Le risque de crédit est également géré par la possibilité, par contrat avec le client, de cesser de fournir 
l'accès au logiciel.  
 
Le Groupe maintient une provision pour dépréciation d'une partie des créances commerciales lorsque le 
recouvrement devient douteux. Le Groupe estime les pertes anticipées des créances douteuses sur la base de la 
recouvrabilité prévue de toutes les créances, qui tient compte du nombre de jours de retard, de l'historique de 
recouvrement, de l'identification de l'exposition spécifique des clients, des tendances économiques actuelles et des 
informations prévisionnelles. Une perte de valeur sur les créances commerciales est calculée comme étant la 
différence entre la valeur comptable et la valeur actuelle du flux de trésorerie futur estimé. Les pertes de valeur sont 
imputées dans le résultat d’exploitation de l'état consolidé du résultat global. Les créances pour lesquelles une 
provision pour dépréciation a été comptabilisée sont déduites de la provision lorsqu'elle est jugée irrécouvrable. (Note 
2.7 Résultat d’exploitation)  
 
L'exposition maximale au risque de crédit à la date de clôture est la valeur comptable de chaque catégorie de créances 
mentionnée dans la note 2.14 Autres actifs non courants. Le Groupe ne détient aucune garantie en tant que sûreté. 

Risque de taux d’intérêt 

Le risque de taux d'intérêt est le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d'un instrument financier 
fluctuent en raison des variations des taux d'intérêt du marché. L'exposition du Groupe au risque de variation des taux 
d'intérêt du marché est liée aux taux d'intérêts variables du Groupe sur les avances de trésorerie recouvrables.  
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Le risque de taux d'intérêt est jugé négligeable pour le Groupe.  

Risque de liquidité  

Le Groupe est exposé au risque de ne pas pouvoir honorer ses engagements financiers dans les délais fixés, selon les 
termes de ces engagements et à un prix raisonnable. Le Groupe gère son risque de liquidité en prévoyant les flux de 
trésorerie provenant des opérations et les activités d'investissement et de financement prévues.  

2.23.3 Maturité financière 
Les échéances des remboursements des passifs financiers et commerciaux (valeur nominale) sont les suivantes : 

(in thousands EUR)

Carrying 
amount

Undiscoun
ted 

amount
up to 1 

year
1 to 5 
years

More 
than 5 
years Total

up to 1 
year

1 to 5 
years

More 
than 5 
years Total

Recoverable cash 
advances  - Regional  
a id

252 262 262 - - 262 252 124 - 376

Interest-bearing 
loans  and 
borrowings

7,164 3,606 2,310 3,374 1,480 7,164 1,618 4,172 2,213 8,003

Account payable & 
accrued l iabi l i ties

52,525 N/A 52,525 - - 52,525 35,027 - - 35,027

Lease l iabi l i ty 24,108 27,645 5,638 11,136 10,871 27,645 4,567 6,752 8,187 19,506
Financial liabilities 84,049 31,513 60,735 14,510 12,351 87,596 41,463 11,049 10,400 62,913

For the year ended 31 December

2023 2022

 
 
Le groupe dispose de 81,884K EUR de trésorerie et d'équivalents de trésorerie au 31 décembre 2023, ce qui démontre 
sa liquidité et sa capacité à couvrir les passifs financiers à venir. 

2.23.4 Exposition au risque de change 
Le Groupe est exposé au risque de change sur un nombre limité de dépenses qui sont libellées dans des monnaies 
autres que la monnaie fonctionnelle des filiales du Groupe, principalement le dollar américain (« USD »).  
 
En outre, la variabilité des résultats résulte de la conversion des actifs et passifs monétaires libellés dans des monnaies 
autres que la monnaie fonctionnelle des filiales du Groupe au taux de change en vigueur à chaque date de clôture, 
dont l'impact est comptabilisé comme un gain ou une perte de change dans les états consolidés du résultat global. 
Voir note 2.9 Produits financiers et charges financières.  
 
Sur la base des expositions aux devises étrangères mentionnées ci-dessus, le Groupe a réalisé une analyse de 
sensibilité aux risques de change pour l’année 2023 : 

(in thousands EUR)

-15% -10% -5% -2.50% 2.50% 5% 10% 15%
27,329 28,303 29,278 29,765 30,739 31,226 32,200 33,174

2023

Effect on profit before tax (in EUR) if foreign currency againts EUR varies by :

For the year ended 31 December
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2.24 Dettes commerciales et autres 

(in thousands EUR) 2023 2022
Trade payables 26,411 15,387
Other payables 5,163 2,445
Provisions - 1,000
Recoverable cash advances 252 243
Employee related payables 20,699 17,195
Total Account payable & accrued liabilities 52,525 36,270

For the year ended 31 December

 
 
Les termes et conditions des dettes commerciales ne portent pas d’intérêt et sont normalement réglés dans un délai 
de 45 jours.  
 
Les passifs courants ont augmenté de 45% en 2023 (52,525K EUR) comparé à 2022 (36,270K EUR). 
 
D’une part, cette augmentation est expliquée par l’évolution des dettes commerciales. Celles-ci ont grimpé de 72% 
en 2023 (26,411K EUR) comparé à 2022 (15,387K EUR). Cette variance est expliquée par une augmentation des dettes 
fournisseurs de 4,132K EUR, des factures à recevoir de 6,604K EUR et d’acomptes clients reçus de 285K EUR. 
 
D’autre part, une significative progression de 111% des autres dettes liées à la TVA et aux taxes à payer pour un 
montant de 2,718K EUR.  
 
Le Groupe a décidé de reclasser la provision de 1,000 KEUR en passifs non courants (Voir note 2.22 Autres passifs non 
courants). Cette provision avait été enregistrée en 2021 pour charges additionnelles suite à la signature d’une 
convention de transaction avec un ex-directeur de la société. 
 
Et pour terminer, les dettes liées aux employés ont varié de 20%, soit 3,505K EUR en 2023 comparé à 2022 (2022 : 
7,643K EUR). Cette variation est expliquée par l’évolution des équivalents temps plein actifs au sein du Groupe. Le 
nombre ETP en 2023 était de 3,068 et en 2022 de 2,133 (veuillez-vous référer à la note explicative 2.8 Rémunération 
du personnel). Ces dettes liées aux employés sont composées des charges sociales à payer et des salaires ou bonus 
employés à payer.   
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2.25 Produits différés 
Les produits différés sont principalement constitués de facturation ou paiements reçus avant la reconnaissance des 
produits des contrats conclus avec clients et sont dès lors comptabilisés lorsque les critères de reconnaissances des 
produits sont remplis, voir la note 2.3.2. Produits des activités ordinaires tirés des contrats conclus avec clients. La 
durée moyenne des contrats clients est de douze mois. Par conséquent, le solde des produits différés correspond à la 
valeur totale des périodes futures à reconnaître en chiffre d’affaires. 

(in thousands EUR) 2023 2022
SaaS 74,601 57,191
On-Premise 39,522 16,136
Partnership 4,123 3,353
Services 1,567 2,598
Total Deferred revenue 119,813 79,278

For the year ended 31 December

 

2.26 Événements ultérieurs 
En janvier 2024, le Groupe a conclu un accord à l’amiable concernant un litige survenu en 2023 avec des employés. 
Le montant du litige s’élève à 4,160K EUR, celui-ci sera payé dans le courant de l’année 2024. Ce montant a été 
comptabilisé en autres coûts repris dans la rubrique des autres charges d’exploitation pour l’exercice clos du 31 
Décembre 2023. Voir note 2.7 Résultat d’exploitation. 

2.27 Prestations fournies par le commissaire 
Le mandat a été confié à RSM InterAudit SRL, représenté par Messieurs Luis Laperal et Vincent Thyrion, et expirera au 
terme de l’assemblée générale statutaire de 2025. 

(in thousands EUR) 2023 2022
RSM InterAudit in Belgium 57 49
Other firms in the RSM InterAudit network 33
Audit missions 90 49
Auditors in Belgium

Other missions 1 3

Missions provided by the auditor 90 52

For the year ended 31 December
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2.28 Rapport de gestion des comptes consolidés 
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2.29 Rapport du commissaire à l’assemblée générale de Odoo S.A. sur 
les comptes consolidés pour l’exercice clos le 31 décembre 2023 
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