RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
Rapport des Commissaires aux Comptes sur les comptes consolidés

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2019
Al'Assemblée générale de la société L OREAL,

L'OREAL

Société anonyme
14, rue Royale
75008 PARIS

Opinion
En exécution de la mission qui nous a été confiée par I'Assemblée générale, nous avons effectué I'audit des comptes consolidés
de la société L OREAL relatifs & I'exercice clos le 31 décemlbre 2019, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union européenne, réguliers
et sincéres et donnent une image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiere
et du patrimoine, d la fin de I'exercice, de I'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

L'opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu de notre rapport au Comité d'audit.

Fondement de I'opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « Responsabilités des Commissaires
aux Comptes relatives & I'audit des comptes consolidés » du présent rapport.

Indépendance

Nous avons réalisé notfre mission d’audit dans le respect des régles d’indépendance qui nous sont applicables, sur la période
du Te janvier 2019 & la date d’émission de notre rapport, et nofamment nous n’avons pas fourni de services interdits par I'article
5, paragraphe 1, du réglement (UE) n°537/2014 ou par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes.

Observation

Sans remettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 1 « Changement de méthode
comptable appliquée au 1¢ janvier 2019 : IFRS 16 -Contrats de location » de I'annexe aux comptes consolidés, qui expose les
incidences de la premiéere application de la norme IFRS 16 & compter du 1¢" janvier 2019.
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Justification des appréciations - Points clés de I'audit

En application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7 du code de commerce relatives & la justification de nos
appréciations, nous portons & votre connaissance les points clés de I'audit relatifs aux risques d’anomalies significatives qui,
selon notre jugement professionnel, ont été les plus importants pour I'audit des comptes consolidés de I'exercice, ainsi que
les réponses que Nnous avons apportées face & ces risques.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes consolidés pris dans leur ensemble et de
la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes consolidés
pris isolément.

Risque identifié Noftre réponse

Evaluation des actifs incorporels

Voir note 7.1 - Ecarts d’acquisition, note 7.2 - Autres Immobilisations incorporelles, note 7.3 - Tests de dépréciation des actifs incorporels
et note 4 - Autres produits et charges opérationnels, de I'annexe aux comptes consolidés

Au 31 décembre 2019, la valeur nette comptable des écarts
d‘acquisition et autres immobilisations incorporelles inscrite dans
les comptes consolidés s'éléve a 12 749 millions d’euros, soit
29 % des actifs. Ces actifs sont essentiellement composés des
écarts d'acquisition et des marques a durée de vie indéfinie non
amorties, comptabilisés lors des regroupements d’entreprises.

Le Groupe a l'obligation de s’assurer, lorsqu’un événement
défavorable intervient, et au moins une fois par an, que la
valeur comptable de ces actifs n‘est pas supérieure & leur valeur
recouvrable et ne présente pas de risque de perte de valeur (test
de dépréciation).

Les valeurs recouvrables de chaque unité génératrice de
trésorerie (UGT) sont déferminées a partir des projections
actualisées des flux de trésorerie futurs d'exploitation sur une
durée de 10 ans (période nécessaire au positionnement
stratégique d'une acquisition) et d'une valeur terminale. Les
principales hypothéses prises en compte dans |'évaluation de
la valeur recouvrable concernent :

¢ |a progression des chiffres d'affaires et taux de marge ;

¢ un faux de croissance & l'infini pour le calcul de la valeur
terminale, et

¢ des faux d'actualisation fondés sur le coGt moyen pondéré
du capital, ajustés d'une prime de risque pays si nécessaire.

Les tests de dépréciation réalisés ont conduit & constater une
dépréciation de 139 millions d’euros en 2019, dont 83 millions
d'euros sur les écarts d’acquisition.

Nous avons considéré que |'évaluation de ces actifs constitue
un point clé de notre audit en raison de leur poids relatif dans
les comptes consolidés et parce que la détermination de leur
valeur recouvrable implique un recours important au jugement
de la Direction dans la détermination des projections de flux de
frésorerie futurs et des principales hypothéses retenues.

Nous avons obtenu les tests de dépréciation et les analyses
de sensibilité réalisés par la Direction. Nous avons apprécié
ces derniéres, notamment en les rapprochant de nos propres
analyses de sensibilité, afin de définir la nature et I'étendue de
nos fravaux.

Nous avons notamment apprécié la qualité du processus
d’élaboration et d'approbation des budgets et des prévisions
mis en place par la Direction et, pour les tests de dépréciation
gue nous avons jugés les plus sensibles, le caractére raisonnable
des principales estimations, et plus particulierement :

¢ |la cohérence des projections des chiffres d'affaires et taux de
marge par rapport aux performances passées du Groupe et
au contexte économique et financier dans lequel le Groupe
opeére ;

la corroboration des taux de croissance retenus avec les
analyses de performance du marché cosmétique mondial, en
tenant compte des spécificités des marchés locaux et canaux
de distribution dans lesquels le Groupe opére ;

les taux d'actualisation appliqués aux flux de frésorerie futurs
en comparant les parameétres les composant avec des
références externes, avec l'aide de nos experts en évaluation ;

les analyses de sensibilité de la valeur recouvrable par rapport
aux principales hypothéses clés retenues présentées par la
Direction dans la note 7.3 de I'annexe aux comptes consolidés
et par rapport & nos propres analyses.
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Notre réponse

Evaluation des provisions pour risques et charges, des autres passifs non courants et des passifs éventuels

Voir note 12 - Provisions pour risques et charges et autres passifs non courants - Passifs éventuels et litiges en cours significatifs,

de I'annexe aux comptes consolidés

Le Groupe est exposé a différents risques liés & la marche des
affaires, notamment des risques de nature fiscale, des risques
industriels, environnementaux et commerciaux liés & I'exploitation
(hormis provisions pour retour de produits), des codts liés au
personnel, ainsi que des risques liés aux enquétes des autorités
de controle de la concurrence, provisionnés & hauteur de 1 134
millions d’'euros au 31 décembre 2019.

Lorsque le montant ou I'échéance peuvent étre estimés avec
suffisamment de fiabilité, ces risques sont provisionnés. Dans le
cas contraire, le Groupe présente une information sur les passifs
éventuels dans les notes annexes aux comptes consolidés.

Les passifs éventuels et litiges en cours significatifs indiqués dans
la note 12.2.1 exposent notamment la situation de contentieux
fiscaux au Brésil et en Inde.

Ces risques fiscaux s'élévent respectivement & 700 et 168 millions
d'euros, partiellement provisionnés.

La détermination et I'évaluation des provisions pour risques et
charges et autres passifs non courants comptabilisés constituent
un point clé de I'audit compte tenu :

¢ du degré élevé de jugement requis de la Direction pour
déterminer les risques devant faire I'objet d'une provision et
pour évaluer avec suffisamment de fiabilité les montants &
provisionner ;

¢ de I'incidence potentiellement significative de ces provisions
sur le résultat du Groupe.

Afin d'identifier et d'obtenir une compréhension de I'ensemble
des litiges et des passifs existants ainsi que des éléments de
jugement s’y rapportant, nous nous sommes entretenus, & tous
les niveaux de I'organisation, en France et & I'étranger, avec les
directions générale, juridique et fiscale. Nous avons corroboré
la liste des litiges identifiés avec :

¢ la cartographie des risques du Groupe présentée par la
Direction Juridique au Comité d'audit.

¢ les informations fournies par les principaux cabinets d'‘avocats
du Groupe que nous avons interrogés.

Nous avons évalué la qualité des estimations de la Direction en
comparant sur les derniéres années, les montants payés avec
les montants antérieurement provisionnés.

Concernant les principaux litiges pour lesquels une provision
est constituée, nous avons, le cas échéant avec l'aide de nos
propres experts, réalisé les procédures suivantes :

* Nous avons examiné les éléments de procédure et/ou les avis
juridiques ou techniques rendus par des cabinets d’‘avocats
ou d'experts externes choisis par la Direction afin d'apprécier
le bien-fondé d’une provision ;

¢ nous avons fait, sur la base des éléments qui nous ont été
communiqués, une revue critique des fourchettes d'estimation
de risques et nous avons vérifié que les évaluations retenues
par la Direction se situent dans ces fourchettes ;

¢ lorsque cela était pertinent, nous avons vérifié la permanence
des méthodes utilisées pour ces évaluations.

Concernant les passifs éventuels, nous avons, le cas échéant
avec l'aide de nos propres experts, examiné les éléments de
procédure et/ou les avis juridigues ou fechniques rendus par des
cabinets d'avocats ou d'experts externes choisis par la Direction
afin d'apprécier le bien-fondé d’'une absence de provision.
Nous avons vérifié que les informations données dans les notes
annexes aux comptes consolidés sont appropriées.

Reconnaissance du chiffre d’affaires - estimation des éléments portés en déduction du chiffre d’affaires

Voir note 3 - Principes Comptables - Chiffre d'affaires, de I'annexe aux comptes consolidés

Le chiffre d'affaires du Groupe est présenté net des retours de
produits et des remises, ristournes et autres avantages accordés
aux distributeurs ou consommateurs (tels que la coopération
commerciale, les coupons, les escomptes et les programmes
de fidélisation).

Ces différentes minorations du chiffre d’'affaires sont
comptabilisées simulfanément & la reconnaissance des ventes
sur la base notfamment des données statistiques issues de
I'expérience passée et des conditions contractuelles.

Nous avons considéré que leur estimation & la cléture de
I'exercice est complexe (diversité des accords contractuels et des
conditions commerciales prévalant sur les différents marchés du
Groupe), sensible (le chiffre d'affaires est un indicateur clé dans
I'évaluation de la performance du Groupe et de sa Direction) et
qu'elle impacte les comptes de maniére significative.

Elle constitue donc un point clé de I'audit, compte tenu du risque
que les retours de produits, remises, ristournes et autres avantages
accordés aux clients (distributeurs ou consommateurs) ne soient
pas recensés de fagon exhaustive et/ou correctement évalués, et
que le chiffre d’affaires net ne soit, par conséquent, pas évalué
correctement et/ou sur la bonne période.

Vérifications spécifiques

Nous avons évalué le caractére approprié des principes
comptables du Groupe relatifs & la comptabilisation des retours
de produits, remises, ristournes et autres avantages accordés
aux clients, eu égard au référentiel IFRS.

Nous avons pris connaissance du dispositif de contrdle interne mis
en place dans les entités commerciales du Groupe, permettant
d’évaluer et de comptabiliser les éléments de minorations de
chiffre d'affaires, notamment & la cléture, et nous avons testé,
par échantillonnage, les principaux contrdles de ce dispositif.

Des tests substantifs ont par ailleurs été réalisés sur des
échantillons représentatifs, afin de vérifier la correcte estimation
des retours de produits et des avantages accordés aux clients.
Ces tests ont notamment consisté & :

¢ apprécier le caractére approprié des méthodes d'évaluation,
en particulier, par une revue critique des hypothéses retenues,
le controle de la permanence des méthodes et I'analyse du
débouclage des provisions de I'exercice antérieur ;

rapprocher les données statistiques issues de I'expérience
passée et les conditions contractuelles, aux données figurant
dans les systémes d'information dédiés & la gestion des
conditions commerciales ;

vérifier le calcul des charges correspondantes (incluant
'engagement résiduel & la cléture), leur enregistrement en
comptabilité et leur présentation dans les comptes consolidés.

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, aux vérifications
spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires des informations relatives au Groupe, données dans le rapport

de gestion du Conseil d’administration.

Nous n’avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.
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Nous attestons que la déclaration consolidée de performance extra-financiére prévue par I'article L. 225-102-1 du code
de commerce figure dans les informations relatives au Groupe données dans le rapport de gestion, étant précisé que,
conformément aux dispositions de I'article L. 823-10 de ce code, les informations contenues dans cetfte déclaration n‘ont pas
fait I'objet de notre part de vérifications de sincérité ou de concordance avec les comptes consolidés et doivent faire |'objet
d’'un rapport par un organisme tiers indépendant.

Informations résultant d’autres obligations légales et réglementaires

Désignation des Commissaires aux Comptes

Nous avons été nommés Commissaires aux Comptes de la société L' OREAL par I'Assemblée générale du 29 avril 2004.

Au 31 décembre 2019, les cabinets PricewaterhouseCoopers Audit et Deloitte & Associés étaient dans la 16°™ année de leur
mission sans interruption.

Responsabilités de la Direction et des personnes constituant le gouvernement d’entreprise
relatives aux comptes consolidés

Il appartient & la direction d'établir des comptes consolidés présentant une image fidele conformément au référentiel IFRS tel
qu’'adopté dans I'Union européenne ainsi que de mettre en place le contrdle interne qu’elle estime nécessaire & I'établissement
de comptes consolidés ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs.

Lors de I'établissement des comptes consolidés, il incombe & la Direction d’évaluer la capacité de la société & poursuivre son
exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations nécessaires relatives d la continuité d’exploitation
et d'appliquer la convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s'il est prévu de liquider la société ou de cesser
son activité.

Il incombe au Comité d’audit de suivre le processus d'élaboration de I'information financiére et de suivre I'efficacité des
systéemes de contrdle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant de I'audit interne, en ce qui concerne les
procédures relatives & I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiéere.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Conseil d’administration.

Responsabilités des Commissaires aux Comptes relatives a I'audit des comptes consolidés

Objectif et démarche d’audit

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes consolidés. Notre objectif est d’obtenir I'assurance raisonnable que
les comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives. L'assurance raisonnable
correspond & un niveau élevé d’'assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice
professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes
ou résulfer d'erreurs et sont considérées comme significatives lorsque I'on peut raisonnablement s’attendre & ce qu’elles
puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes prennent
en se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par I'article L. 823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des comptes ne consiste pas a
garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, le commissaire
aux comptes exerce son jugement professionnel fout au long de cet audit. En outre :

il identifie et évalue les risques que les comptes consolidés comportent des anomalies significatives, que celles-ci proviennent
de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et met en ceuvre des procédures d’audit face & ces risques, et recueille des éléments
qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détfection d'une anomalie significative provenant
d'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le confournement du contréle interne ;

il prend connaissance du contrdle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures d'audit appropriées en la
circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne ;

il apprécie le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable des estimations comptables
faites par la Direction, ainsi que les informations les concernant fournies dans les comptes consolidés ;

il apprécie le caractére approprié de I'application par la Direction de la convention comptable de continuité d’exploitation ef,
selon les éléments collectés, I'existence ou non d’une incertitude significative liée & des événements ou & des circonstances
susceptibles de metire en cause la capacité de la société & poursuivre son exploitation. Cette appréciation s'appuie
sur les éléments collectés jusqu'd la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements
ultérieurs pourraient mettre en cause la confinuité d’exploitation. S'il conclut & I'existence d'une incertitude significative,
il affire I'attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les comptes consolidés au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec réserve
ou un refus de certifier ;
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- il apprécie la présentation d’ensemble des comptes consolidés et évalue si les comptes consolidés refietent les opérations
et événements sous-jacents de maniére & en donner une image fidéle ;

« concernant I'information financiére des personnes ou entités comprises dans le périmétre de consolidation, il collecte des
éléments qu'il estime suffisants et appropriés pour exprimer une opinion sur les comptes consolidés. Il est responsable de
la direction, de la supervision et de la réalisation de I'audit des comptes consolidés ainsi que de I'opinion exprimée sur ces
comptes.

Rapport au Comité d’audit

Nous remettons au Comité d'audit un rapport qui présente notamment I'étendue des travaux d'audit et le programme de
travail mis en ceuvre, ainsi que les conclusions découlant de nos fravaux. Nous portons également & sa connaissance, le
cas échéant, les faiblesses significatives du controle interne que nous avons identifiées pour ce qui concerne les procédures
relatives & I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére.

Parmi les éléments communiqués dans le rapport au Comité d’audit, figurent les risques d’anomalies significatives que nous
jugeons avoir été les plus importants pour I'audit des comptes consolidés de I'exercice et qui constituent de ce fait les points
clés de I'audit, qu’il nous appartient de décrire dans le présent rapport.

Nous fournissons également au Comité d’audit la déclaration prévue par I'article 6 du reglement (UE) n°537/2014 confirmant
notre indépendance, au sens des régles applicables en France telles qu’elles sont fixées notamment par les articles L. 822-10
& L. 822-14 du code de commerce et dans le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes. Le cas
échéant, nous nous entretenons avec le Comité d’audit des risques pesant sur notre indépendance et des mesures de
sauvegarde appliquées.

A Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 17 février 2020
Les Commissaires aux Comptes
PricewaterhouseCoopers Audit Deloitte & Associés
Anne-Claire FERRIE Frédéric MOULIN

RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

(Assemblée Générale d’approbation des comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2019)

L'OREAL
14, rue Royale
75008 Paris

A I'Assemblée générale de la société L'OREAL,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions
réglementées.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques, les
modalités essentielles ainsi que les motifs justifiant de I'intérét pour la société, des conventions dont nous avons été avisés ou
que nous aurions découvertes a I'occasion de notre mission, sans avoir & nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni
A rechercher I'existence d'autres conventions. Il vous appartient, selon les termes de I'article R.225-31 du Code de commerce,
d'apprécier I'intérét qui s’attachait & la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les informations prévues & I'article R.225-31 du Code de
commerce relatives & I'exécution, au cours de I'exercice écoulé, des conventions déjd approuvées par I’Assemblée Générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de
la Compagnie nationale des Commissaires aux Comptes relative & cette mission. Ces diligences ont consisté a vérifier la
concordance des informations qui nous ont été données avec les documents de base dont elles sont issues.
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