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» Quel bilan faites-vous de I'année 2014 ?
Cette année prouve que la stratégie de Michelin porte ses fruits.

En premier lieu, car la bonne répartition des différentes activités
au sein du Groupe nous a permis de capter la croissance la ou elle
était présente, notamment en Chine et en Amérique du Nord,
marchés dans lesquels nous avons réalisé une belle croissance.
Ailleurs, la marque MICHELIN a réalisé une performance en ligne
avec |'évolution des marchés et des résultats nettement supérieurs
sur le segment des voitures haut de gamme.

Ensuite, car I'innovation, placée au coeur de notre stratégie, nous a
permis de lancer, partout dans le monde, de nombreuses nouvelles
gammes de pneumatiques, preuve du dynamisme de notre Recherche
& Développement et de nos équipes.

Le résultat opérationnel du Groupe est donc en hausse de
80 millions d’euros par rapport a I'année précédente, si on
élimine I'aspect de variation des changes qui était assez
significatif au cours de cette année 2014.

Par ailleurs, depuis 4 ans, le Groupe démontre gque ses activités
courantes générent structurellement un flux de trésorerie disponible
élevé a hauteur cette année de 720 millions d’euros de cash flow
libre avant acquisitions, ce qui est considérable.

Notre plan de compétitivité 2012-2016 livre les résultats attendus
et nous réalisons plus de 700 millions d’euros de gains cumulés.

Enfin, nous avons investi pres de 1,9 milliard d’euros, soit 10 % du
chiffre d'affaires du Groupe, dont 1 milliard d'euros pour la croissance,
et nous avons poursuivi notre projet mondial de transformation des
processus et des systémes d’information.

Ces résultats confirment la solidité des fondamentaux du Groupe,
dont la structure financiére est trés robuste. Nous proposons ainsi
a la prochaine assemblée générale de maintenir le dividende a
2,50 euros par action, soit un taux de distribution du résultat net
consolidé ™ de 41 %, ce qui souligne notre confiance dans I'avenir.

(1) Hors éléments non récurrents.
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Président de Michelin

» Quelles sont vos priorités ?

Nous voulons en premier lieu accélérer notre croissance en activant
différents leviers.

Sur le marché des voitures, nous nous sommes concentrés jusqu’a
présent sur la marque MICHELIN en privilégiant les pneus de grande
dimension : ce segment a représenté 42 % des ventes en volume
de la marque en 2014 avec une croissance a deux chiffres et un
record d’homologations.

En 2015, nous allons complétement renouveler I'offre de nos marques
intermédiaires pour mieux satisfaire les attentes des marchés, renforcer
nos positions dans la distribution avec une gamme attractive sur
tous les segments, et contrer nos concurrents.

Sur le marché des poids lourds, nous avons réalisé ce travail en 2014
avec le lancement réussi de marques intermédiaires sur plusieurs
marchés de croissance au Moyen-Orient, en Asie, en Afrique.

Nous poursuivrons une politique offensive de distribution et notamment,
le développement de notre franchise Tyreplus sur les nouveaux
marchés. Nous améliorons notre chaine d'approvisionnement pour
la rendre plus réactive et plus flexible.

Sur les marchés de spécialités, nous continuerons a faire la différence
avec des technologies et des services qui améliorent les performances
et la rentabilité des exploitations de nos clients. Nous poursuivons
une croissance vigoureuse sur le marché des infrastructures et nous
avons remporté une belle victoire dans I'aéronautique : I'équipement
en premiére monte des Boeing 737 MAX, la nouvelle version de
I'appareil commercial le plus vendu au monde.

Nous confirmons enfin nos ambitions sur le marché porteur des
services numériques a la mobilité avec I'acquisition de Sascar,
leader brésilien de la gestion de flottes. Son savoir-faire aupres des
petites flottes, majoritaires dans les pays en développement, est
trés complémentaire du nétre auprés des grandes flottes et nous
en attendons des synergies fructueuses avec MICHELIN Solutions.

Afin de soutenir nos ambitions de croissance, nous accélérons notre
plan de compétitivité et visons désormais 1,2 milliard € de gains
cumulés en 2016, soit 20 % de plus que précédemment.
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Avancer dans un monde qui change, c’'est garder

I'esprit ouvert pour étre précurseur, s'adapter

en permanence, cultiver notre agilité
pour saisir rapidement les opportunités.

» Vous placez le développement durable au cceur
de votre stratégie. Quelles sont les avancées ?
2014 a été tres riche en initiatives et réalisations.

Le Michelin Challenge Bibendum est devenu une plate-forme
permanente de réflexion et d'expérimentations sur la mobilité de
demain. Son 12¢ sommet mondial a réuni plus de 3 000 décideurs
et innovateurs en Chine a Chengdu.

A coté de ces échanges a I'échelle mondiale, nous avons structuré
notre dialogue avec les parties prenantes a I'échelle du Groupe et
organisé un premier séminaire pour I'Europe a Clermont-Ferrand.
D’autres suivront. Nous confortons I'ancrage de nos implantations
en encourageant leurs actions pour les communautés locales et
nous avons créé une Fondation d’entreprise Michelin. Elle soutiendra
notamment des initiatives de nos employés dont I'adhésion et
I'engagement ont a nouveau progressé et se situent a un niveau
trés supérieur a ceux d'entreprises comparables. C'est le résultat de
I'attention que nous portons au développement professionnel et a
la qualité des conditions de travail de chacun avec notre programme
Avancer ensemble.

Sur le plan environnemental, outre la contribution de nos produits
et de nos services a la réduction des émissions de CO, et des
consommations d’'énergie, nous poursuivons nos efforts d'éco-
conception et nous sommes trés engagés dans le développement
de matériaux biosourcés et I'économie circulaire pour valoriser les
pneus usagés dans la production de nouveaux pneus.

Nous voulons étre |'entreprise la mieux armée pour assurer sa
croissance a long terme, parce qu'elle innove, parce qu'elle est
compétitive, parce qu'elle apporte des solutions de mobilité
durable et parce qu’elle avance avec ses parties prenantes. En
classant Michelin meilleur de son secteur dans six domaines du
développement durable @, I'index DJSI mondial reconnait notre
capacité a transformer nos engagements en résultats.

I

» Quelles sont les perspectives pour 2015
et au-dela ?

En 2015, la demande devrait étre globalement mieux orientée,
exception faite des pneus miniers et agricoles. Nous avons pour
objectifs une croissance des volumes en ligne avec I'évolution
mondiale des marchés sur lesquels nous opérons.

Nous bénéficierons de nouveaux gains de compétitivité et continuerons
a piloter nos marges de facon trés réactive pour conserver un
équilibre positif entre notre politique de prix et le colit des matieres
premiéres. Nous attendons une nouvelle progression de notre
résultat opérationnel @ hors effets de parités et une rentabilité
des capitaux employés supérieure a 11 %. Nous investirons 1,7 a
1,8 milliard d'euros et notre exploitation courante devrait générer
un flux de trésorerie disponible d’environ 700 millions d'euros.

A plus long terme, je suis confiant. Notre industrie offre un futur
prometteur. A nous de mobiliser ce formidable potentiel en valorisant nos
atouts, en gardant I'esprit ouvert pour étre précurseur, en nous adaptant
en permanence et en cultivant notre agilité pour saisir rapidement les
opportunités et mieux avancer dans un monde qui change.

(2) Management de I'innovation, de I'environnement, des risques, stratégie climatique, santé et sécurité, gestion des produits.

(3) Hors éléments non récurrents.
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PROFIL

7.7 PROFIL

Michelin innove depuis 1889 pour le progrés de la mobilité des
personnes et des biens.

Acteur de référence sur tous les marchés du pneu et des services liés
aux déplacements, le Groupe conduit une stratégie de croissance
mondiale, durable et rentable.

En 2014, Michelin confirme sa capacité a structurellement générer
du cash et a créer de la valeur, tout en maintenant les investissements
a un niveau élevé. Le résultat opérationnel avant non récurrents
s'éleve a 2 170 millions € en hausse de 81 millions € a périmetre
et change constants.

e 112 300 employés (106 700 en équivalents temps plein).

e Ventes nettes : 19,6 milliards € ; résultat opérationnel 2,2 milliards €.

® 68 sites de production dans 17 pays.

e Une présence commerciale dans 170 pays, 14,0 % du marché
mondial du pneu .

De plus, le Groupe poursuit en 2014 les grandes Ambitions a I'horizon
2020 fixées en 2013, qui allient performance et responsabilité.

1.1.1 UN PORTEFEUILLE DE MARQUES COMPLET

¢ Une marque mondiale haut de gamme : MICHELIN.

e Une marque principale pour les véhicules sportifs et SUV :
BFGoodrich®.

e Des marques régionales fortes : UNIROYAL en Amérique du Nord,
KLEBER en Europe, WARRIOR en Chine.

e Des marqgues nationales leaders.

MICHELIN
BFGoodrich® KLEBER UNIROYAL WARRIOR
Kormoran RIKEN TAURUS TIGAR
SIAMTYRE

1.1.2 DES PRODUITS ET DES SERVICES DE CONFIANCE

Pneumatiques pour voitures, camionnettes, poids lourds, engins
agricoles, engins de génie civil, motos, scooters, vélos, avions,
métros, tramways : des réponses innovantes a des attentes et
des conditions d'utilisation treés différentes.

178 millions de pneus produits en 2014.

Distribution et services : réseaux intégrés Euromaster en Europe
et TCi aux Etats-Unis ; franchise ou partenariats d’enseignes
TyrePlus pour les véhicules de Tourisme en Asie, Moyen-Orient,
Russie, Australie et Mexique ; franchise de services Michelin
Commercial Service Network en Poids lourd aux Etats-Unis ;
partenariat d’enseigne Michelin Truck Service Center en Poids
lourd en Asie, Moyen-Orient et Algérie et réseaux exclusifs en
Poids lourd au Brésil, Mexique et Argentine : des références par
la qualité du conseil et du service.

1.1.3 UNE ORGANISATION EFFICACE

¢ 8 Lignes Produits avec leurs propres moyens de marketing,
de développement, de production et de commercialisation :
Tourisme camionnette, Poids lourd, Produits de spécialités
regroupant les offres Avion, Génie civil, Agricole et Deux-roues,
Produits Matériaux, Autres activités avec Michelin Travel Partner
et Michelin Lifestyle Limited.

1 Centre de Technologies, en charge de la Recherche-Dévelop-
pement-Industrialisation, implanté en Europe, en Amérique du
Nord, en Amérique du Sud et en Asie.

Plus de 3 800 points de vente intégrés et franchisés dans 29 pays.
 Assistance pour les professionnels : Michelin Euro Assist.

e Conseil, maintenance et gestion des pneumatiques de
flottes professionnelles : Michelin Fleet Solutions en Europe,
Michelin Business Solutions en Amérique du Nord.

¢ Michelin Travel Partner : Cartes et Guides MICHELIN, services
d’aide a la mobilité ViaMichelin :
— plus de 13 millions de cartes et guides édités en 2014 ;
— 1,2 milliard d'itinéraires calculés par ViaMichelin en 2014.

¢ Produits Michelin Lifestyle en partenariat avec les sociétés
licenciées : accessoires pour automobiles et cycles, équipements
de travail, de sport et de loisir, objets de collection.

¢ 7 Zones Géographiques qui assurent régionalement le déploiement
des orientations du Groupe et apportent les moyens nécessaires
au support des Lignes Produits : Amérique du Nord ; Amérique
du Sud ; Europe ; Europe orientale ; Asie de I'Est et Australie ;
Chine ; Afrique Inde Moyen-Orient.

* 2 Réseaux de distribution intégrée de pneus : Euromaster et TCi.

* 11 Directions Groupe assurent la cohérence des politiques du
Groupe.

* La Direction du Progreés et des Zones Géographiques a pour
mission |'alignement des actions de progreés avec la stratégie du Groupe.

(1) Source : ventes 2013 en valeur (dollars US) publiées par Tire Business en septembre 2014.
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ORGANIGRAMME JURIDIQUE SIMPLIFIE

ORGANIGRAMME JURIDIQUE SIMPLIFIE

Compagnie Générale
des Etablissements Michelin (CGEM)

France

Y 700 %

Compagnie Financiére du groupe
Michelin “Senard et Cie”
(CFM) Suisse

Y

Sociétés industrielles,
commerciales et de recherche
hors de France

CGEM est la maison meére du Groupe a laquelle sont rattachées
directement ou indirectement toutes les sociétés liées a Michelin.
Ses deux filiales principales sont :

¢ la Manufacture Francaise des Pneumatiques Michelin (MFPM)
dont la CGEM détient 100 % du capital. La MFPM coordonne
|'ensemble des opérations industrielles, commerciales et de
recherche en France ;

¢ la Compagnie Financiére du groupe Michelin “Senard et Cie” (CFM),
dont la CGEM détient 100 % du capital. La CFM coordonne en
tant qu'actionnaire I'activité de la plupart des sociétés industrielles,
commerciales et de recherche du Groupe situées hors de France.

La CGEM et la CFM ont conclu avec les sociétés opérationnelles du
Groupe des accords relatifs aux prestations de services a ces sociétés.

Y 700 %

Manufacture Francaise
des Pneumatiques Michelin
(MFPM) France

\/

Sociétés industrielles
et commerciales
en France

Ces deux sociétés ont confié a la MFPM la mission de rendre ces
services, la MFPM étant rémunérée par les sociétés opérationnelles
selon la méthode du prix de revient majoré.

Les transactions entre les sociétés du Groupe existent dans de
multiples domaines (biens incorporels, prestations de services de
natures variées, équipements, matiéres premieres, produits semi-finis
et finis) et atteignent des volumes considérables. Les rémunérations
ou prix correspondants sont fixés au moyen de méthodes qui
varient selon le domaine concerné. Ces méthodes ont comme
point commun d'étre fondées sur le principe de pleine concurrence
adopté par les pays membres de I'OCDE et qui fait I'objet des
“Principes applicables en matiére de prix de transfert a I'intention
des entreprises multinationales et des administrations fiscales”.

MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014 7
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HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

7.3 HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

L'origine de la Compagnie Générale des Etablissements Michelin remonte a la société en commandite par actions Barbier, Daubrée et Cie,
constituée le 15 juillet 1863 a Clermont-Ferrand (Puy-de-Déme). L'histoire de Michelin est étroitement liée a celle du pneumatique.

1832 Aristide Barbier et Edouard Daubrée créent a Clermont-Ferrand une fabrique de machines agricoles et d'articles
en caoutchouc.

15 juillet 1863 Constitution de la société en commandite par actions Barbier, Daubrée et Cie a Clermont-Ferrand (Puy-de-Dome).

1889 Adoption de la raison sociale Michelin et Cie.
Dépot du premier brevet pour le pneumatique.

1891 Michelin met au point un pneu démontable pour bicyclette.

1895 Michelin fait rouler la premiére voiture sur pneus : I'Eclair.

1898 Naissance du bonhomme Michelin, Bibendum.

1900 Parution du premier Guide Rouge.

1906 Michelin implante sa premiére usine hors de France, a Turin (Italie).

1927 Premiére usine en Angleterre.

1929 Michelin invente la Micheline et le pneu rail.

1931 Premiere usine en Allemagne.

1934 Premiére usine en Espagne.

1935 Michelin prend le contréle de Citroén, qu'il gardera jusqu’en 1975.

1940 Michelin et Cie devient la Manufacture de Caoutchouc Michelin.

1946 Michelin dépose le brevet d'un pneu révolutionnaire : le Radial.

15 octobre 1951 La Manufacture de Caoutchouc Michelin apporte ses actifs industriels francais a une nouvelle société, la Manufacture

Francaise des Pneumatiques Michelin, et prend le nom de Compagnie Générale des Etablissements Michelin (CGEM).
La CGEM n’a pas d‘activité industrielle propre.

1952 Michelin adapte la technologie radiale au pneu Poids lourd.
1959 Michelin lance le premier pneu radial pour engins de génie civil.
1960 Les actifs situés a I'étranger sont regroupés au sein d'une société holding, la Compagnie Financiere Michelin,

dont le siége social est a Granges-Paccot, canton de Fribourg (Suisse). Holding intermédiaire, la CFM est aussi le pole
de financement du Groupe : elle intervient comme emprunteur aupres des banques et des marchés financiers.

1965 Le centre d'essais et de recherche de Ladoux est inauguré au nord de Clermont-Ferrand.

Années 1960 et 1970 Michelin accélere son développement, via la construction de nombreuses usines, d'abord en France, puis a I'étranger
et notamment sur le continent américain (a partir des années 1970).

1980 10¢ pneumaticien mondial en 1960, 6¢ en 1970, Michelin devient 2¢ cette année, derriére Goodyear.
1981 Le premier pneu radial pour avion, Michelin Air X, est développé.
Michelin s'implante au Brésil avec deux usines.
1984 Michelin crée le premier pneu radial pour moto, qui sera commercialisé en 1987.
A partir de 1985 Le Groupe s'installe industriellement en Asie, via la constitution de joint-ventures.
1990 Michelin acquiert le manufacturier américain Uniroyal Goodrich. De son c6té, Bridgestone rachéte Firestone en 1988.
1993 Michelin met au point un nouveau procédé de fabrication : le C3M.
1994 La nouvelle gamme de pneus “Energy” permet d'économiser du carburant.
A partir de 1995 Michelin se développe en Europe de I'Est.
2001 Michelin se renforce en Chine avec la création de Shanghai Michelin Warrior Tire.

Conception du plus grand pneu Génie civil du monde.
Naissance de ViaMichelin.

2003 Michelin XeoBib est le premier pneu agricole a basse pression constante.
2004 Michelin présente I'Active Wheel.
2005 Michelin équipe le 1¢ vol de I’Airbus A380 et lance le 1¢" pneu moto bi-gomme, Michelin Power Race, ainsi que

“Michelin Durable Technologies”, ensemble d'innovations qui révolutionnent la performance et la longévité
des pneumatiques pour bus et camions.

2011 Lancement de la “nouvelle étape de conquéte”.

2012 Premier pneu Tourisme camionnette a Itatiaia au Brésil.
Premier pneu Poids lourds a Shenyang 2 en Chine.

2013 Premier pneu Tourisme camionnette a Shenyang 2 en Chine.
Premier pneu Poids lourds a Chennai en Inde.

2014 Michelin acquiert Sascar, leader brésilien de la gestion digitale de flotte.

8 MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014



1.4 SITES

MICHELIN EN BREF

Les immobilisations corporelles sont traitées dans la note 14 de I'annexe aux états financiers consolidés.

1.4.1 68 SITES DE PRODUCTION DANS 17 PAYS

1.4.1 a) 56 sites de production de pneumatiques dans 17 pays
TC : Tourisme camionnette — PL : Poids lourd — GC : Génie civil - AG : Agricole — AV

: Avion — 2R : Deux-roues.

SITES

» Europe
Capacité maximale
Effectif ® activable
Pays Site Production (au 31 décembre 2014) (en tonnes par an)
France Avallon PL* 538 10500
Bourges AV 495 4500
Cataroux @ TC 2177 3800
Cholet TC 1149 68 700
Combaude @ PL* 983 12 000
Gravanches® TC 674 20000
La Roche-sur-Yon PL 616 71700
Le Puy-en-Velay GC 569 41900
Montceau-les-Mines GC 970 25000
Roanne TC 836 47 300
Troyes AG 815 54300
Allemagne Bad-Kreuznach TC 1255 84 600
Bamberg TC 783 67 100
Homburg PL 1147 83800
Karlsruhe PL 562 48200
Oranienburg pL* 199 4000
Espagne Aranda PL 1120 143200
Lasarte 2R 543 14000
Valladolid TC-PL* - AG 1444 94500
Vitoria TC-GC 2821 224400
ltalie Alessandria PL 789 83600
Cuneo TC 1975 118 600
Royaume-Uni Ballymena PL 804 76 100
Dundee TC 710 60200
Stoke-on-Trent pL* 336 7200
Hongrie Budapest PL 534 36 300
Nyiregyhaza TC 931 24700
Pologne Olsztyn TC-PL-AG 4126 199 200
Roumanie Victoria TC 1029 36700
Zalau PL 1124 44600
Serbie Pirot TC-2R 2472 66 100
Russie Davydovo TC - PL* 650 18 500

(1) Equivalent temps plein.
(2) Usine située a Clermont-Ferrand.
* Rechapage seulement.
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» Amérique du Nord

Capacité maximale

Effectif ™ activable
Pays Site Production (au 31 décembre 2014) (en tonnes par an)
Etats-Unis Anderson GC 168 6100
Ardmore TC 1887 139400
Asheboro PL* 215 30600
Columbia-Lexington TC-GC 2179 273100
Covington pL* 150 30700
Dothan TC 537 56 400
Fort Wayne TC 1629 108 500
Greenville 1 TC 1020 120400
Greenville 2 TC 506 18500
Norwood AV 439 7000
Spartanburg PL 1079 134 500
Tuscaloosa TC 1254 74 500
Canada Bridgewater TC 111 61200
Pictou TC 764 25400
Waterville PL 1272 117 300
Mexique Queretaro TC 365 21100
» Amérique du Sud
Capacité maximale
Effectif @ activable
Pays Site Production (au 31 décembre 2014) (en tonnes par an)
Brésil Campo Grande PL-GC 2936 141 300
Resende - Itatiaia TC - PL* 1288 20000
» Asie (hors Inde)
Capacité maximale
Effectif ® activable
Pays Site Production (au 31 décembre 2014) (en tonnes par an)
Chine Shenyang 1 et2 TC-PL 3446 93000
Shanghai TC 2313 74300
Thailande Laem Chabang TC 1937 86200
Nongkae PL-AV 1774 61700
Phrapadaeng TC-PL-2R 1309 38000
» Afrique Inde et Moyen-Orient
Capacité maximale
Effectif ™ activable
Pays Site Production (au 31 décembre 2014) (en tonnes paran)
Inde Chennai PL 1002 11400

(1) Equivalent temps plein.
*  Rechapage seulement.

La plupart des usines ci-dessus produisent également des composants et/ou produits semi-finis.
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1.4.1 b) 11 sites exclusivement consacrés a la production de semi-finis et composants dans sept pays

Effectif @
Pays Site Production (au 31 décembre 2014)

France Bassens Caoutchouc synthétique 383
Golbey Cables métalliques 491
Tours Membranes 483
Vannes Cables métalliques 476
Allemagne Tréves Céables métalliques 91
Italie Fossano Cables métalliques 470
Turin Mélanges 347
Roumanie Zalau Cables métalliques 297
Etats-Unis Anderson Cables métalliques 223
Louisville Caoutchouc synthétique 357
Chine Shanghai Cables métalliques 291
Thailande Rayong Cables métalliques 503

(1) Equivalent temps plein.

Ne sont pas pris en compte dans la liste ci-dessus :
e les usines de transformation du caoutchouc naturel ;
e les sites franchisés de rechapage RECAMIC et MRT (Michelin Retread Technologies).

1.4.2 AUTRES PROPRIETES IMMOBILIERES SIGNIFICATIVES

1.4.2 a) Siége sociaux — Bureaux — Centres de recherche

Pays Site Production
France Carmes ™ Siege social

Ladoux @ Centre de recherche
Japon Ota Centre de recherche
Espagne Almeria Centre d'essais
Etats-Unis Greenville — HNA Bureaux

Greenville - MARC Centre de recherche

(1) Locaux situés a Clermont-Ferrand.

1.4.2 b) Charges pesant sur les autres propriétés immobiliéres significatives
Veuillez vous reporter a la note 14 figurant dans I'annexe aux états financiers consolidés.
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2.7 AMBITIONS 2020 : PERFORMANCE
ET RESPONSABILITE MICHELIN

Michelin accélére son développement pour tirer profit de la forte
croissance des nouveaux marchés et de la généralisation attendue
des pneus plus respectueux de I'environnement dont il est le leader
mondial.

Le Groupe allie performance et responsabilité pour engager une
nouvelle étape de conquéte en contribuant a construire une mobilité
routiere durable.

2.1.1 AMBITIONS 2020 : ETRE L'UNE DES ENTREPRISES LES PLUS INNOVANTES,
RESPONSABLES ET PERFORMANTES AINSI QU'UN LEADER DE LA MOBILITE

DURABLE

Désireux d'étre une entreprise a la fois performante et responsable,
Michelin s'est fixé six grandes ambitions a I’horizon 2020, définies
en 2013, avec des objectifs chiffrés. Elles se traduisent par des
engagements dans les trois domaines de I'économie, de la société
et de I"'environnement. Chaque ambition met I'accent sur des
performances mesurables et alignées sur la stratégie opérationnelle
du Groupe. Déployées dans I'ensemble du Groupe, ces six ambitions
pour 2020 ont pour objectif de faire de Michelin un leader mondial
en matiére de mobilité durable et I'une des entreprises les plus
innovantes, responsables et performantes dans I'exercice de toutes
ses responsabilités : économiques, environnementales, sociales et
sociétales.

1. Performance de nos produits : prendre une nouvelle longueur

d’avance

— Améliorer d'au moins 10 % la performance totale de nos
produits par rapport a 2010, tout en réduisant le besoin de
matieres premiéres.

— 3 milliards de litres de carburant économisés sur la durée de
vie des pneus et 8 millions de tonnes de CO, évités grace aux
progrés de nos produits, par rapport a 2010.

2.Industrie responsable : devenir une référence

— Réduire de 40 % I'empreinte environnementale de nos sites
mesurée par le MEF en améliorant notamment de 25 % par
rapport a 2010 notre efficacité énergétique.

— Promouvoir une logistique responsable et réduire de 10 % ses
émissions de CO,.

— Evaluer les 400 principaux fournisseurs du Groupe dans le
domaine du développement durable, les inciter a progresser
et les accompagner pour que 70 % d’entre eux atteignent le
niveau “confirmé” des standards de Michelin.

3. Résultats financiers : pérenniser la performance
— Disposer d'un cash flow libre structurel de 1 milliard € par an
a compter de 2020.
— Atteindre, a compter de 2020, un retour sur capitaux investis
(ROCE) égal ou supérieur a 15 %.

4.Bien-étre et développement des personnes : progresser
ensemble

— Améliorer encore la sécurité au travail et atteindre un taux
TCIR (Total Case Incident Rate) inférieur a 2 pour I'ensemble
du Groupe.

— Atteindre et conserver un taux d’engagement des employés
du Groupe de 85 %.

— Avoir 75 % des postes de management occupés par des
employés issus de la mobilité interne, reflétant la diversité
toujours croissante du Groupe.

— Intégrer 30 % de femmes dans I'ensemble du management .

— Compter dans les zones de croissance 80 % des top managers
issus des zones de croissance.

5. Communautés locales : renforcer les liens

— Déployer dans 100 % des sites Michelin le programme
d'implication dans la vie locale, selon les regles définies en 2013.

— Encourager l'implication des employés dans la société avec
30 000 jours de travail par an consacrés a des actions en faveur
des communautés.

— Contribuer avec Michelin Développement, a la création de
2 000 emplois locaux chague année.

6. Mobilité durable : améliorer la qualité de vie de tous

— Renforcer nos actions en faveur de la sécurité routiére, en
particulier en formant les nouveaux conducteurs dans les
pays émergents.

— Favoriser une mobilité économe en énergie et en émissions,
notamment en ville.

— Contribuer au développement de |'économie circulaire avec
des solutions de renouvellement et de recyclage.

Intégrées a tous les projets, relayées a toutes les équipes du Groupe,
les Ambitions 2020 traduisent la volonté de Michelin de construire
son développement sur le long terme et de contribuer a répondre
aux enjeux de société en pratiquant ses valeurs de respect.

(1) Salariés avec un niveau de responsabilité individuelle de A & N selon la méthode Hay retenue par le Groupe.
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2.1.2 ENJEUX : QUELLE MOBILITE POUR DEMAIN ?

Dans un monde toujours plus ouvert, le transport des biens ne
cesse de croitre, les personnes souhaitent se déplacer davantage,
de facon plus sdre. Le nombre de véhicules pourrait ainsi doubler
pour dépasser 1,5 milliard a I'horizon 2030. Mais avec la raréfaction
des énergies fossiles, le changement climatique, la dégradation de
I'environnement et I'urbanisation — plus de 60 % des 8,2 milliards
d’habitants de 2030 vivront dans des villes — I'industrie automobile
s’est engagée dans une formidable évolution. L'enjeu : une mobilité
routiére plus sobre, plus propre, plus sGre et capable de tirer
pleinement parti des technologies de I'information (TIC).

2.1.2 a) Une mobilité plus siire

Premiére cause de mortalité des jeunes, la circulation routiére tue
chaqgue année 1,2 million de personnes et en blesse 50 millions. Les
pays en développement sont les plus durement frappés.

2.1.2 b) Une mobilité plus propre

Le transport routier représente 18 % des émissions de CO, fossiles
issues de I'activité humaine. La part des pneus s'éléve a 4 % : elle
est due au carburant consommé pour vaincre leur résistance au
roulement. Cela peut représenter 1 plein sur 5 pour une voiture et
1 sur 3 pour un poids lourd. Pour limiter a 2 °C la hausse moyenne
des températures en 2100 O, il faudrait diviser par 2 les émissions
de CO, d'ici 2050 @, alors que I'on s'attend sur la méme période
au doublement du nombre de véhicules et de kilometres parcourus.

Les encombrements, le bruit et la pollution menacent aussi la qualité
de vie dans toutes les grandes villes du monde.

2.1.3 QUELS SONT NOS ATOUTS ?

Puissance de la marque MICHELIN, position globale, leadership
technologique, offre la plus large, solidité financiére : Michelin est
bien armé pour relever les défis de la mobilité durable, engager
une nouvelle phase de conquéte sur tous les marchés et conforter
sa présence mondiale.

2.1.3 a) La marque MICHELIN

La marque MICHELIN, par sa promesse d'équilibre et son extraordinaire
capital de confiance et de sympathie, compte parmi les plus grandes
marques mondiales. Sécurité, fiabilité, longévité, technologie et
innovation, expertise et services : la confiance dont elle bénéficie
suscite I'achat et fidélise, comme en témoignent ses performances
au plus fort de la crise dans toutes les zones géographiques.

La marque MICHELIN a déja démontré sa puissance en Europe et
en Amérique du Nord ou le Groupe occupe une place de premier
plan, et son rayonnement s'accrofit sur les marchés émergents,
notamment en Chine. Dans le monde, elle représente de I'ordre de
75 % des ventes nettes du secteur Tourisme camionnette en 2013,
85 % de celles du Poids lourd et 95 % pour les pneus de spécialités.

(1) Par rapport a la période pré-industrielle.
(2) Par rapport a 2008.

2.1.2 ¢) Une mobilité plus sobre
et plus économe

L'ensemble des transports consomme plus de 60 % de la production
pétroliere mondiale. Plus rare et plus cher, le pétrole est un enjeu
géostratégique majeur, comme le sont également les autres
énergies et les matieres premiéres non renouvelables. En 2014,
le colit des matieres premiéres consommées par la production a
représenté prés de 25 % des ventes nettes de Michelin. Optimiser
leur consommation est impératif pour maintenir le prix des pneus a
un niveau acceptable et préserver ces ressources sur le long terme.
L'enjeu est d'y parvenir en assurant le méme niveau de performances
aux utilisateurs.

2.1.2 d) Une mobilité connectée

Les temps de trajet dépendent surtout du trafic, de I'itinéraire, des
temps d'attente, de la disponibilité des places de stationnement et
de la rapidité des interconnexions entre moyens de transport. Avec
un téléphone portable ou un ordinateur de bord, on peut choisir
les meilleures options.

Les TIC peuvent aussi transmettre des informations techniques pour
anticiper les opérations de maintenance, encourager une conduite
plus sre et plus économe.

2.1.3 b) Un leadership technologique solide

L'innovation technique est au coeur du développement de Michelin
depuis sa création. A I'origine de sauts technologiques majeurs
comme le pneu radial et le pneu a basse consommation de carburant,
le Groupe joue un role moteur dans |'évolution de son industrie
et détient une avance reconnue sur les segments techniques les
plus exigeants.

Grace a son avance technique, ses technologies que recherchent
les constructeurs, les performances de ses pneus reconnues par les
prescripteurs du monde entier, Michelin est I'acteur de référence du
segment haut de gamme, avec en particulier des positions fortes
pour les pneus Tourisme camionnette de haute performance.

2.1.3 ¢) Une position d'acteur mondial

Michelin a développé trés tot une couverture géographique aujourd’hui
exceptionnelle. Il produit dans 17 pays et dispose d'une présence
commerciale dans 170 pays.
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Comptant ainsi parmi les rares acteurs mondiaux de I'industrie du
pneu, le Groupe bénéficie d'une taille critique et de synergies qui
favorisent I'innovation, la productivité et I'équilibre de ses relations
avec la distribution. La répartition géographique des ventes nettes
atteste de I'équilibre de cette présence mondiale entre I'Europe
occidentale, I'Amérique du Nord et les autres marchés. Un important
travail de standardisation et de partage des meilleures pratiques a
I'échelle mondiale est conduit pour tirer le meilleur parti de ces atouts.

2.1.3d) Une offre compléte de pneumatiques

Michelin est organisé en trois Lignes Produits — Tourisme camionnette,
Poids lourd et Activités de spécialités — qui développent I'offre de
produits et services la plus large a I'échelle mondiale.

2.1.4 UNE PUISSANCE D'INNOVATION

L'innovation au service du client est le moteur du développement de
Michelin depuis sa création et un puissant vecteur de différenciation.
Innover et déployer des technologies de pointe pour réunir davantage
de performances dans chacune de nos offres au lieu de demander
au client de choisir entre des performances qui semblent a priori
contradictoires, c'est I'engagement de la marque MICHELIN avec
MICHELIN Total Performance.

2.1.4 a) Innovation et différenciation

Un des axes majeurs de la stratégie de Michelin est la différenciation
de ses produits et de ses services grace a la technologie et aux
innovations, afin de consolider son leadership et de répondre au
mieux aux besoins des utilisateurs de pneumatiques. Le Groupe a
orienté son innovation vers la mobilité durable il y a plus de vingt
ans : il est aujourd'hui n° 1 mondial des pneus a basse consommation
d'énergie et pionnier de I'économie de la fonctionnalité, qui consiste
a faire payer un service ou I'usage d'un bien plutoét que ce bien
lui-méme. C’est ce que propose Michelin en facturant ses clients
professionnels au kilométre parcouru, a la tonne transportée ou au
nombre d’atterrissages assurés avec les pneus que le Groupe met a
leur disposition et entretient. Michelin souhaite conforter sa solide
avance dans cette nouvelle économie de services par la mise en ceuvre
d’offres ciblées associant innovation produit et innovation service.

2.1.5 NOTRE STRATEGIE DE CROISSANCE

Croissance, compétitivité, engagement sont les maitres mots de la
stratégie du Groupe : Michelin vise une croissance forte et diversifiée
en valorisant son offre dans les marchés matures et en accélérant
sa conquéte des nouveaux marchés. Il poursuit I'amélioration de
sa compétitivité et réduit ses colts. L'engagement réciproque de
I"Entreprise et du personnel lui permettra d'avancer et de réussir
ensemble.
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Il occupe des positions de premier plan sur chague segment : voitures
de tourisme, camionnettes, poids lourds, engins agricoles, miniers,
de manutention, de génie civil, deux-roues, avions... Partenaire des
constructeurs, a |I'écoute de tous les utilisateurs, présent dans de
multiples circuits de distribution, Michelin est particuliérement bien
placé pour comprendre les attentes de ses clients. Grace a cette
diversité sectorielle, le Groupe peut accéder a toutes les opportunités
de croissance du marché.

2.1.3 e) Une structure financiére solide

En 2014, le résultat opérationnel avant effet de change est en hausse,
le Groupe est créateur de valeur depuis cing ans, et le cash flow
libre dégagé permet de maintenir un faible endettement du Groupe.
Cette solidité est cruciale pour I'avenir, afin de garantir tout a la
fois I'indépendance du Groupe et son ambition de développement.

Avec un budget annuel de R&D de plus de 600 millions €,
6 000 personnes et un portefeuille de brevets triplé en dix ans,
Michelin investit dans I'innovation selon trois axes :

e |'accélération du développement des nouvelles gammes ;

e le progrés continu qui consiste a améliorer de gamme en gamme
les performances des pneumatiques ;

e les innovations de rupture orientées vers des solutions résolument
nouvelles aux enjeux de la mobilité.

2.1.4 b) Une gouvernance de lI'innovation

Une nouvelle gouvernance de I'innovation, impliquant et respon-
sabilisant I'ensemble des équipes dirigeantes de Michelin, a été
mise en place en 2012, avec la création du Comité Groupe de
I'Innovation ouvert a des personnalités extérieures. Il sassure de la
plus grande ouverture de notre recherche sur le monde extérieur
et les nouvelles technologies, notamment en collaboration avec
des poles universitaires. Il suscite une coopération intense entre
les équipes de marketing et les chercheurs, afin de permettre aux
concepts nés de leur créativité, que ce soit des produits ou des
services, de trouver au plus vite un acces robuste au marché, sans
jamais sacrifier la qualité.

2.1.5 a) Démultiplier la croissance
Le Groupe investit plus fortement que jamais sur la marque MICHELIN,
expression de la qualité et de I'innovation du Groupe.

Les ventes a la marque MICHELIN sont au coeur de la stratégie de
croissance sur I'ensemble des secteurs (Tourisme camionnette, Poids
lourds et produits de spécialités) et la totalité des marchés. MICHELIN
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est la marque haut de gamme de référence, reconnue pour la qualité
de son offre produits et services, et elle sera renforcée par une offre
multimarques. Un portefeuille multimarques permet de proposer une
offre adaptée a des réseaux de distribution souhaitant répondre aux
différents besoins des consommateurs avec les produits du groupe
Michelin principalement.

Cette offre multimarques doit aussi contribuer aux objectifs de
rentabilité du Groupe et sera donc développée en priorité sur le
segment en forte croissance des pneus économigues pour véhicules
performants. Les marques BFGoodrich®, KLEBER, UNIROYAL, TIGAR,
KORMORAN, RIKEN, TAURUS, SIAMTYRE ou WARRIOR seront
utilisées sur leurs marchés.

Développer son accés au marché est un autre moteur de croissance.
Michelin conforte ses réseaux intégrés par acquisitions et accélére
ses programmes de franchise partout dans le monde.

2.1.6 UNE COMPETITIVITE RENFORCEE

Michelin poursuit depuis 2005 sa marche vers |'excellence opérationnelle
afin d’améliorer sa compétitivité et réduire ses codts.

2.1.6 a) Des usines compétitives a I'Ouest

La stratégie mise en place avant la crise pour muscler le dispositif
industriel des marchés matures porte ses fruits. Grace au déploiement
de Michelin Manufacturing Way (MMW), aux investissements de
productivité réalisés, au regroupement des fabrications sur des sites
plus grands et plus spécialisés, Michelin a résolument amélioré son
pilotage pour faire face aux évolutions brutales des marchés et va
disposer en Europe et en Amérique du Nord d’usines trés compétitives.

2.1.6 b) Pilotage de I'Entreprise : gagner

en agilité et en compétitivité
Michelin souhaite se doter de nouveaux modes de fonctionnement
et de systémes d'information standards et transverses. Il vise ainsi a
accroitre ses ventes en proposant aux clients des services différenciés,
a augmenter |'efficience de ses processus administratifs, a fortement
améliorer la réactivité de la supply chain.

Avec un colt annuel de I'ordre de 100 millions € sur les trois
prochaines années, ce programme permettra a I'horizon 2017 une
baisse des stocks d’au moins 250 millions €, et une réduction des
colts annuels de 200 millions € au minimum.

2.1.5 b) Poursuivre les investissements

Avec 1,9 milliard € investis en 2014, Michelin poursuit une politique
d’investissement soutenue, avec trois orientations :

* augmenter ses capacités de production sur les marchés a forte
croissance ;

e poursuivre I'adaptation des usines des pays matures a |I'évolution
des produits et renforcer leur compétitivité ;

e développer les systemes d'information que requiérent ses objectifs
d’excellence opérationnelle et de qualité de service.

Quatre nouvelles usines de grande capacité augmentent actuellement
leur cadence : Itatiaia au Brésil pour les pneus Tourisme camionnette,
Chennai en Inde, qui produit des pneus pour poids lourds ;
Shenyang 2, destinée a renforcer significativement les capacités de
production de pneus pour voitures et pour poids lourds en Chine,
Anderson aux Etats-Unis qui a démarré la production de pneus
pour l'industrie miniére.

2.1.6 ¢) Un programme de compétitivité
au service de la croissance

Elément clé de la compétitivité, I'excellence opérationnelle concerne
toutes les entités du Groupe. Michelin accélére le plan de compétitivité
mis en place en 2012 a horizon 2016 et augmente les gains visés
de 1 milliard € a 1,2 milliard €, hors inflation et en tenant compte
des colts évités.

Pour les frais industriels et les cots de transport, il s'agit de poursuivre
les progrés de productivité et d’amplifier I'alignement des usines
sur les pratiques des meilleures d'entre elles mises en place avec
MMW. Michelin vise ainsi une réduction de 600 a 700 millions €
sur la période.

En parallele, Michelin veillera a la qualité et I'efficacité de ses
fonctions support afin de réduire ses frais généraux de 300 a
400 millions € sur la période 2012-2016, grace a un programme
dénommé Efficience.

Enfin, le cot des matiéres consommeées devrait baisser de 200 a
300 millions € sur la méme période, grace a |'optimisation continue
des matériaux utilisés et I'allégement des pneumatiques que cible
le programme Design to cost.
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2.1.6 d) Un dispositif industriel efficace

AMBITIONS 2020 : PERFORMANCE ET RESPONSABILITE MICHELIN

Europe Amérique du Nord Asie (hors Inde)
15 sites TC 10 sites TC 4 sites TC + 1 en construction
16 sites PL 4 sites PL 3sites PL + 1 en construction
9 sites SP 3 sites SP 2 sites SP

7 sites composants et semi-finis

2 sites composants et semi-finis

2 sites composants et semi-finis

Amérique du Sud Afrique Inde Moyen-Orient
1site TC
2 sites PL

1 site SP 1 site PL

TC: Tourisme camionnette; PL : Poids lourd ; SP : Pneus de spécialités.

2.1.7 AVANCER ENSEMBLE

Plus de 110 000 personnes de 120 nationalités travaillent dans
le groupe Michelin. Leur diversité est une richesse et une source
de créativité. Leur professionnalisme et leur engagement sont la
condition de la performance et du développement de I'Entreprise
qui fonde ses relations avec ses salariés sur le dialogue et le respect.

2.1.7 a) Un engagement réciproque

Michelin est convaincu que la performance de I'Entreprise et la
réussite professionnelle de chague membre du personnel vont
de pair. La démarche Avancer Ensemble réaffirme les valeurs qui
animent le Groupe et présente les engagements qu'il prend et
ceux que le Groupe attend de chacun de ses salariés. Michelin
recherche |I'épanouissement de ses collaborateurs dans I'exercice
de leurs responsabilités. Il apprécie chaque personne dans une
perspective de long terme. Sa politique de formation permet a
chacun de se développer tout au long de sa carriere en contribuant
au développement du Groupe. La promotion interne et la mobilité
sont la régle.

Michelin s’attache a promouvoir la diversité dans ses équipes, a
I'image des sociétés dans lesquelles il opere, et met en ceuvre une
démarche structurée pour exclure toute discrimination.

Un grand nombre d’employés bénéficie d'une rémunération liée
a la performance, avec différents bonus adaptés aux pays et aux
fonctions. Le Groupe a mis en place un plan de stock-options
largement ouvert et propose réguliérement des plans mondiaux
d'actionnariat salarié.

2.1.7 b) Le respect des personnes,
source de cohésion

La sécurité au travail est une priorité et une réalité : ses résultats
placent Michelin parmi les meilleures industries manufacturieres.
La santé et la qualité de vie au travail font I'objet d'importants
programmes de prévention et d’amélioration.

Lorsque I'évolution de la demande oblige a réduire la production,
Michelin mobilise toutes les solutions pour limiter le plus possible
le chdbmage partiel : maintenance préventive, congés anticipés,
formations. La responsabilisation et la solidarité facilitent la mise en
ceuvre de ces mesures au bénéfice de la performance de I'Entreprise
et de I'emploi des salariés.
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Lorsque des réorganisations industrielles ont été nécessaires, Michelin
a proposé a toutes les personnes concernées des solutions au sein
du Groupe et un accompagnement personnalisé si une solution
externe était inévitable ou préférée.

2.1.7 ¢) Une culture d’entreprise motivante

Sous l'impulsion de ses fondateurs, Michelin s’est donné pour mission
de contribuer au progrés de la mobilité. Il a choisi de le faire par
I'innovation et la qualité en fondant son développement sur des
valeurs : le respect des clients, le respect des personnes, le respect
des actionnaires, le respect de I'environnement et le respect des faits.

La démarche de développement durable du Groupe, dénommée
Performance et Responsabilité Michelin (PRM) formalise cette culture
d’entreprise et coordonne I'engagement du Groupe en faveur d'un
développement durable, équilibré et responsable.

En 2013, la gouvernance de la démarche de développement
durable de Michelin a été modifiée pour accroitre son efficacité
et son intégration a tous les niveaux et dans tous les métiers. Les
nouvelles Ambitions 2020 sont intégrées aux plans stratégiques et
aux objectifs de chacun et déployées dans tous les pays, sites et
entités du Groupe. Elles sont chiffrées, suivies et mesurées.

Au niveau du Groupe, un Conseil Performance et Responsabilité
Michelin de 11 membres, présidé par Jean Dominique Senard, définit
les objectifs. Au niveau transverse, le Comité opérationnel PRM pilote
la réalisation des objectifs. Dans chaque pays, un correspondant PRM
garantit la promotion du développement durable au quotidien, rend
compte de la mise en ceuvre des objectifs définis par le Conseil PRM
et des initiatives locales. L'avancement des programmes d’actions
et leurs résultats sont régulierement évalués.

Cette approche structurée et mondiale a permis de déployer la
démarche de développement durable dans les actions de progres
internes et dans les relations du Groupe avec ses partenaires et la
société. Les évaluations de plusieurs agences de référence dans le
domaine du développement durable des entreprises témoignent de
I'engagement des salariés de Michelin, de leur aptitude a se mobiliser
et progresser rapidement. Ce sont autant d’encouragements a se
dépasser.
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AMBITIONS 2020 : PERFORMANCE ET RESPONSABILITE MICHELIN

2.1.8 AVANCEMENT DES AMBITIONS 2020

AMBITIONS 2020 Indicateurs (KP1) Avancementen 2014
1 Economiser 3 milliards de litres de carburant Amélioration totale de résistance au roulement L'amélioration de la performance énergétique
Performance sur la durée de vie des pneus, réduisant ainsi pour les pneus Tourisme camionnette des pneus Tourisme camionnette et Poids lourd
de nos les émissions de CO, de plus de 8 millions et les pneus Poids lourd en 2014 est conforme avec I'atteinte des objectifs
produits : de tonnes (sur base 2010) (sur base 2010) 2020 du Groupe
prendre Améliorer d’au moins 10 % la performance Pourcentage d’amélioration de I'indicateur L'amélioration de la performance énergétique
une nouvelle totale de nos produits de performance totale (sur base 2010) des pneus Tourisme camionnette et Poids lourd
|9“9U9W par rapport a 2010, tout en réduisant en 2014 est conforme avec I'atteinte des objectifs
d'avance le besoin de matiéres premieres 2020 du Groupe
Réduire de 40 % l'empreinte 1) Indicateur Michelin Environmental 1) Amélioration du MEF de 7 %
environnementale de nos sites mesurée Footprint par rapporta 2010
par le MEF en améliorant notamment 2) Consommation d'énergie 2) Amélioration de 7,3 %
de 25 % notre efficacité énergétique. par tonne de produits finis par rapporta 2010
(par rapporta 2010)
2 Promouvoir une logistique responsable Emission de CO, par tonne vendue Amélioration de 0,7 %
Industrie et réduire de 10 % les émissions de CO, hors du Groupe par rapporta 2010
responsable : des activités logistiques. (par rapport a 2010)
devenir une
référence Evaluer les 400 principaux fournisseurs quant ~ Nombre de fournisseurs évalués 355afin 2014
aux exigences de Michelin dans le domaine par EcoVadis
du développement durable
Accompagner les fournisseurs évalués Pourcentage des 400 fournisseurs évalués 51 % afin2014
afin que 70 % d’entre eux atteignent le niveau  par EcoVadis atteignant le niveau “confirmé”
“confirmé” des standards de Michelin
Disposer d'un cash flow libre structurel Cash flow libre (flux de trésorerie sur activités 717 en 2014
de 1 milliard d’euros par an a compter opérationnelles, diminués des flux de trésorerie
3 de 2020 d'investissements) ajusté d'une part, de I'impact
Résultats des matiéres premiéres et des volumes de fin
financiers: d'année sur les besoins en fonds de roulement,
pérenniser la et d'autre part, des éléments exceptionnels
performance
Atteindre un retour sur capitaux investis Retour sur capitaux investis 11,1 % en 2014
égal ou supérieura 15 %
Améliorer encore la sécurité au travail et Total Case Incident Rate Estimation Groupe 2014 : 2,84
atteindre un taux TCIR (Total Case Incident (par extrapolation)
Rate) inférieur a 2 pour I'ensemble du Groupe
Atteindre et conserver un taux d’engagement  Taux d’engagement du personnel du Groupe, 74 % en 2014
du personnel de 85 % tel que résultant de I'étude annuelle “Avancer
4 ensemble, votre avis pour agir”
Bien-étre et Avoir 75 % des postes de management Part des postes de managers occupés 83 % en2014

développement
des personnes :

occupés par des employés issus de la mobilité
interne, reflétant la diversité toujours

par des employés issus de la mobilité interne

progresser croissante du Groupe
ensemble . e
Intégrer 30 % de femmes dans Part des femmes dans le management et maitrise 23,5 % en 2014
le management et maitrise (niveau de responsabilité individuelle de Aa N
selon la méthode Hay retenue par le Groupe)
Compter dans les zones de croissance Part des managers issus des zones 65 % en 2014
80 % des top managers issus des zones de croissance
de croissance
Déployer dans 100 % des sites Michelin Nombre de sites déployant avec succés 100 usines et bureaux du Groupe
le programme d'implication dans la vie locale,  les nouvelles lignes-guides ont fait coincider leurs programmes
5 selon les régles définies en 2013 avec les lignes-guides en 2014
Communautés  Encourager I'implication des employés Nombre de jours de travail des salariés 23942 en2014
locales : dans la société avec 30 000 jours de travail en faveur des communautés
renforcer par an consacrés a des actions en faveur
les liens des communautés
Contribuer, avec Michelin Développement, Nombre d'emplois aidés par Michelin 1988en2014
ala création de 2 000 emplois locaux par an Développement
Renforcer nos actions en faveur de la Nombre de programmes de sensibilisation The Best Young Driver au Brésil (26 000 jeunes
sécurité routiere, en particulier en formant déployés et nombre de personnes sensibilisées sensibilisés), Beyond The Driving Test aux USA
les nouveaux conducteurs dans les pays (8 millions de personnes sensibilisées sur les réseaux
émergents sociaux), Crash Attack en Espagne, formation
de chauffeurs de bus scolaires en Turquie,
6 ) bande dessinée de sensibilisation en Asie...
Mobilité
durable : Favoriser une mobilité économe en énergie Nombre d'initiatives et de propositions Publication en 2014 du Livre vert “L'innovation
améliorer et en émissions, notamment en ville dans la mobilité, au service de la croissance
la qualité etdu bien-étre enville”
Sg \t/cl>eus Contribuer au développement de I'économie  Part des matiéres premiéres renouvelables Le succés des nouveaux procédés de production

circulaire, avec 30 % de matériaux
renouvelables ou issus du recyclage,
dans la fabrication des pneumatiques

ou issues du recyclage de pneumatiques
usageés dans la fabrication de pneus

de matériaux bio-sourcés, étudiés dans les Projets
TREC (avec Protéus, SDTech et le CEA)

et BioButterfly (avecAxens et IFPEN ainsi qu‘avec
Braskem et Amyris), devra permettre d'atteindre
les objectifs 2020 du Groupe
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LES MARCHES DU PNEUMATIQUE

2.2 LES MARCHES DU PNEUMATIQUE

2.2.1 UN MARCHE MONDIAL EN 2013 DE L'ORDRE DE 190 MILLIARDS DE DOLLARS ®

Le marché mondial des pneus s'est élevé a 187 milliards de dollars en
2013 @ 3 raison d'approximativement 60 % pour les véhicules légers
et 30 % pour les poids lourds@. Il représentait prés de 1,4 milliard
de pneus pour les voitures et camionnettes et prés de 180 millions
de pneus pour les camions et les autobus. Trois pneus sur quatre
sont vendus sur le marché du remplacement.

Sur le long terme, Michelin attend une croissance de la demande
de pneumatiques de 1 % a 2 % par an sur les marchés matures et
de 5 % a 10 % par an sur les nouveaux marchés.

Nouvelles normes

Dans les pays de I'Union européenne, des seuils de performances
pour les pneumatiques, assortis d'un étiquetage normalisé, ont été
rendus obligatoires a partir de novembre 2014. Une réglementation
similaire a été mise en place en Corée du Sud au 1¢ décembre
2012. Un étiquetage normalisé introduit au Japon en 2010 est
en voie d’extension (bruit, etc.). Des étiquetages réglementés de
pneumatiques sont également & I'étude aux Etats-Unis, en Chine
et au Brésil.

Ces évolutions bénéficient aux pneus a basse résistance au roulement
dont Michelin est I'acteur de référence. lls devraient progresser de
200 millions d'unités sur le marché de la premiére monte entre 2010
et 2020 pour atteindre 500 millions d’unités.

LE MARCHE MONDIAL PAR MANUFACTURIER EN 2013

» 35,0 % 74,6 % <«
Autres acteurs @ Bridgestone

73,7 % «
) Michelin

» 27,3 % 9,4 % <
Acteurs de taille moyenne @ Goodyear

Source : Ventes 2013 en valeur (dollars US) publiées par Tire Business en septembre 2014.

(1) Acteurs dont la part de marché calculée selon le classement Tire Business est comprise
entre 2 % et 6 %.

(2) Acteurs dont la part de marché calculée selon le classement Tire Business est inférieure a 2 %.

LE MARCHE MONDIAL PAR MANUFACTURIER EN 2012

» 33,7 % 75,3 % «
Autres acteurs @ Bridgestone

74,0 % «
)' Michelin

» 27,5 % 70,7 % <«
Acteurs de taille moyenne @ Goodyear

Source : Ventes 2012 en valeur (dollars US) publiées par Tire Business en aoGt 2013.

(1) Acteurs dont la part de marché calculée selon le classement Tire Business est comprise
entre 2 % et 6 %.

(2) Acteurs dont la part de marché calculée selon le classement Tire Business est inférieure a 2 %.

2.2.2 LES MARCHES DU PNEUMATIQUE EN 2014

Au cours de I'année 2014, apres un premier trimestre soutenu, la
demande mondiale de pneumatiques s'est révélée peu porteuse
a I'exception de I'’Amérique du Nord. Elle a été marquée par un
ralentissement en Europe, sur les segments hiver et Poids lourd,
une contraction en Premiére monte Tourisme camionnette et Poids
lourd dans les nouveaux marchés, a I'exception de la Chine, le retrait
des pneus Premiere monte Agricole, un recul des pneus miniers sur
2014, avec une stabilisation en fin d'année, atténué par la reprise
Génie civil Premiére monte & Infrastructure et le maintien d'une
croissance solide en Amérique du Nord, partiellement alimentée
par la hausse des importations de pneus asiatiques.

(1) Source : Tire Business, septembre 2014.
(2) Estimations Michelin.
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Pour mémoire — Méthodologie : Michelin procede a des estimations
des marchés du pneumatique sell-in (ventes des manufacturiers aux
distributeurs) en ajoutant aux statistiques publiées par les associations
locales de pneumaticiens, quand elles existent, ses estimations
des ventes réalisées par les pneumaticiens non-membres de ces
associations professionnelles. Ces estimations proviennent pour
I'essentiel des statistiques import-export et portent sur le nombre
de pneumatiques vendus.
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2.2.3 LES MARCHES DES PNEUMATIQUES TOURISME CAMIONNETTE EN 2014

Les marchés Tourisme camionnette, en nombre de pneus, s'établissent en hausse de 3 % sur I'année, bien qu’en ralentissement
au second semestre.

EVOLUTION DU MARCHE DES PNEUMATIQUES TOURISME CAMIONNETTE EN 2014 PAR RAPPORT A 2013

Premiére monte
M Remplacement

+6%

+5% +5%
+4%+4% +4% +4%
+3% +3%
+2%
+1%
mfen

-16 %
Europe
(y.c. Russie Amérique Asie Amérique Afrique, Inde
et Turquie) du Nord (hors Inde) du Sud Moyen-Orient TOTAL

Estimations Michelin.

2.2.3 a) Premiére monte

En Premiére monte, les marchés sont en hausse de 3 %, porteurs en Europe, en Amérigue du Nord, en Chine et au Japon ; mais en retrait
dans les autres zones (Amérique du Sud, Europe orientale, et Asie Pacifique).

Marchés Tourisme

camionnette

Premiére monte 2¢sem. 4¢ trim. 3¢ trim. 1¢r sem. 2¢trim. 1e" trim.
(en millions de pneus) m 2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013
Europe @ 94,5 91,7 +3% -0% -0% +0% +6 % +3% +9%
Amérique du Nord @ 83,2 79,4 +5% +6 % +4 % +8 % +3% +2 % +5%
Asie (hors Inde) 195,1 188,2 +4 % +1% -0% +2 % +7 % +7 % +7 %
Amérigue du Sud 19,0 22,6 -16 % -14 % -9% -18 % -18 % -24% -1 %
Afrique Inde Moyen-Orient 26,7 26,3 +2 % +8 % +12 % +5% -3% +3% -10 %
TOTAL 418,5 408,2 +3% +1% +1% +2% +4% +3% +5%

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.

Estimations Michelin.
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En Europe, la demande, en hausse de 3 %, combine une croissance En Amérique du Nord, le marché, toujours porteur, progresse
de 5 % en Europe de I'Ouest par rapport a un marché faible au début de 5 % sur I'année, soutenu par la demande de véhicules et un
de 2013, et un recul de 12 % (- 25 % sur le 4¢ trimestre) en Europe environnement économique favorable.

orientale dans un contexte géopolitique et économique difficile.
EVOLUTION DU MARCHE DE LA PREMIERE MONTE

EVOLUTION DU MARCHE DE LA PREMIERE MONTE TOURISME CAMIONNETTE EN AMERIQUE DU NORD
TOURISME CAMIONNETTE EN EUROPE (en millions de pneus — 12 mois glissants)
(en millions de pneus — 12 mois glissants — hors Russie) 100
100 95
95 90
90 85
85 v 80
80 75
75 70
70 65
65 60
60 55
55 50 L L )
50 L L ! 2012 2013 2014
2012 2013 2014 Estimations Michelin.

Estimations Michelin.

En Asie (hors Inde), la demande est globalement en hausse de 4 % a fin décembre. En Chine, le marché reste en forte croissance sur
I'année (+ 9 %), méme si elle ralentit au second semestre en lien avec la conjoncture économique de la zone. Le marché japonais s'établit
en hausse de 1 %, avec un ralentissement au second semestre en ligne avec les tendances de long terme, aprés le début d’année poussé
par des anticipations d'achats avant la hausse de TVA du 1¢ avril. Le marché de I’Asie du Sud-Est (- 8 %) reste orienté a la baisse, en raison
principalement du contexte politique et économique thailandais.

En Amérique du Sud, la demande (- 16 %) est en baisse constante depuis le début de I'année, du fait de la situation économique au
Brésil et en Argentine.

En Afrique Inde Moyen-Orient, le marché progresse de 2 %, tiré par la reprise du marché indien sur le second semestre avec les premiéres
mesures du nouveau gouvernement.

2.2.3 b) Remplacement
Le marché remplacement mondial progresse de 4 % sur I'année, mais la croissance de 7 % observée au premier trimestre a nettement
ralenti aux trimestres suivants.

Marchés Tourisme

camionnette

Remplacement m 2¢sem. 42 trim. 3etrim. 1°r sem. 2¢trim. 1e" trim.
(en millions de pneus) 2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013
Europe @ 324,9 322,7 +1% -2% -7 % +1% +4 % +3% +5%
Amérique du Nord @ 281,1 265,6 +6 % +5% +6 % +4 % +6 % +5% +8%
Asie (hors Inde) 248,9 238,4 +4 % +3% +3% +3% +6 % +1% +1 %
Amérique du Sud 73,4 69,9 +5% +5% +5% +5% +4 % +3 % +7 %
Afrique Inde Moyen-Orient 94,8 911 +4 % +4 % +4 % +4 % +4 % +4 % +4 %
TOTAL 1023,2 987,8 +4% +2% +1% +3% +5% +3% +7%

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.

Estimations Michelin.
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En Europe, le marché est en légére hausse (+ 1 %) a fin décembre.
La demande en Europe de I'Ouest progresse de 2 % sur l'année,
avec une baisse de 8 % au 4¢ trimestre principalement liée au
marché hiver. Sur I'année, le segment hiver est stable, combinant
des livraisons a la distribution dés le mois de juin de la part de
certains concurrents et un recul marqué a I'automne du fait de la
douceur de I'hiver, avec des stocks élevés pour certaines marques
dans la distribution. En Europe orientale, le marché recule de
- 3 % sur I'année, fortement touché par les difficultés politiques
et économiques en Russie.

EVOLUTION DU MARCHE DU REMPLACEMENT
TOURISME CAMIONNETTE EN EUROPE

(en millions de pneus — 12 mois glissants — hors Russie)
300
290
280
270
260
250
240

230

220 L L J
2012 2013 2014

Estimations Michelin.
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Tourisme camionnette
Remplacement

Variation
2014/2013

EUROPE DE L'OUEST 2%
» dont France 3%
» dont Espagne 1%
» dont ltalie 0 %
» dont Royaume-Uni -3%
» dont Allemagne 5 %
» dont Pologne -1 %
» dont Turquie -4 %
EUROPE ORIENTALE -3%
» dont Russie 1%

EVOLUTION DU MARCHE DU REMPLACEMENT
TOURISME CAMIONNETTE EN AMERIQUE DU NORD

(en millions de pneus — 12 mois glissants)

300
290
280
270
260
250
240
230

220

2012

Estimations Michelin.

2013 2074

En Amérique du Nord, le marché est en augmentation de 6 % sur I'année, sous I'effet d'un fort stockage de pneus chinois importés
avant la mise en place de droits de douane, la demande soutenue de pneus hiver au Canada et le dynamisme du marché au Mexique.
En Asie (hors Inde), les marchés progressent globalement de 4 %. La demande en Chine se caractérise par une nouvelle amélioration du

mix ; elle augmente de 8 % sur I'année, mais ralentit au second semestre dans un environnement économigue moins allant. Le marché
japonais augmente de 2 %, alimenté par la demande de pneus hiver. La croissance de 4 % en Asie du Sud-Est est soutenue par I'lndonésie

et le Vietnam notamment.

En Amérique du Sud, la demande est en hausse de 5 %, tirée par le Brésil et par le soutien artificiel de la demande apporté par les promotions

sur les pneus invendus en Premiére monte.

En Afrique Inde Moyen-Orient, le marché, globalement en progression de 4 % sur I'année, est tiré par le marché Indien qui a retrouvé
une dynamique de croissance aprés les élections. Au Moyen-Orient et en Afrique, la hausse du marché a été plus faible en raison des
difficultés économiques en Arabie Saoudite et de la dévaluation monétaire en Afrique du Sud.
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2.2.4 LES MARCHES DES PNEUMATIQUES POIDS LOURD EN 2014

Sur les marchés Poids lourd, la demande, en nombre de pneus neufs radial et bias, est globalement stable sur I'année, avec un freinage
au dernier trimestre.

EVOLUTION DU MARCHE DES PNEUMATIQUES POIDS LOURD EN 2014 PAR RAPPORT A 2013

Premiére monte
W Remplacement

+16 %
+8%
+3%
+1% +1%+1% +1%
e onfen — B
-1% 1%
-4%
-9%
-21%
Europe Amérique Asie Amérique Afrique, Inde

(y.c. Russie du Nord (hors Inde) du Sud Moyen-Orient TOTAL
et Turquie)

Estimations Michelin — Marché neuf uniquement.

2.2.4 a) Premiére monte
En Premiére monte, le marché mondial diminue de 1 %, avec un recul au 4¢ trimestre, particulierement accentué en Europe et en
Amérique du Sud.

Marchés Poids lourd
Premiére monte 2¢sem. 4¢ trim. 3etrim. 1°" sem. 2¢trim. 1er trim.
(en millions de pneus neufs) 2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013

Europe @ 5,8 6,4 -9% -12% -15% -10 % -7 % -10 % -3%
Amérique du Nord @ 5.9 5,1 +16 % +22% +25% +20% +9% +11 % +7%
Asie (hors Inde) 15,5 15,4 +1% -3% -4 % -1 % +3% -5% +13 %
Amérique du Sud 2,2 2,8 21 % -30 % -34% -25% -1 % -25% +4 %
Afrique Inde Moyen-Orient 41 4,0 +3 % +8% -0% +15% -1% -0% -1%
TOTAL 33,5 33,7 -1% -2% -4% +1% +1% -5% +7%

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.

Estimations Michelin.

24 MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014



LE RAPPORT DE GESTION

LES MARCHES DU PNEUMATIQUE

En Europe, le marché s'établit en fort recul (- 9 %). En Europe de En Amérique du Nord, le marché poursuit sa forte croissance
I'Ouest (- 4 %), il subit la baisse de la demande, a I'export ainsi (+ 16 %), soutenu par la demande de constructeurs qui opérent a
que le contrecoup lié a la mise en ceuvre de la norme Euro VI. En pleine capacité et par une hausse particulierement accentuée du
Europe orientale, il chute de 35 % dans un contexte géopolitique segment class 8.

et économique défavorable.
EVOLUTION DU MARCHE DE LA PREMIERE MONTE

EVOLUTION DU MARCHE DE LA PREMIERE MONTE POIDS LOURD EN AMERIQUE DU NORD
POIDS LOURD EN EUROPE (en millions de pneus neufs — 12 mois glissants)
(en millions de pneus neufs — 12 mois glissants — hors Russie)
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Estimations Michelin.

En Asie (hors Inde), la demande radial et bias est en hausse de 1 %. En Chine, le marché augmente de 1 %, sous |'effet d'une recherche
accrue d'efficience dans I'industrie du transport et d'un retrait du segment Coach & Bus concurrencé par le train. En Asie du Sud-Est, la
demande chute de 16 %, en raison du ralentissement économique et de la situation politique instable en Thailande. Au Japon, la Premiere
monte rebondit de 19 % sur I'année, soutenue par la demande du secteur Construction et par la reprise des exportations.

En Amérique du Sud, dans un environnement économique en recul, la demande est en forte baisse (- 21 % sur I'année, - 34 % au
4¢ trimestre), aprés une année 2013 qui avait enregistré une forte demande de Heavy duty trucks pour le secteur agricole.

En Afrique Inde Moyen-Orient, le marché radial et bias retrouve une hausse (+ 3 %) entierement attribuable au marché indien (+ 15 %
sur I'année, + 53 % au 4¢ trimestre).

2.2.4b) Remplacement

Au remplacement, le marché mondial est en hausse de 1 % avec un ralentissement a compter du 2¢ trimestre.

Marchés Poids lourd

Remplacement 2°sem. 42 trim. 3¢ trim. 1°rsem. 2¢trim. 1e" trim.
(en millions de pneus neufs) 2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013 2014/2013

Europe @ 20,2 20,0 +1% -3% -4 % -3% +6 % +2% +11 %
Amérique du Nord @ 22,8 211 +8 % +6 % +5% +8% +10 % +12% +9%
Asie (hors Inde) 64,0 63,2 +1% +1% 2% +3% +2% +0 % +4 %
Amérique du Sud 14,1 14,7 -4 % -6 % -10 % -2% -2% -5% +2%
Afrique Inde Moyen-Orient 27,3 27,5 -1% -1% -1% -0% -0% -4 % +4 %
TOTAL 148.,4 146,5 +1% +0% -2% +2% +3% +1% +5%

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.

Estimations Michelin.
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En Europe, le marché s'établit globalement en hausse de 1 % sur
I'année. En Europe de I'Ouest, le marché, en progres de 4 %, est
soutenu par |'activité de transport, les stocks des distributeurs et
le manqgue de carcasses disponibles pour le rechapage. En Europe
orientale, le marché du pneumatique recule de 2 % sur I'année,
avec une baisse plus accentuée au 4¢ trimestre ; les segments de
pneus d'entrée de gamme progressent fortement.

EVOLUTION DU MARCHE DU REMPLACEMENT
POIDS LOURD EN EUROPE

(en millions de pneus neufs — 12 mois glissants — hors Russie)

2012 2013

Estimations Michelin.

207142

En Amérique du Nord, le marché poursuit sa dynamique de croissance
(+ 8 %), avec un ralentissement apparent au dernier trimestre lié a
la base de comparaison 2013. Les facteurs macro-économiques et
I"évolution de I'industrie du transport demeurent favorables, tandis
gue la part des importations s'accroit, notamment au Mexique.

EVOLUTION DU MARCHE DU REMPLACEMENT
POIDS LOURD EN AMERIQUE DU NORD

(en millions de pneus neufs — 12 mois glissants)
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Estimations Michelin.

Les marchés d’Asie (hors Inde) progressent légérement de 1 %. En Chine, le marché augmente de 1 %, avec néanmoins un ralentissement
du fret et une stabilité du transport de personnes. Au Japon, le marché progresse de 6 %sur I'ensemble de I'année, tiré en fin d’année par
la demande de pneus hiver apres les achats d'anticipation qui avaient précédé la hausse de TVA du 1 avril. En Asie du Sud-Est, le marché

est stable, malgré un fort recul en Thailande (- 18 %).

En Amérique du Sud, le marché recule de 4 %, dans un environnement économique et social plus difficile. Le recul de la demande au
Brésil (- 1 %) est amplifié par la comparaison avec 2013 qui a bénéficié du dynamisme du secteur agricole.

En Afrique Inde Moyen-Orient, le marché bias et radial, en baisse de 1 %, se caractérise par une demande faible en Afrique et Moyen-

Orient et par une poursuite de la radialisation en Inde.

2.2.5 LES MARCHES DES PNEUMATIQUES DE SPECIALITES EN 2014

Génie civil : le marché des pneumatiques pour les mines est en
recul significatif par rapport a I'année précédente, pénalisé par la
diminution des stocks constitués par les compagnies miniéres et
la baisse de I'activité d’extraction dans certaines mines touchées
par la chute des cours des matiéres premieres. Les marchés du
1" équipement sont en rebond dans les zones matures, aprés le
déstockage réalisé en 2013 par les constructeurs. Les marchés de
pneumatiques destinés aux infrastructures et aux carriéres sont en
croissance dans les pays matures grace, notamment, a un niveau
de stocks de la distribution plus faible que I'an dernier.
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Agricole : la demande mondiale sur le marché du 1¢" équipement est
en nette baisse dans les pays matures, en raison du renouvellement
important du parc au cours des dernieres années, de la baisse des
cours des céréales et de la réduction aux Etats-Unis des incitations
fiscales de soutien au secteur. Le marché du remplacement en Europe
est stable cette année, marqué par une baisse au second semestre.
Il est en retrait significatif en Amérique du Nord.

Deux-roues : le marché Moto a progressé en Europe, porté par
une météo favorable ; il recule en Amérique du Nord.

Avion : le marché pneumatique pour les avions commerciaux est
en hausse, porté par I'augmentation du trafic passager.
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2.3 EVOLUTION DES VENTES NETTES

2.3.1 ANALYSE DES VENTES NETTES

W 2014/2013
1 trimestre 2014/2013

2¢ trimestre 2014/2013
3¢ trimestre 2014/2013
M 4¢ trimestre 2014/2013 +34% +38%
+06% +07%  +06%
R _3
-01% -06% -04%
-12% -11% 15%
-2,4% -22% -22%-22%
-34% -34%
-4,6% 459 43%
-6,9%
TOTAL Volumes Prix mix Parités Périmétre
Les ventes nettes s'établissent a 19 553 millions €, contre e |'impact négatif des parités de change de 304 millions € (- 1,5 %).

20 247 millions € en 2013.
Les principaux facteurs de variation sont les suivants :

o |'effet favorable, a hauteur de 134 millions € de la croissance de
0,7 % des volumes, dans des marchés peu porteurs, qui enregistre
la bonne résistance de la marque MICHELIN ;

o |'effet prix-mix négatif de 449 millions € (- 2,2 %). Il traduit, a
hauteur de - 596 millions €, I'évolution des prix dont environ
35 % correspondent aux ajustements liés aux clauses d’indexation
sur les colts de matiéres premieres. Il comprend également, a
hauteur de 149 millions €, I'effet de I'amélioration du mix liée
notamment a la stratégie premium de la marque MICHELIN en
Tourisme camionnette ;

(en millions €eten %) BTN 2:sem.2014 4 trim. 2014

Il reflete I'évolution de I'euro par rapport au dollar américain,
fortement défavorable jusqu’a I'été et qui s'est inversé a compter de
septembre, ainsi que la hausse de I'euro, globalement défavorable,
par rapport au real brésilien, au rouble russe, au peso argentin
et au dollar canadien, notamment ;

I'impact défavorable, a hauteur de 75 millions € (- 0,4 %) de la
sortie de Snider, distributeur de pneus Poids lourd aux Etats-Unis,
du périmetre de consolidation et de I'acquisition, au 29 ao(t, de
Sascar, leader brésilien de la gestion digitale de flottes.

3°trim. 2014 1°'sem.2014  2¢trim.2014  1°"trim. 2014

VENTES NETTES 19 553 9880 4995 4 885 9673 4915 4758
Variation par rapport

ala méme période de 2013 -694 -208 +30 -238 -486 -367 -119
Volumes +134 -66 -4 -62 +198 +32 + 166
Prix mix -449 -284 -168 -116 - 169 -116 -53
Parités -304 + 158 +185 -27 -457 -225 -232
Périmetre =75 pm pm pm pm pm pm
Variation par rapport

ala méme période de 2013 -3,4% -21% +0,6 % -4,6 % -4,8% -6,9% -2,4%
Volumes +0,7 % -0,5% -0,1% -1.2% +1,9% +0,6 % +3,4%
Prix mix -2,2% -25% -3,4% -22% -1,6% -2,2% -1 %
Parités -1,5% -54% +3,8% -0,6 % -4,5% -4,3% -4,6 %
Périmétre -0,4 % pm pm pm pm pm pm
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2.3.2 EVOLUTION DES VENTES NETTES PAR SECTEUR OPERATIONNEL

(en millions €)

BRI 2:sem.2014  4°trim.2014  3¢trim.2014  1v'sem.2014  2°trim.2014

1°"trim. 2014

GROUPE 19 553 9880 4995 4 885 9673 4915 4758
Tourisme camionnette

et distribution associée 10498 5331 2739 2592 5167 2647 2520
Poids lourd et distribution

associée 6082 3155 1579 1576 2927 1465 1462
Activités de spécialités 2973 1394 677 717 1579 804 775
Variation par rapportala

méme période de 2013 -3,4% -21% +0,6 % -4,6 % -4,8% -6,9% -2,4%
Tourisme camionnette et

distribution associée -1,8% -0,8% +2,6% -41 % -29% -3,4% -2,4%
Poids lourd et distribution

associée -53% -4,5% -4,0% -51% -6,2% -10,9 % -1,0%
Activités de spécialités -5,0 % -1,3% +4,0% -5,8% -8,0% -10,6 % -53%

(1) Activités de spécialités : Pneumatiques Génie civil, Agricole, Deux-roues et Avion ; Michelin Travel Partner et Michelin Lifestyle Ltd.

2.3.2 a) Tourisme camionnette et distribution
associée — Analyse des ventes nettes

En Europe, les ventes sur les segments Premiére monte et
remplacement suivent globalement I'évolution du marché en Europe
de I'Ouest, soutenues par la bonne performance de la marque
MICHELIN, notamment sur le segment 17 pouces et plus, ainsi que
par le succés des gammes MICHELIN Alpin 5, MICHELIN Latitude
Sport 3 et MICHELIN Pilot Sport Cup 2. Les ventes en Europe de I'Est
subissent les difficultés économiques en Russie et la chute du Rouble.

En Amérique du Nord, dans un environnement de marchés
porteurs, les ventes du Groupe profitent de nouvelles homologations
et d'un bon mix de véhicules en Premiére monte. Au remplacement,
I'augmentation des ventes refléte le succes de la gamme MICHELIN
Premier A/S, mais aussi la contre-performance des marques de milieu
de gamme et certaines difficultés d’approvisionnement. La gamme
BFGoodrich KO2 lancée a I'automne est un outil de reconquéte
pour la marque.

En Amérique du Sud, les positions du Groupe bénéficient de la
montée en production de |'usine d’ltatiaia au Brésil, avec des ventes
particuliérement dynamiques en Argentine et en Amérique centrale.

En Asie (hors Inde), les volumes de ventes du Groupe progressent
en Chine dans un environnement de pressions sur les prix et de
déstockage chez les grossistes, ralentissent en Thailande et suivent
I'évolution du marché au Japon.

En Afrique Inde Moyen-Orient, les ventes du Groupe suivent
les évolutions de marchés, dans un environnement économique
plus difficile notamment en Afrique du Sud et en Arabie Saoudite.

Au total, les ventes nettes du secteur opérationnel Tourisme
camionnette et distribution associée s'élevent a 10 498 millions €, avec
un effet défavorable des parités de - 1,3 %, contre 10 693 millions €
pour la méme période de 2013. Les volumes, en progression de
2 %, traduisent une croissance de la marque Michelin en ligne avec
le marché et une contre-performance pour les marques BFGoodrich
et Kléber dans un environnement concurrentiel de prix soutenu,
notamment en entrée et milieu de gamme. Dans ce contexte,
les évolutions de prix refletent I'application des clauses matiéres
premiéres en Premiére monte et des repositionnements pour les
pneus de Remplacement. L'effet mix, favorable, reste alimenté par
le succes de la stratégie dans le segment 17 pouces et plus, ou
le tonnage vendu a la marque MICHELIN augmente de 11 %
(vs. + 10% pour le marché 17 pouces et plus).
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2.3.2 b) Poids lourd et distribution associée -
Analyse des ventes nettes

En Europe de I'Ouest, les ventes ont profité d'une forte accélération
au premier trimestre avant de reculer en ligne avec le marché. En
Russie et CEl, compte tenu du marché pneumatigue en baisse, de
concurrents notamment chinois agressifs et de la dévaluation des
devises, le Groupe a cherché a privilégier la rentabilité.

En Amérique du Nord, les ventes s'établissent en bonne progression
dans un marché porteur notamment en Premiere monte mais
qui reste limitée en Remplacement compte tenu d'un manque
d'approvisionnement et ce malgré le développement de services
aux flottes prometteurs.

En Amérique du Sud, les ventes du Groupe résistent mieux que
le marché et le lancement d'une marque de milieu de gamme est
un succes.

En Asie (hors Inde), les ventes du Groupe profitent de la croissance
du marché au Japon mais subissent le ralentissement de la croissance
du marché chinois ainsi que la chute du marché en Asie du Sud-Est.
Dans un contexte concurrentiel tendu, la réussite du lancement de
la marque milieu de gamme SIAM Tire en Thailande en fin d’année
répond a une évolution de la demande.

En Afrique Inde Moyen-Orient, aprés un trés bon premier
trimestre les ventes du Groupe reculent sur I'année compte tenu
de la priorité donnée a la rentabilité.

Au total, les ventes nettes du secteur opérationnel Poids lourd et
distribution associée s'élevent a 6 082 millions €, contre 6 425 millions €
pour 2013. Ce recul résulte principalement de I'environnement
défavorable de change (- 2,2 %) et de la baisse des colts de
matiéres premiéres partiellement répercutée sur les prix de vente.
Les volumes sont en léger retrait (- 1 %), grace a la bonne résistance
de la marqgue MICHELIN et aux lancements réussis de marques
Tier 2 qui assurent un bon positionnement de prix / performance
et de rentabilité (Uniroyal, BFGoodrich, Kormoran et SIAM Tire).

2.3.2 ¢) Activités de spécialités -
Analyse des ventes nettes

Génie civil : Les ventes nettes sont en baisse, pénalisées par le retrait
des volumes miniers et I'effet défavorable des clauses d’indexation
sur les matieres premieres et celui des taux de change. Les volumes
de ventes des segments Génie civil Premiere monte et Infrastructure
sont en augmentation.



Agricole : Les ventes nettes reculent sur I'année, marquées par la
légére hausse des volumes vendus et I'impact négatif des taux de
change et de I'application des clauses matieres premiéres.

Deux-roues : Les ventes nettes progressent, I'augmentation
des volumes, dans les pays matures comme dans les nouveaux
marchés, faisant plus que compenser un mix géographique de
ventes défavorable.

Avion : Les ventes sont en solide hausse grace a I'augmentation
des volumes et la poursuite de la radialisation.

Les activités de Michelin Travel Partner ont été marquées par le
maintien du record d'audience atteint en 2013 pour les services
digitaux d'aide aux déplacements, qui sont le coeur de la présence
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de Michelin dans le quotidien des consommateurs, par ses bonnes
positions en cartographie et guides de voyage et par le renouvellement
des offres digitales du site Michelin Restaurants, avec un accent mis
sur la réservation en ligne.

Au total, les ventes nettes du secteur opérationnel des Activités de
spécialités s'élevent a 2 973 millions €, contre 3 129 millions € en
2013, compte tenu de I'impact négatif des changes (- 1,7 %), des
ajustements de prix liés aux clauses d'indexation dans un contexte
de baisse des matieres premiéres, et du retrait des volumes limité
a 1 %, malgré la poursuite du déstockage de pneus dans les
compagnies miniéres et le recul du segment Agricole.

2.3.3 PRINCIPALES VARIATIONS MONETAIRES

Les ventes nettes du Groupe s'établissent en recul de 3,4 % a taux de change courant.

Ce retrait inclut un impact négatif de change de 304 millions €, lié principalement d'une part a I'évolution de I'euro par rapport au dollar
américain, fortement défavorable jusqu’a I'été et qui s'est inversé a compter de septembre, et d’autre part, a la hausse de I'euro, globalement
défavorable, par rapport au real brésilien, au rouble russe, au peso argentin et au dollar canadien, notamment.

Cours moyen m 2013 Variation
Euro/USD 1,330 1,331 -0,1 %
Euro/CAD 1,467 1,373 +6,9 %
Euro/MXN 17,674 17,013 +39%
Euro/BRL 3,118 2,876 +8,4 %
Euro/GBP 0,807 0,848 -4,9 %
Euro/JPY 140,323 129,910 +8,0%
Euro/CNY 8,192 8,176 +0,2%
Euro/THB 43,194 40,994 +5,4%
Euro/AUD 1,473 1,381 +6,7 %
Euro/ZAR 14,415 12,860 +12,1 %
Euro/ARS 10,733 7,308 +46,9 %
Euro/TRY 2,907 2,543 +14,3 %
Euro/RUB 50,015 42,462 +17,8 %
La répartition des ventes nettes par devise, sur I'année, est la suivante :

Devises % Devises %
ARS 1% MXN 2%
AUD 2% PLN 1%
BRL 4% RUB 2%
CAD 3% THB 1%
CNY 5% TRY 1%
EUR 34 % usD 36 %
GBP 3% ZAR 1%
INR 1% Autres 4%
JPY 1%

TOTAL 100 %
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2.3.4 EVOLUTION DES VENTES NETTES PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
(en millions €) | 2014 | 2014/2013 2¢sem. 2014 15 sem. 2014

GROUPE 19 553 -3,4% 9 880 9673
Europe 7990 -25% 3938 4052
dont France 1924 -2,8% 946 978
Amérique du Nord (y.c. Mexique) 6883 -21 % 3585 3298
Autres zones 4680 -6,8 % 2 357 2323
(en millions €) 2013 En % du total
GROUPE 19 553 20 247

Europe 7990 40,9 % 8193 40,5 %
dont France 1924 9,8 % 1979 9,8%
Amérigue du Nord (y.c. Mexique) 6883 35,2 % 7 032 34,7 %
Autres zones 4680 23,9 % 5022 24,8 %

Dans un contexte d'ajustements ciblés de prix, les ventes nettes du Groupe sont en retrait Iéger en Europe et en Amérique du Nord et plus
accentué dans les autres zones géographiques.

Prés de 60 % des ventes nettes du Groupe sont réalisées hors d'Europe et plus de 90 % hors de France.

2.4 COMMENTAIRES SUR LE COMPTE DE RESULTAT

CONSOLIDE

2014 2013
(en millions €, sauf données par action) 2014 2013 2014/2013 (en % des ventes nettes) (en % des ventes nettes)
Ventes nettes 19553 20 247 -3,4%
Co(t de revient des ventes (13299) (13 841) -39% 68,0 % 68,4 %
Marge brute 6254 6406 -24% 32,0 % 31,6 %
Frais commerciaux (1842) (1968) -6,4 % 9,4 % 9,7 %
Frais de recherche et développement (656) (643) +2,0% 3,4 % 3,2%
Frais administratifs et généraux (1596) (1517) +5.2 % 8,2 % 7.5 %
Autres produits et charges opérationnels 10 (44) NS 0,1 % 0,2 %
Résultat opérationnel avant produits
et charges non récurrents 2170 2234 -2,9% 11% 11,0 %
Produits et charges non récurrents (179) (260) -31,2% 0,9 % 1,3%
Résultat opérationnel 1991 1974 +0,9 % 10,2 % 9,7 %
Cout de I'endettement net (130) 94) +38,3% 0,7 % 0,5 %
Autres produits et charges financiers (43) (15) NS 0,2 % 0,1 %
Intérét net sur les avantages du personnel (154) (162) -49 % 0,8 % 0,8 %
Résultat net des sociétés mises en équivalence (13) (1 NS 0,1 % 0,0 %
Résultat avant impots 1651 1702 -3,0% 8,4 % 8,4%
Impots sur le résultat (620) (575) +7.8% 3,2 % 2,8 %
Résultat net 1031 1127 -8,5% 5.3 % 5,6 %
» Attribuable aux actionnaires de la Société 1031 1127 -8,5% 53 % 5,6 %

> Attribuable aux intéréts non assortis de contréle 0 0

Résultat par action (en €)
» Résultat de base par action 5,52 6,08 -92 %
» Résultat dilué par action 5,45 5,98 -8,9 %
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2.4.1 ANALYSE DU RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS NON RECURRENTS

(en millions €)

+567 -449
+238 -256
+51 -70 145

2234 2170

Résultat  Volumes Matiere Prix ~ Compétition Inflation Autres Parités Résultat
opérationnel premiére mixte opérationnel

2013 ® 2014 ™
(1) Avant éléments non récurrents.
Au 31 décembre 2014, le résultat opérationnel du Groupe o effet net légérement défavorable de 18 millions € entre les
avant éléments non récurrents s'établit a 2 170 millions €, contre effets de + 238 millions € du plan de compétitivité, conforme
2 234 millions € publiés en 2013. Les éléments non récurrents de au plan de marche (66 millions € sur les frais, 30 millions € sur
179 millions € correspondent principalement aux frais de restructuration les matériaux et 142 millions € sur la productivité) et I'inflation
liés aux projets d’amélioration de la compétitivité du Groupe, et de - 256 millions € (166 millions € sur les co(ts de production et
au provisionnement d'un contentieux avec I'administration francaise 90 millions € sur les frais) ;
chargée du recouvrement des cotisations sociales (URSSAF). * stabilité des frais de démarrage
Compte tenu de I'impact négatif de 145 millions € lié aux taux de o effet défavorable & hauteur de 13 millions € de la mise en ceuvre
change, le résultat opérationnel avant éléments non récurrents de I'Outil de Pilotage de I'Entreprise (OPE) ;

augmente de 81 millions € a périmetre et parités constants. Cette

hausse s'analyse de la facon suivante : o effet défavorable de 1 million € lié au changement de périmétre ;

e effet favorable de 51 millions € correspondant a I'augmentation * autres effets défavorables de 56 millions €.

de 0,7 % des volumes ;

o effet net favorable de 118 millions € entre I'effet défavorable
prix-mix de - 449 millions € (dont - 596 millions € au titre des
prix) et I'effet favorable de 567 millions € engendré par les baisses
de colts des matiéres premiéres ;
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2.4.2 RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS PAR SECTEUR OPERATIONNEL

(en millions €) [ 2014 | 2013 2°sem.2014 1¢sem.2014

Tourisme camionnette et distribution associée

Ventes nettes 10498 10693 5331 5167
Résultat opérationnel avant éléments non récurrents 1101 1086 513 588
Marge opérationnelle avant éléments non récurrents 10,5 % 10,2 % 9,6 % 1.4 %
Poids lourd et distribution associée

Ventes nettes 6082 6425 3155 2927
Résultat opérationnel avant éléments non récurrents 495 503 269 226
Marge opérationnelle avant éléments non récurrents 8.1 % 7.8 % 8,5% 7.7 %
Activités de spécialités

Ventes nettes 2973 3129 1394 1579
Résultat opérationnel avant éléments non récurrents 574 645 229 345
Marge opérationnelle avant éléments non récurrents 19,3 % 20,6 % 16,4 % 21,8 %
Groupe

Ventes nettes 19 553 20247 9880 9673
Résultat opérationnel avant éléments non récurrents 2170 2234 1011 1159
Marge opérationnelle avant éléments non récurrents 111 % 11,0 % 10,2 % 12 %

2.4.2 a) Marge opérationnelle avant éléments non récurrents par secteur opérationnel

2013 (en millions €)
W 2014
20,6 %
19,39 15 -8 -
9,3 % 2234 + 71 2170
% 11,19
102% 105 % 11.0% 1.1 %
I ] I8’1 | I
Tourisme Poids Activités Groupe Résultat Tourisme Poids Activités Résultat
camionnette lourd de spécialités opérationnel camionnette lourd de opérationnel
2013 ™ spécialités 2014 ™

(1) Avant éléments non récurrents.
e Tourisme camionnette et distribution associée.
e Poids lourd et distribution associée.

o Activités de spécialités : Pneumatiques Génie civil, Agricole, Deux-
roues et Avion ; Michelin Travel Partner et Michelin Lifestyle Ltd.
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2.4.2 b) Tourisme camionnette et distribution associée — Analyse du résultat opérationnel

avant éléments non récurrents

Tourisme camionnette et distribution associée

(en millions €) 2014
Ventes nettes 10 498
Variation des volumes 2,0%
Résultat opérationnel avant éléments

non récurrents retraité 1101
Marge opérationnelle avant éléments

non récurrents retraitée 10,5 %

2014 2013

2013 2014/2013 (en % du total Groupe) (en % du total Groupe)

10693 -1,8% 54 % 53 %

1086 +1,4% 51 % 49 %
10,2 % +0,3 pt

En 2014, le résultat opérationnel avant éléments non récurrents
retraité s'établit a 1 101 millions € soit 10,5 % des ventes nettes,
contre 1 086 millions € et 10,2 % en 2013. Hors effet parités de
- 0,4 pt, la marge opérationnelle avant non récurrents s'éleve a 10,9 %.

Outre I'effet des parités, cette progression refléte principalement

la progression de 2 % des volumes, malgré la contre-performance
des marques de milieu de gamme, et un effet prix/mix positif par

rapport a la baisse des cours de matieres premiéres, résultant de la
politique de pilotage des prix. L'amélioration continue du mix est
soutenue par le succes de la stratégie dans le segment 17 pouces
et plus et celui de lancements tels que MICHELIN Premier A/S,
MICHELIN Alpin 5, MICHELIN Pilot Sport Cup 2, Latitude Sport 3,
Agilis R et, en fin d’année, BFGoodrich KO2.

2.4.2 ¢) Poids lourd et distribution associée — Analyse du résultat opérationnel

avant éléments non récurrents

Poids lourd et distribution associée

(en millions €) 2014
Ventes nettes 6082
Variation des volumes -1,0%
Résultat opérationnel avant éléments

non récurrents 495
Marge opérationnelle avant éléments

non récurrents 8,1 %

2014 2013

PIAERN 2014/2013 (en % du total Groupe) (en % du total Groupe)

6425 -53% 31 % 32 %

503 -1,6 % 23 % 23 %
7,8 % +0,3 pt

Le résultat opérationnel avant éléments non récurrents s'éleve a
495 millions €, représentant 8,1 % des ventes nettes, a comparer
a 503 millions € et 7,8 % des ventes nettes pour 2013. Hors effet
parités de - 1 pt, la marge opérationnelle avant éléments non
récurrents s'éléve a 9,1 %.

En ligne avec I'objectif de redressement de la rentabilité, il reflete
d’abord le bon pilotage des prix dans un environnement fortement
concurrentiel lié a la baisse des cours de matieres premiéres, et la
légere diminution des volumes vendus (- 1 %). Il enregistre également
I'impact des parités et la stricte gestion des co(ts industriels et
frais généraux.

2.4.2 d) Activités de spécialités — Analyse du résultat opérationnel avant éléments non récurrents

Activités de spécialités

(en millions €) 2014
Ventes nettes 2973
Variation des volumes -1,0%
Résultat opérationnel avant éléments

non récurrents 574
Marge opérationnelle avant éléments

non récurrents 19,3 %

2014 2013

2013 2014/2013 (en % du total Groupe) (en % du total Groupe)

3129 -5,0% 15 % 15 %

645 -11,0 % 26 % 29 %
20,6 % -1,3pt

Le résultat opérationnel avant éléments non récurrents s'éléve a
574 millions € et 19,3 % des ventes nettes, contre 645 millions €
soit 20,6 % au titre de 2013. Hors effet parités de - 0,6 pt, la marge
opérationnelle avant éléments non récurrents s'éléve a 19,9 %.

L'évolution du résultat opérationnel ci-dessus provient, outre les effets
de volume et de change, des ajustements de prix liés aux clauses
d’indexation dans un contexte de baisse des matiéres premieres.
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2.4.3 AUTRES ELEMENTS DU COMPTE DE RESULTAT

2.4.3 a) Matiéeres premieéres

Le compte de résultat enregistre le colit des matiéres premiéres
consommées incorporées dans le cot de revient des produits vendus
(4 958 millions € en 2014 contre 5 668 millions € en 2013). Ce colt
est lié a la valorisation des stocks (matiéres premiéres, semi-finis,
produits finis) obtenue avec une méthode de codt standard qui
donne des résultats équivalents a ceux qui seraient obtenus avec la
méthode du prix moyen pondéré. Celle-ci tend a lisser et retarder
les évolutions des colts d'achat de la période, compte tenu du délai
entre les achats de matiéres premieres et la vente d’'un produit fini.

En 2014, le coUt des matiéres premiéeres dans les produits vendus
intéegre 567 millions € de baisse des prix, ainsi que des effets
volumes et parités.

Les cours d'achat du caoutchouc naturel et du butadiéne se reflétent
dans le compte de résultat avec un décalage de I'ordre de 5 a 6 mois.

EVOLUTION DU COURS DU CAOUTCHOUC NATUREL

(sicom)
(USD/kg)

= RSS 3
TSR 20

DEC.
20714

Janv. Juil. Janv. Juil.
2013 2013 2014 2014

2.4.3 b) Frais de personnel et effectifs

REPARTITION DES MATIERES PREMIERES CONSOMMEES
EN 2014 (4 958 MILLIONS €)

79 % <«
Charges renforcantes
\ 73 % «

Produits ch|m|que5

9 % «
Cables

» 28 % 6 % <«
Caoutchouc naturel Textile

» 25 %
Caoutchouc synthétique

EVOLUTION DU COURS DU BUTADIENE

e S Gulf (USD/t)
Europe (EUR/)

2 000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0 1 1 1 !
DEC.
2014

Janv. Juil. Janv. Juil.
2013 2013 2014 2014

En pourcentage des ventes, les frais de personnel, a 5 292 millions €, représentent 27,1 %, contre 26,1 % en 2013. Cette évolution en
pourcentage refléte avant tout I'effet de la légére réduction des ventes nettes. En effet, les frais de personnel sont parfaitement stables par
rapport a 2013, l'inflation de la masse salariale (+ 1,1 %) étant compensée par la mise en ceuvre du plan de compétitivité et des effets de

change favorables.

(en millions € et en nombre de personnes)

Total des frais de personnel

En % des ventes nettes

Effectif inscrit au 31 décembre

Effectif au 31 décembre, en équivalents temps plein
Effectif moyen de la période, en équivalents temps plein

m 2013 Variation
5292 5292 +0,0 %

271 % 26,1% +1,0pt

112 300 111 200 +1,0%

106 700 105 700 +0,9%

106 400 106 900 -0,5%
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EVOLUTION DES EFFECTIFS GROUPE

(en milliers)

Effectif inscrit
W Effectif équivalent temps plein

1128

125 1123
11,7 1M,6 11,7 m.7
11,0 11,0 1112 1,1 1114
107,2
107,0 g
106,7 106,6 1065 106,7
106,1 106,3
1057 1058 I I I I 1058 1059
Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aolt Sept. Oct. Nov. DEC.
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2074

2.4.3 ¢) Dotations aux amortissements

(en millions €) m 2013 Variation

Dotations aux amortissements 1112 1049 +6,0 %

En % des investissements corporels et incorporels bruts 59 % 53 %

Les dotations aux amortissements sont en augmentation de 63 millions €, a 1 112 millions € (+ 6,0 %), traduisant le maintien d'un
plan d'investissements soutenu. Etant donné les projets engagés par le Groupe, les amortissements devraient continuer a croitre dans les
années a venir.

(en % des ventes nettes)

= |nvestissements corporels et incorporels bruts
Dotations aux amortissements

10 %
9%
8 %
7%
6 %
5 % \///
4 %
3%
2%
1%
0 % L L ! ! )
2010 2011 2012 2013 2014
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2.4.3 d) Frais de transport

(en millions €)

Frais de transport
En % des ventes nettes

m 2013 Variation
1020 1030 -1,0%
52% 51%

Les frais de transport, a 1 020 millions € (5,2 % des ventes nettes),
sont en diminution de 1,0 % par rapport a 2013, les évolutions
parités compensant l'inflation et les effets de la légére croissance
des volumes. La montée en cadence des nouvelles usines dans les
zones émergentes a vocation a réduire la part des codts logistiques
par rapport aux ventes nettes.

2.4.3 e) Frais commerciaux

Les frais commerciaux représentent 9,4 % des ventes nettes en
2014, en légeére diminution par rapport a 2013 ou ils représentaient
9,7 % des ventes nettes. En valeur, ils reculent de 126 millions €, a
1 842 millions €. Cette diminution résulte principalement de I'efficacité
accrue des dépenses commerciales combinée aux effets favorables
de parités, qui équilibrent les frais engagés pour la croissance sur
les nouveaux marchés ainsi que I'inflation.

2.4.3f) Frais de recherche et développement

Les frais de recherche et développement s'élévent a 656 millions €,
en augmentation de 2 % par rapport a 2013, traduisant la stratégie
du Groupe qui vise a accélérer les lancements de nouvelles gammes,
a se rapprocher de ses marchés et a renforcer son leadership
technologique.

En pourcentage des ventes, les frais de R&D sont en hausse a 3,4 %
contre 3,2 % en 2013.

2.4.3j) Coit de I'endettement net

(en millions €)

2.4.3 g) Frais administratifs et généraux

Les frais administratifs et généraux, a 1596 millions €, représentent
8,2 % des ventes nettes, contre 1 517 millions€et 7,5 % en 2013.
La hausse en valeur de 79 millions € correspond a I'accroissement
des frais liés au nouvel outil de pilotage du Groupe (OPE) et a
I'inflation sur la masse salariale, plus marquée dans les nouveaux
marchés, et ce malgré un effet parité favorable.

2.4.3 h) Autres produits et charges
opérationnels

Les autres produits et charges opérationnels constituent un
produit de 10 millions € en 2014, contre une charge de 44 millions €
publiée en 2013.

2.4.31i) Produits et charges non récurrents

Les charges non récurrentes s'élévent a 179 millions € liés
principalement aux projets de renforcement de la compétitivité en
Europe, et en Amérique du Nord, ainsi qu'au provisionnement d'un
contentieux avec I'administration francaise chargée du recouvrement
des cotisations sociales (URSSAF).

Variation

CoUt de I'endettement net

130 94 +36

A 130 millions €, le colit de I'endettement net augmente
de 36 millions € par rapport a 2013. Cette variation s’explique
principalement par les éléments suivants :

e charge nette d'intérét en baisse de 6 millions € sous les effets
0pposés suivants :
— effet volume défavorable de 5 millions €, le niveau moyen de
la dette nette étant de 992 millions € en 2014 a comparer a
912 millions € en 2013,
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— effet taux défavorable de 3 millions €,

— d'autres effets globalement favorables de 14 millions € incluant
le negative carry, correspondant aux écarts de taux entre
rémunération des excédents de liquidités et colt d’emprunt ;

e une hausse des frais financiers liée a la baisse de la capitalisation
des colits d'emprunt, pour 16 millions € ;

e d'autres effets globalement défavorables de 26 millions €.



2.4.3 k) Autres produits et charges financiers

(en millions €)
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m 2013 Variation

Autres produits et charges financiers

(43) (15) -28

Les autres produits et charges financiers (- 43 millions €) sont constitués des résultats de change, de dividendes, de produits d'intéréts
des actifs financiers, des produits de cession d'actifs financiers et du co(t du rachat d'une partie des emprunts obligataires (échéance 2014

et, anticipé, échéance 2017).

2.4.31) Impéots sur le résultat

(en millions €) m 2013 Variation
Résultat avant impots 1651 1702 -51
Imp6ts sur le résultat (620) (575) +45
Impots courants (511) (480) +31
Retenues a la source (52) (35) +17
Impots différés (57) (60) -3

La charge d'impot s'éléve a 620 millions € en 2014 en augmentation
de 45 millions € par rapport a 575 millions € publiés en 2013. Elle
correspond a un taux d'imposition effectif de 37,5 %, contre 33,8 %
I'année précédente. L'accroissement du taux d'imposition s'explique

principalement par une évolution du mix pays défavorable, une
augmentation des retenues a la source, et des hausses de taxes dans
certains pays ou le Groupe opere. Ces éléments sont partiellement
compensés par des ajustements favorables sur les impots différés.

2.4.3 m) Résultat net consolidé et résultat net par action

(en millions €) m 2013 Variation
Résultat net 1031 1127 -96
En % des ventes nettes 53 % 5,6 % -0,3pt
> Attribuable aux actionnaires de la Société 1031 1127 -96
> Attribuable aux intéréts non assortis de contréle 0 0

Résultat par action (en €)

» de base 5,52 6,08 -0,56
> dilué 5,45 5,98 -0,53

Le résultat net dégage un bénéfice de 1 031 millions € (5,3 %
des ventes nettes), contre un bénéfice de 1 127 millions € publié
en 2013. La baisse de 96 millions € résulte des éléments suivants :

e éléments favorables :

— la diminution a hauteur de 81 millions € des charges non
récurrentes qui sont passées de 260 millions € en 2013 a
179 millions € en 2014,

— la baisse des intéréts sur les avantages du personnel pour
8 millions € ;

e éléments défavorables :

— la diminution du résultat opérationnel avant éléments non
récurrents pour 64 millions €, la hausse du coGt de I'endettement
net pour 36 millions €,

— 'augmentation des autres produits et charges financiers de
28 millions €,

— la diminution du résultat des sociétés mises en équivalence a
hauteur de 12 millions €,

— la hausse de 45 millions € de I'imp6t sur le résultat.

MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014 37



LE RAPPORT DE GESTION

COMMENTAIRES SUR LE BILAN CONSOLIDE

2.5 COMMENTAIRES SUR LE BILAN CONSOLIDE

Les commentaires ci-dessous se réferent aux états financiers consolidés 2014, tels que publiés.

ACTIF
_ Variation Variation
(en millions €) £ WG IET TEP Lk 31 décembre 2013 totale monétaire  Mouvement
Goodwill 835 388 +447 -15 462
Immobilisations incorporelles 602 451 + 151 +3 +148
Immobilisations corporelles 10081 8955 +1126 +397 +729
Actifs financiers et autres actifs a long terme 283 309 -26 +8 -34
Titres mis en équivalence 189 195 -6 +9 -15
Impots différés actifs 1149 1054 +95 +64 +31
Actifs non courants 13139 11352 +1787 +466 +1321
Stocks 4203 3979 +224 + 175 +49
Créances commerciales 2569 2517 +52 +82 -30
Actifs financiers a court terme 462 564 -102 +1 -103
Autres actifs a court terme 883 707 +176 +10 + 166
Trésorerie 1167 1563 -396 -6 -390
Actifs courants 9284 9330 -46 +263 -308
TOTAL DE L'ACTIF 22423 20682 +1741 +729 +1012

CAPITAUX PROPRES ET PASSIF

Variation Variation
(en millions €) EA G TG TP B 31 décembre 2013 totale monétaire Mouvement

Capital social 371 372 -1 +0 -1
Primes liées au capital 3601 3641 -40 +0 -40
Réserves 5539 5237 +302 + 168 +134
Intéréts non assortis de contréle 12 6 +6 +1 +5
Capitaux propres 9523 9 256 + 267 +169 +98
Dettes financiéres a long terme 1621 1447 +174 +203 -29
Provisions pour avantages du personnel 4612 3895 +717 +184 +533
Provisions et autres passifs a long terme 1476 1184 +292 +50 +242
Impots différés passifs 95 43 +52 -6 +58
Passifs non courants 7804 6569 +1235 +432 +803
Dettes financiéres a court terme 726 856 -130 -44 -86
Dettes fournisseurs 2162 1970 +192 + 84 + 108
Autres passifs a court terme 2208 2031 +177 +90 +87
Passifs courants 5096 4857 +239 +131 +108
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

ET DU PASSIF 22423 20682 +1741 +731 +1010
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Au 31 décembre 2014, hormis des écarts imputables aux variations monétaires (- 15 millions €), le goodwill augmente de 462 millions €
principalement en raison de I'acquisition de Sascar, leader brésilien de la gestion digitale de flottes, et d'une société de services pneumatiques

en ligne.

2.5.2

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Les immobilisations incorporelles s'élévent a 602 millions €, en hausse de 148 millions € hors effets des variations monétaires (+ 3 millions €)
par rapport au 31 décembre 2013, correspondant principalement a I'acquisition de la marque Sascar et de logiciels informatiques.

2.5.3 IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Les immobilisations corporelles s'établissent a 10 081 millions €,
en hausse de 729 millions € hors effets des variations monétaires
(+ 397 millions €), par rapport au 31 décembre 2013. Elles
traduisent essentiellement la poursuite des investissements de

capacité dans les nouveaux marchés et les investissements produit
pour les segments premium et entrée de gamme, et les Activités de
spécialités. Sur I'année, les acquisitions d'immobilisations dépassent
les amortissements.

2.5.4 ACTIFS FINANCIERS ET AUTRES ACTIFS A LONG TERME

Les actifs financiers et autres actifs a long terme a 283 millions €
sont en baisse de 34 millions €, hors effets des variations monétaires
(+ 8 millions €), en raison principalement :

e de la réévaluation a leur valeur de marché des titres disponibles
a la vente (- 26 millions €) ;

2.5.5 IMPOTS DIFFERES

Au 31 décembre 2014, le Groupe présente un actif net d'impots
différés de 1 054 millions €, en baisse de 27 millions € par rapport
au montant publié a fin 2013 (hors effet des variations monétaires
de + 70 millions €). Cette évolution est principalement liée a des

2.5.6 BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

(en millions €)

31décembre 2014 31décembre 2013

e de I'acquisition d’actifs financiers disponibles a la vente
(+ 13 millions €) ;

e de la réévaluation a leur valeur de marché d’instruments dérivés
(- 3 millions €) ;

e d'autres variations (- 18 millions €).

différences temporelles, relatives notamment a |'acquisition de
Sascar, que viennent compenser des écarts actuariels constatés
durant I'année sur les provisions pour avantages du personnel, en
particulier en Europe.

2014 2013
Variation (en % des ventes nettes) (en % des ventes nettes)

Stocks 4203 3979 +224 21,5 % 19,7 %
Créances commerciales 2 569 2517 +52 13,1 % 12,4 %
Dettes fournisseurs (2162) (1970) -192 1,1 % 9,7 %
BESOIN EN FONDS

DE ROULEMENT 4610 4526 +84 23,6 % 22,4 %

Le besoin en fonds de roulement augmente de 84 millions € par
rapport au 31 décembre 2013, en raison principalement de la hausse
des stocks, impactée par un effet parité de + 175 millions €. Hors
effet des variations monétaires, le besoin en fonds de roulement
s'améliore de 89 millions €. Il représente 23,6 % des ventes nettes.

Les stocks s'élevent a 4 203 millions € et représentent 21,5 % des
ventes nettes a fin 2014. Hors effets des variations monétaires, ils
augmentent de 49 millions € par rapport a fin 2013, traduisant
principalement la hausse de 8 % des stocks de produits finis en
tonnage au 31 décembre 2014 partiellement compensée par I'impact
favorable des prix des matieres premiéres.
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Les créances commerciales s'élévent a 2 569 millions €, en diminution
de 30 millions € par rapport a fin 2013, hors effets des variations
monétaires. Cette diminution est essentiellement engendrée par
les ajustements de prix intervenus au cours de |'année.

2.5.7 TRESORERIE

La trésorerie, a 1 167 millions €, diminue de 390 millions € par
rapport au 31 décembre 2013 hors effet des variations monétaires.
Cette évolution est le résultat notamment de :

e éléments d'accroissement de la trésorerie :
— un cash flow libre positif de 322 millions € prenant en compte
I'acquisition de Sascar a hauteur de 400 millions €,
— la cession d'actifs financiers de gestion de trésorerie a hauteur
de 172 millions €,
— |'exercice de stock-options et la livraison d'actions de performance
pour 46 millions € ;

2.5.8 CAPITAUX PROPRES

A 9 523 millions €, les capitaux propres du Groupe sont en
augmentation de 267 millions € par rapport aux 9 256 millions €
publiés au 31 décembre 2013.

L'évolution des capitaux propres s'explique principalement par :

o effets favorables sur les capitaux propres :
— résultat global de la période a hauteur de 779 millions €
incluant notamment :

- résultat net de 1 031 millions £,

- |'effet défavorable de 399 millions € des écarts actuariels,
aprés impdts différés, sous I'effet combiné de la hausse des
taux d'intéréts et la meilleure performance des fonds par
rapport aux rendements attendus,

- les pertes non réalisées sur les titres disponibles a la vente,
net d'imp6t différé, pour 22 millions €,

- I'effet favorable de 169 millions € lié¢ aux écarts de conversion
des monnaies étrangéres,

2.5.9 ENDETTEMENT NET

L'endettement net au 31 décembre 2014 s'éléve a 707 millions €,
en hausse de 565 millions € par rapport au 31 décembre 2013, liée
principalement aux éléments suivants :

¢ |a consommation nette de trésorerie pour 223 millions € corres-
pondant a :
— la génération de cash flow libre de la période a hauteur de
322 millions € diminuée,
— des dividendes, rachats nets d'actions propres et autres éléments
pour 545 millions € ;
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Les dettes fournisseurs, a 2 162 millions €, sont en hausse de
108 millions € hors effets des variations monétaires par rapport a fin
2013, sans augmentation notable des fournisseurs d'immobilisations.

e éléments de diminution de la trésorerie :

— des distributions a hauteur de 486 millions €, pour leur part
en numéraire,

— des rachats d'actions a hauteur de 87 millions €,

- le remboursement net de dettes financiéres pour 280 millions €
incluant notamment les rachats partiels pour 461 millions €
d’obligations 2014 (a échéance) et 2017 (anticipé),

— la hausse des actifs financiers de garantie d’emprunt pour
60 millions €,

— d’autres éléments pour 17 millions €.

— émission de 946 891 actions nouvelles liée a |'exercice d'options
et la livraison d'actions de performance pour 46 millions €,

— colt des services liés aux plans de rémunération (actions de
performance) pour 7 millions ;

o effets défavorables sur les capitaux propres :
— dividendes et autres distributions pour 486 millions €,
— rachat puis annulation de 1 010 336 actions propres opérés dans
le cadre de I'autorisation consentie par I’Assemblée générale
des actionnaires a hauteur de 87 millions €.

Au 31 décembre 2014, le capital social de la Compagnie Générale
des Etablissements Michelin s'éléve & 371 452 400 €, composé de
185 726 200 actions correspondant a 244 308 764 droits de vote.

e d'autres éléments augmentant I'endettement net pour 342 millions €

dont :

— la charge d'intéréts sur les emprunts zéro-coupon pour
33 millions £,

— l'impact défavorable des parités monétaires pour 164 millions €,

— I'impact des variations de périmetre des sociétés consolidées
pour 135 millions €,

— d'autres éléments défavorables a hauteur de 10 millions €.
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2013

Au 1* janvier 142 1053
Cash flow libre ® -322 -1154
Distributions et autres + 545 +340
Charges d'intérét sur les emprunts zéro-coupon +33 +33
Parités monétaires + 164 -121
Autres + 145 -9
AU 31 DECEMBRE 707 142
VARIATION + 565 -911

(1) Cash flow libre = Flux de trésorerie sur activités opérationnelles - Flux de trésorerie sur activités d'investissement (retraités des flux de trésorerie nets sur les actifs financiers de gestion de trésorerie

et de garantie d’emprunts).

2.5.9 a) Ratio d'endettement net

Le ratio d’endettement au 31 décembre 2014 s'établit a 7 %, par rapport a un ratio de 2 % publié a fin 2013. Cette hausse résulte
notamment de I'acquisition de Sascar a hauteur de 400 millions €.

2.5.9 b) Notations financiéres

La Compagnie Générale des Etablissements Michelin (CGEM) et la Compagnie Financiére du groupe Michelin “Senard et Cie” (CFM)

bénéficient des notations financiéres sollicitées ci-apres :

CGEM CFM

Court terme Standard & Poor’s A-2 A-2
Moody's p-2 P-2

Long terme Standard & Poor’s BBB+ BBB+
Moody'’s Baa1 Baal

Perspective Standard & Poor’s Stable Stable
Moody's Stable Stable

e Le 23 mars 2012, Standard & Poor’s a relevé la notation crédit de long terme de Michelin de “BBB” a “BBB+", tout en confirmant la

notation court terme “A-2" et la perspective “stable”.

e Le 24 avril 2012, Moody's a relevé la notation crédit de long terme de Michelin de “Baa2” a “Baal”, avec une perspective “stable”, tout

en confirmant la notation court terme “P-2".

2.5.10 PROVISIONS

Les provisions et autres passifs a long terme s'établissent a 1 476 millions €, contre 1 184 millions € au 31 décembre 2013. Cette hausse
est liée notamment aux projets de renforcement de la compétitivité industrielle du Groupe, ainsi qu'au provisionnement d'un contentieux
avec |'administration francaise chargée du recouvrement des cotisations sociales (URSSAF).
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2.5.11 AVANTAGES DU PERSONNEL
MOUVEMENTS DES ENGAGEMENTS NETS DES REGIMES A PRESTATIONS DEFINIES

Autres régimes

Régimes a prestations
(en millions €) de pension définies 2013
Montant des engagements nets au 1° janvier 1902 1993 3895 4679
Effet de IAS 19 révisée (juin 2011) - - - (56)
Ecart de conversion 78 106 184 97)
Contributions versées aux organismes chargés de la gestion des fonds (70) - (70) (185)
Prestations versées directement aux bénéficiaires (28) (124) (152) (146)
Charge enregistrée dans le résultat opérationnel
CoUt des services rendus 64 57 121 133
(Gains) ou pertes actuariels reconnus sur les autres avantages a long terme - 20 20 (2)
Cot des services passés liés a I'introduction ou la modification des régimes (M 6) (7) -
CoUt des services passés liés a une réduction ou a une liquidation des régimes 17) (10) (27) (6)
CoUt des avantages au personnel enregistrés dans les provisions
pour restructuration non récurrentes 12 (1) " (14)
Charge enregistrée hors du résultat opérationnel
Intérét net sur I'engagement net (actif net) des régimes a prestations définies 74 79 153 162
Autres éléments du résultat global
(Gains) ou pertes actuariels 289 172 461 (574)
Actifs non reconnus au titre des régles de plafonnement des actifs 23 - 23 1
MONTANT DES ENGAGEMENTS NETS AU 31 DECEMBRE 2326 2 286 4612 3895

L'engagement net enregistré au bilan du Groupe au 31 décembre
2014 s'établit a 4 612 millions €, en augmentation de 717 millions €.

Les principaux facteurs a I'origine de la hausse de I'engagement sont :

e les modifications et réduction de régimes générant un gain pour
un montant de 23 millions €, en particulier sur le plan de pension
aux Etats-Unis (16 millions €) et sur le plan des médailles du travail
en ltalie (8 millions €) ;

e les pertes actuarielles pour un montant net de 504 millions € liées
principalement a la baisse des taux d'actualisation ;

e |es écarts de conversions liés a la variation des parités Euro contre
USD, GBP et CAD pour un montant de 184 millions €.

La charge enregistrée hors du résultat opérationnel au 31 décembre
2014 au titre des plans d’'avantages du personnel a prestations
définies s'éléve a 153 millions €, stable et en ligne par rapport aux
prévisions du Groupe (2013 : 162 millions €).

Le total des reglements effectués par le Groupe au titre des plans
d’avantages du personnel a prestations définies au 31 décembre
2014 s'établit a 222 millions € (2013 : 331 millions €) dont :

e versements des contributions aux organismes de gestion des
fonds : 70 millions € (2013 : 185 millions €) ; cette baisse s'explique
essentiellement par |'arrét du paiement de contributions anticipées
aux fonds de pension aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ;
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® paiements des prestations par le Groupe a ses salariés : 152 millions €
(2013 : 146 millions €).

Les contributions versées par le Groupe sur les plans d'avantages
du personnel a cotisations définies au 31 décembre 2014 s'élévent
a 139 millions € (2012 : 129 millions €).

Les pertes actuarielles enregistrés en 2014 pour un montant de
504 millions € peuvent étre détaillées comme suit :

e pertes actuarielles sur I'obligation au titre des avantages du
personnel a prestations définies pour un montant de 1 015 millions €
principalement liées a la baisse des taux d'actualisation ;

e gains actuariels sur les actifs de couverture pour un montant
de 534 millions € dus au rendement réel des actifs tres élevés ;
e pertes actuarielles liéges au plafonnement des actifs pour un

montant de 23 millions € principalement sur les plans de pension
au Canada.
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2.6 COMMENTAIRES SUR LES FLUX DE TRESORERIE

CONSOLIDES

2.6.1 FLUX DE TRESORERIE SUR ACTIVITES OPERATIONNELLES

(en millions €) m 2013 Variation
EBITDA avant produits et charges non récurrents 3286 3285 +1
Variation des stocks -71 269 -340
Variation des créances commerciales et avances 234 536 -302
Variation des dettes fournisseurs et avances 87 13 +74
Cash out lié aux restructurations -76 -119 +43
Autres variations de provisions - 110 -217 + 107
Imp6ts et intéréts payés -760 -586 -174
Autres BFR d'activité -68 -92 +24
FLUX DE TRESORERIE SUR ACTIVITES OPERATIONNELLES 2522 3089 -567

L'EBITDA avant produits et charges non récurrents s'établit a
3 286 millions € stable par rapport au 31 décembre 2013.

Les flux de trésorerie sur activités opérationnelles sont en baisse
significative, passant de 3 089 millions € a 2 522 millions €, en
raison principalement de :

e |a diminution de la variation positive du besoin en fonds de
roulement, qui passe d'une baisse de 818 millions € en 2013 a
une baisse de 250 millions € en 2014, sous |'effet de :

— la variation des stocks, qui passe d'une variation favorable
de 269 millions € en 2013 a une variation défavorable de
71 millions € en 2014, traduisant principalement leur hausse

— la variation des créances clients et avances, qui passe d'une
variation favorable de 536 millions € en 2013 a une variation
favorable de 234 millions € en 2014, notamment sous I'effet
des ajustements de prix intervenus au cours de I'année,

— la variation du poste fournisseurs qui passe d'une variation
favorable de 13 millions € en 2013 a une variation favorable
de 87 millions € en 2014 ;

e la diminution des paiements effectués au titre des restructurations
provisionnées qui passent de 119 millions € en 2013 a 76 millions €
en 2014 ;

* une hausse des impdts et intéréts payés, qui passent de 586 millions €
en 2013 a 760 millions € en 2014.

en volume,
2.6.2 INVESTISSEMENTS NON FINANCIERS

2014 2013
(en millions €) 2014 2013 2014/2013 (en % des ventes nettes) (en % des ventes nettes)
Investissements corporels et incorporels bruts 1883 1980 -97 9,6 % 9,8 %
Subventions d‘investissement recues et variation
des dettes sur immobilisations (44) (14) (30) 0,2 % 0,1 %
Cessions d'immobilisations incorporelles et corporelles (46) (53) +7 0,2 % 0,3 %
CONSOMMATION DE TRESORERIE SUR
INVESTISSEMENTS NETS EN IMMOBILISATIONS
CORPORELLES ET INCORPORELLES 1793 1913 (120) 9,2% 9,4 %

Les investissements corporels et incorporels bruts s'élevent a 1 883 millions € a fin décembre 2014 contre 1 980 millions € en 2013. Ces
dépenses correspondent a la poursuite de la mise en ceuvre de la Nouvelle étape de conquéte du Groupe. Les investissements représentent

ainsi 9,6 % des ventes nettes contre 9,8 % en 2013.
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La part des investissements de croissance s'éléve a 1 043 millions €.
Par Ligne produit, les principaux investissements sont les suivants :

Tourisme camionnette :

e Investissements de capacité, de productivité ou de renouvellement
de gammes :
— a ltatiaia au Brésil,
— & Columbia aux Etats-Unis,
— a Shenyang en Chine,
— a Olsztyn en Pologne,
— a Cuneo en ltalie,
— a Pirot en Serbie,
— en Thailande ;

COMMENTAIRES SUR LES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Poids lourd :

* Investissements de capacité, de productivité ou pour le renou-
vellement de gammes :
— a Shenyang en Chine,
— a Chennai en Inde,
— a Campo Grande au Brésil,

Produits de spécialité :
— pour les pneus miniers, nouvelle usine & Anderson aux Etats-Unis ;
— pour les pneus agricoles, augmentation de capacité a Olsztyn
en Pologne.

Pour mémoire, le financement du Groupe est fonction de sa
capacité a générer du cash flow d'une part, et des opportunités
offertes par les marchés financiers, d'autre part. En conséquence,
il n"y a globalement pas de lien direct entre source de financement
et projets d'investissements.

2.6.3 CASH FLOW DISPONIBLE ET CASH FLOW LIBRE

Le cash flow disponible correspond au cash flow généré par
I'activité récurrente du Groupe. Il s’entend donc apres investissements
récurrents, et avant politique d'investissements de croissance.

(en millions €)

Le cash flow libre s'entend avant dividende et toutes opérations de
financement. Il est égal aux flux de trésorerie sur activités opérationnelles
moins les flux de trésorerie sur activités d'investissement (retraités
des flux de trésorerie nets sur les actifs financiers de gestion de
trésorerie et de garantie d’emprunts).

2013

Trésorerie sur activités opérationnelles 2522 3089
Investissements récurrents (maintenance, informatique, distribution...) (840) (772)
CASH FLOW DISPONIBLE 1682 2317
Investissements de croissance (1043) (1 208)
Acquisition Sascar (400) -
Autre 83 45
CASH FLOW LIBRE 322 1154

A fin décembre 2014, le cash flow disponible est fortement
positif, a 1 682 millions €, aprés les investissements récurrents qui
se sont élevés a 840 millions €.
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Le cash flow libre s'éleve a 322 millions €, grace au cash flow
disponible, malgré les investissements de croissance (1 043 millions €)
et I'acquisition de Sascar pour 400 millions €.
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2.7 RETOUR SUR CAPITAUX INVESTIS (ROCE)

Atteindre a I'horizon 2020 un retour sur capitaux investis d’au moins
15 % est I'un des objectifs stratégiques de Michelin.

Le ROCE (Return On Capital Employed) mesure la rentabilité des
capitaux engagés par le Groupe. C'est un ratio constitué :

e au numérateur, du résultat opérationnel avant produits et charges
non récurrents diminué d’une charge d'impét théorique sur les
sociétés du Groupe, soit un résultat opérationnel net d'impét
appelé NOPAT (Net Operating Profit After Tax). Le taux standard
d'imposition retenu est de 31 %. Il correspond a un taux moyen
effectif normal d'imposition du Groupe ;

e au dénominateur, de la moyenne, entre I'ouverture et la cldéture
de I'exercice, des actifs économiques employés, c'est-a-dire la
somme des actifs immobilisés incorporels et corporels, des préts
et dépdts, et du besoin en fonds de roulement net.

Les taux de change appliqués sont les cours de la fin de la période
pour les éléments du bilan et les cours moyens de la période pour
les éléments du compte de résultat.

La comparaison du ROCE au WACC (Weighted Average Cost of
Capital), qui mesure le colt moyen pondéré des capitaux propres
et de la dette, permet de mesurer la création de valeur par le
Groupe au cours de la période, ce qui est le cas lorsque le ROCE
est supérieur au WACC.

Le WACC du Groupe est estimé sur base d’un équilibre théorique
entre les capitaux propres et la dette. Les taux utilisés sont déterminés
a partir du taux de fonds propres provenant du rendement attendu
par les marchés des titres de la Société, et des taux de dettes et de
risques associés ; ils tiennent également compte de I'imposition.
Ainsi calculé, le WACC 2014 reste inférieur au taux cible de 9 %
gue le Groupe utilise pour apprécier sa création de valeur.

Résultat opérationnel avant produits et charges non récurrents 2170 2234
Taux moyen d'imposition standard retenu pour le calcul du ROCE 31 % 31 %
Résultat opérationnel avant produits et charges non récurrents net d'impot (NOPAT) 1497 1541
Actifs immobilisés incorporels et corporels 11518 9794
Préts et dépots et autres actifs a long terme 70 71
Titres mis en équivalence 189 195
Total actifs non courants 11777 10 060
Besoin en fonds de roulement 2533 2613
Actifs économiques fin de période 14310 12673
Actifs économiques moyens 13492 12919
ROCE 111 % 11,9 %
ROCE Tourisme camionnette et distribution associée 11,1 % 11,6 %
ROCE Poids lourd et distribution associée 7.4 % 8,0 %
ROCE Activités de spécialités 19,5 % 232 %

2.8 INFORMATION SUR LES TENDANCES

2.8.1 PERSPECTIVES

En 2015, la demande de pneumatiques Tourisme camionnette et
Poids lourd devrait poursuivre sa croissance en Amérique du Nord
et en Chine, progresser légérement en Europe, se maintenir aux
niveaux observés en 2014 dans les nouveaux marchés et rebondir
en Asie du Sud-Est. Les clients de pneus miniers devraient continuer
leur déstockage, le segment des pneus Agricole devrait reculer en
Premiere monte, tandis que ceux de Premiére monte Génie civil et
Infrastructure devraient a nouveau légérement progresser.

Dans cet environnement, Michelin a pour objectif une croissance
des volumes en ligne avec I"évolution mondiale des marchés sur
lesquels il opére. Le Groupe a également pour objectif en 2015 un
résultat opérationnel avant éléments non récurrents en croissance
au-dela de I'effet de change, une rentabilité des capitaux employés
supérieure a 11 % et la génération d'un cash flow libre structurel
d’environ 700 millions €, en parallele du programme d'investissements
de 1,7 a 1,8 milliard €.
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2.8.2 PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

Le Groupe n’a publié aucune prévision ni estimation précises du bénéfice et de la marge opérationnelle pour 2015.
Compte tenu des informations concernant les perspectives renseignées au chapitre 2.8.1, aucun objectif pour 2015, préalablement publié,

n'est adapté au contexte conjoncturel, ni réalisable en 2015.

2.8.3 EVENEMENTS RECENTS

Aucun élément significatif n'est intervenu depuis le 1¢" janvier 2015.

2.9 FAITS MARQUANTS

La version intégrale des Faits marquants 2014 est disponible sur le site Internet du Groupe : www.michelin.com.

2.9.1 STRATEGIE - PARTENARIATS - INVESTISSEMENTS

Michelin Challenge Bibendum

(11-14 novembre 2014) — Créé en 1998 a I'occasion du centenaire
de Bibendum, le Michelin Challenge Bibendum est devenu le
sommet mondial de la mobilité durable. L'événement combine
essais, démonstrations, forums et conférences pour évaluer les
progres réalisés.

Laboratoire dédié a la mobilité de demain

En 2014, le Michelin Challenge Bibendum a évolué et est devenu
un “Think and Action Tank” prospectif, au sein duquel des experts
internationaux ont proposé, débattu et échangé leurs idées pour
une mobilité durable. Ces travaux, menés tout au long de I'année,
ont débouché sur la publication d'un Livre Vert. Des forums et des
tables rondes se sont tenus lors de cet événement. On pouvait
également visiter des espaces d'exposition et des tests de véhicules
ont été réalisés. Le Michelin Challenge Bibendum est désormais une
plate-forme permanente dédiée a la mobilité de demain, avec pour
ambition de devenir une référence mondiale sur le sujet.

Renouvellement du mandat de Jean-Dominique Senard,
Président de la Gérance

(3 novembre 2014) — Le Conseil d’Administration de la Société
Auxiliaire de Gestion (SAGES), en sa qualité d'associé commandité
non gérant de la Compagnie Générale des Etablissements Michelin,
a décidé, le 6 octobre 2014, de soumettre a |'approbation du Conseil
de Surveillance de la Compagnie le renouvellement du mandat de
Gérant associé commandité de M. Jean-Dominique Senard pour
une durée de quatre ans a compter de son échéance prévue a l'issue
de la prochaine Assemblée générale ordinaire appelée a statuer
sur les comptes de I'exercice 2014, qui se tiendra le 22 mai 2015.

Lors de sa réunion du 31 octobre 2014, le Conseil de Surveillance de la
Compagnie a donné son accord unanime a ce renouvellement, aprés
avis favorable de son comité des rémunérations et des nominations.

En conséquence, le mandat de Gérant et associé commandité de
M. Jean-Dominique Senard est renouvelé pour une durée de quatre
ans, soit jusqu’a l'issue de I'’Assemblée générale ordinaire appelée
a statuer sur les comptes de I'exercice 2018, qui se tiendra au
premier semestre 2019.
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Michelin a finalisé I'acquisition de Sascar — Le Groupe a
repris 100 % du capital de la société basée a Sao Paulo
(Brésil)

(1¢" septembre 2014) — Avec 870 collaborateurs et un chiffre
d'affaires de 280 millions de reals brésiliens (environ 91 millions €)
en 2013, Sascar est le leader brésilien de la gestion de flottes et de
sécurisation des biens transportés. L'acquisition de cette société, dont
le business model a démontré son efficacité au Brésil (33 000 flottes
gérées, 190 000 poids lourds), permettra a Michelin de développer
son offre dans la gestion de flottes et d'accélérer la croissance de
son activité Poids lourds au Brésil. Sascar bénéficiera pour sa part
de I'accés a de grands clients en Amérique du Sud via le réseau de
distribution du Groupe.

La transaction a été conclue le 29 aoGt 2014, pour un montant de
1,6 milliard de reals brésiliens, sur la base d'une reprise en numéraire
de la totalité du capital de Sascar Participacdes S.A. et de ses filiales.

Le groupe Michelin a organisé une Journée
Investisseurs dans son usine de Shenyang (Chine)

(10 novembre 2014) — En présence de Jean-Dominique Senard,
Président, et Marc Henry, Directeur financier du Groupe, les
différentes présentations ont illustré la stratégie de Michelin et,
plus particulierement, son déploiement en Chine.

Philippe Verneuil, Président de Michelin China, a rappelé I'historique
de Michelin en Chine ainsi que les principales caractéristiques du
marché chinois des pneumatiques et son environnement concurrentiel.
Fort de ses atouts, le Groupe y a pour ambition de multiplier son
activité par plus de deux a I'horizon de dix ans.

Serge Lafon, Directeur de la ligne produit Poids lourd et membre
du Comité Exécutif Groupe, a présenté la segmentation de |'offre
Michelin, face a des transporteurs toujours plus soucieux de codts
et de prix et face a une concurrence soutenue, notamment de la
part des pneumaticiens chinois. Dans un marché mondial attendu
en croissance, notamment dans les nouveaux marchés, le Groupe
bénéficiera, pour la marque MICHELIN, de sa capacité d'innovation
au service de ses clients, du meilleur co(t a I'usage, du déploiement
de technologies de pointe et de son offre de solutions et services.



L'offre aux marques intermédiaires restera centrée sur la fiabilité et
le coGt par kilomeétre. L'objectif du Groupe pour le segment Poids
lourd est, pour les années a venir, d'accroitre la part du segment
premium détenue a la marque MICHELIN, de se développer dans le
segment intermédiaire et de poursuivre I'amélioration déja engagée
de sa performance économique. Pour I'atteinte de cet objectif, la
ligne produit Poids lourd s’appuiera sur la marque MICHELIN, la
réduction continue des co(its de production et la poursuite du plan
de compétitivité, qui devrait contribuer a hauteur de 400 millions € a
I'ambition de gains de 1 milliard € pour le Groupe de 2012 a 2016.

Huifeng Lu, Directeur de Michelin Chine, Poids lourd, a précisé que,
dans un marché chinois de pneumatiques marqué par une croissance
moins accentuée a I'avenir et par la modernisation des acteurs du
transport, Michelin cible plus particulierement des segments a forte
valeur ajoutée. Sa connaissance des attentes des clients finaux,
son offre produit, son accés au marché et sa marque y sont des
atouts au service de son ambition d'une pénétration accrue sur ses
segments de marché cibles.

Bruno de Feraudy, Directeur de Michelin Chine, Tourisme camionnette,
a présenté le défi que s'est fixé le Groupe pour les dix ans qui
s'ouvrent : croftre plus vite que le marché. L'objectif est de consolider
la réponse industrielle du Groupe, d'améliorer sa présence sur
le segment Premiére monte, d'élargir son offre produit et de se
développer en “Chine émergente”.

Roc Liu, Manager de la Franchise mondiale TYREPLUS, a démontré
I'équilibre gagnant que constitue la franchise pour les clients, les
distributeurs durables et pour le Groupe. Michelin a pour objectif
de déployer ce modéle qui renforce sa part de compte et la fidélité
aux marques du Groupe.

Benoit Heubert, Directeur de I'usine de Shenyang 2, a présenté les
caractéristiques du plus important des projets industriels en cours
au sein du groupe Michelin. Il a confirmé I'objectif d'une capacité
annuelle de 220 000 tonnes a I’horizon 2019.

En conclusion, Jean-Dominique Senard a rappelé le rble clé des
nouveaux marchés et de la Chine en particulier pour servir les
ambitions stratégiques du Groupe, face a un environnement
concurrentiel soutenu.

L'intégralité des présentations est disponible sur le site Internet du
Groupe (www.michelin.com/corporate/fre).

Michelin est classé “Industry best” dans la catégorie
management de I'innovation et dans cinq autres
catégories liées au développement durable

(23 octobre 2014) — Selon le classement 2014 de I'index Dow Jones
évaluant I'engagement des entreprises dans le développement
durable (DJSI : Dow Jones Sustainability Indices), Michelin est
classé “meilleur de son secteur” concernant six domaines, dont le
management de I'innovation, le “product stewardship” ", la stratégie
climatique et le management environnemental @. Michelin est I'un
des deux manufacturiers de pneus a étre classé dans I'index DJSI
mondial, ce qui atteste de sa performance mondiale en matiere de
développement durable.

Par sa notation, le DJSI valorise I'intégration des critéres de
développement durable dans tous les process de I'entreprise (R&D,
fabrication, distribution...) et I'engagement de Michelin dans
I'économie circulaire : réduction de I'utilisation de matiére premiere,
réutilisation des pneus avec le rechapage, recyclage des pneus partout
dans le monde, projets innovants de valorisation des pneus en fin
de vie (projets TREC), et le développement de partenariats pour
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mettre en place une filiére de caoutchouc bio-sourcé. La politique
tres structurée de management environnemental des sites industriels
avec le suivi sur chaque site de cing indicateurs clés, est aussi garante
d’une diminution progressive de I'empreinte environnementale du
Groupe. De 2005 a 2013, celle-ci a baissé de 33 % et I'objectif est
une nouvelle diminution de 40 % d'ici 2020.

Michelin ouvre la premiére usine au monde pour
fabriquer un pneumatique révolutionnaire sans air

Le site de Piedmont en Caroline du Sud, aux Etats-Unis,
devient le nouveau site de pointe de fabrication du
MICHELIN® TWEEL® - le pneu qui ne sera jamais a plat

(20 novembre 2014) — Michelin a annoncé |'ouverture de sa
nouvelle usine en Amérique du Nord, qui va produire le nouveau
pneumatique MICHELIN® X® TWEEL® radial sans air, a I'occasion
de son lancement commercial.

Cette innovation de rupture a été congue par les équipes de recherche
Michelin aux Etats-Unis. MICHELIN® X® TWEEL® est un pneumatique
sans air révolutionnaire qui va au-dela de la conception traditionnelle
d'un pneumatique, en réunissant le pneumatique proprement dit et
la roue en une seule unité solide. Il offre ainsi une réponse imparable
et définitive aux risques de crevaisons encourus dans les activités
de chantier, agricoles, de construction et de gestion des déchets.

“Le TWEEL est un nouvel exemple de la capacité de Michelin a
mettre sur le marché des innovations de rupture”, a déclaré Pete
Selleck, Président de Michelin Amérique du Nord.

D’une superficie de 12 500 m?, la nouvelle usine de Piedmont, en
Caroline du Sud représente la dixiéme usine en Caroline du Sud et
la seizieme aux Etats-Unis. Le Groupe va investir environ 50 millions
de dollars dans cette nouvelle usine.

Pour en savoir plus sur le MICHELIN X® TWEEL®, connectez-vous
sur www.michelintweel.com.

Michelin Canada annonce une réduction des capacités
de production de pneumatiques de petites dimensions
de son usine de Pictou County, au Canada, d’ici

a juillet 2015

Michelin annonce également un investissement de
66,5 millions USD pour renforcer I'outil de production
de ses trois usines canadiennes

(3 mars 2014) — Michelin poursuit ses opérations sur le site de
Pictou County et continue d'investir dans la province. Compte tenu
du recul de la demande de pneus de tourisme de petite taille en
Amérique du Nord, Michelin a annoncé aujourd’hui son intention de
réduire les capacités de production de son usine de pneumatiques
pour véhicules de tourisme et utilitaires Iégers de Pictou County, au
Canada, au cours des dix-huit prochains mois d'ici au 30 juin 2015.

La production va continuer a Pictou County

Michelin a une longue histoire de production a Pictou County et reste
un employeur industriel majeur. Environ 500 employés continueront
a travailler sur le site de Pictou County apres le 1¢ juillet 2015.

La réduction des capacités de production de pneumatiques de
Michelin a Pictou County n'affectera pas les deux autres usines de
pneumatiques canadiennes du Groupe, situées a Bridgewater et a
Waterville, en Nouvelle-Ecosse.

(1) Prise en compte des enjeux du développement durable tout au long du cycle de vie du pneu.

(2) Les deux autres domaines sont : santé et sécurité, management du risque.
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Tous les employés concernés auront la possibilité de rester
chez Michelin soit sur un autre poste sur le site de Pictou County,
soit intégrer une autre usine Michelin en Nouvelle-Ecosse, soit
travailler dans les deux autres usines canadiennes du Groupe, toutes
deux situées dans la méme province ou bénéficier d'un départ
anticipé a la retraite.

Poursuite des investissements au Canada

Michelin reste le premier groupe manufacturier privé de Nouvelle-
Ecosse, ou il a investi prés de 2 milliards de dollars dans ses activités
depuis son arrivée en 1969. Ces huit derniéres années, de 2005 a
2013, Michelin a investi 587 millions de dollars canadiens (CAD) dans
ses opérations de production dans la province. En 2014, Michelin
investit 66,5 millions CAD dans ses trois usines canadiennes. Michelin
reste donc fortement implanté au Canada.

Impacts comptables : pour financer le projet, le groupe Michelin
enregistrera une provision de 87 millions CAD en charges non
récurrentes dans ses comptes a fin juin 2014.

Michelin envisage de reconfigurer sa présence
industrielle en Hongrie

Michelin a annoncé le projet de fermeture de son usine
de production de pneumatiques Poids lourd de Budapest

(6 mai 2014) — Compte tenu de I"évolution du marché des pneus
Poids lourd en Europe qui reste volatil et en deca de ses niveaux
historiques (en retrait de 23 % par rapport 2007) ainsi que d’'une
concurrence treés forte sur ce secteur, Michelin a annoncé son intention
de fermer son site de production de pneumatiques Poids lourd de
Budapest. Ce site a en effet atteint ses limites de développement
et de compétitivité, en raison aussi de sa localisation dans un
environnement urbain empéchant son extension et de ses besoins
d’adaptation en équipement trop importants.

La production de pneumatiques de marques Taurus, Riken et
Kormoran sur ce site prendrait fin au milieu de I'année 2015. Dans
le cadre de sa procédure d’information-consultation, la priorité de
Michelin sera de proposer un accompagnement individualisé aux
512 salariés concernés.

Michelin va également entrer en discussion avec les pouvoirs
publics locaux pour étudier des mesures de reconversion du site en
cohérence avec ses projets de développement urbains, et souhaite
contribuer au développement d’activités économiques créatrices
d’emplois dans cette région.

La fabrication de I'usine de Budapest serait répartie essentiellement
sur les sites Michelin d’Olsztyn (Pologne), de Zalau (Roumanie), de
Karlsruhe et Homburg (Allemagne).

Michelin a confirmé sa présence en Hongrie sur les sites
de Nyiregyhaza, Vac et Tuzsér

Michelin reste fortement implanté en Hongrie, et confirme sa
présence sur son unité de production de pneumatiques tourisme trés
haute performance de Nyiregyhaza, lequel joue un réle majeur en
Europe sur ce segment. Michelin maintient également I'activité de
son centre logistique de VAc destiné aux pays d'Europe centrale et
du Sud, et son unité stratégique de commercialisation des matieres
premieres de Tuzsér.

Michelin poursuit par ailleurs le pilotage des activités de son marché
pneumatique Tourisme sur le segment d'entrée de gamme depuis
Budapest, et maintient ses activités commerciales en Hongrie a
périmetre constant.

(1) Recyclage des pneumatiques.
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Impacts comptables : pour financer le projet, le groupe Michelin
enregistrera une provision de 39 millions € en charges non récurrentes
dans ses comptes consolidés au 30 juin 2014.

Le Commissariat a I'énergie atomique et aux énergies
alternatives (CEA), Michelin, Protéus (groupe PCAS)

et SDTech vont développer ensemble deux voies
innovantes de valorisation de pneumatiques usagés

(28 janvier 2014) — Piloté par Michelin, ce projet appelé TREC (Tyre
Recycling) @ ambitionne de développer deux voies de valorisation
de pneus usagés : la premiére, TREC Régénération, consiste en
la régénération de mélanges de gomme pour la fabrication de
pneumatiques neufs. La seconde, TREC Alcool, permettra la production
d'un intermédiaire chimique nécessaire a la synthése de matieres
premieres utilisées dans la fabrication de pneumatiques. L'alcool
ainsi produit interviendra notamment dans la filiere francaise de
production de butadiéne BioButterfly, en complément des alcools
issus de biomasses telles que sucres, bois, résidus agricoles....

TREC Régénération

SDTech et Protéus partagent avec Michelin leurs savoir-faire en
matiere de micronisation et de dévulcanisation sélective par des
biotechnologies, afin de créer une “micropoudrette” qui pourra
étre utilisée comme matiére premiére dans la fabrication de pneus
neufs performants.

TREC Alcool

Pour cette deuxiéme voie, Michelin, le CEA et Protéus, vont mettre
au point une chalne de technologies allant de la gazéification des
pneumatiques usagés a la production d'alcool par fermentation du
gaz de synthese obtenu (syngaz).

Michelin engage le dialogue avec ses parties prenantes
sur les questions de mobilité et de développement
durable

(13-14 mai 2014) — Dans le cadre de la démarche Performance et
Responsabilité Michelin, le Groupe a engagé en 2014 un dialogue
avec les parties prenantes. En effet, Michelin souhaite étre a I'écoute
de la société dans laquelle il s'insére afin de prendre les décisions
durables, c'est-a-dire responsables autant sur le plan économique
gue social et environnemental.

Une premiére réunion de parties prenantes a été organisée en mai
2014 a Clermont-Ferrand avec 21 personnalités venues de sept pays,
représentant des organismes qui influencent ou qui sont influencés
par les activités du Groupe (investisseurs, fournisseurs, clients,
représentants des pouvoirs publics et des instances internationales,
ONG, syndicats, experts issus des milieux académiques...).

Réseau de distribution : un 1 000° TYREPLUS en Chine

Un développement qui refléte I'ambition de Michelin
sur ce marché particulierement porteur

(8 septembre 2014) — En cing ans de présence dans le pays, le
réseau de distribution franchisé s'est implanté dans 31 provinces
et pas moins de 230 villes.

Chaque jour, pas moins de 10 000 véhicules franchissent les portes
d’un point de vente TYREPLUS.

La franchise TYREPLUS se déploie aussi en Afrique, Amérique du
Sud, Europe de I'Est, Inde, Moyen-Orient et Taiwan.



2.9.2 PRODUITS - INNOVATIONS — SERVICES

2.9.2 a) Pneus Tourisme camionnette
et distribution associée

MICHELIN® Premier® A/S, un pneu auto-régénérant —
Une avancée technologie notable ! MICHELIN®
PREMIER® A/S : toujours sir, méme usé

(15 janvier 2014) — En avant-premiére au salon américain de Détroit,
le Groupe a présenté le pneu MICHELIN® Premier® A/S doté de la
technologie inédite EverGrip™.

Méme usé, celui-ci freine plus court sur route mouillée que les pneus
neufs de la plupart des marques concurrentes. Ces performances
sont possibles grace a des sillons invisibles qui apparaissent au fur
et a mesure que le pneu s'use, des rainures d'évacuation d’eau
extensibles qui s'élargissent progressivement et un mélange de
gomme unique a forte traction pour améliorer I'adhérence sur sol
mouillé. Ainsi, il offre aux automobilistes un gain réel de sécurité.
Ce nouveau produit s'inscrit dans la stratégie MICHELIN Total
Performance.

Le MICHELIN® Premier® A/S est produit et commercialisé en Amérique
du Nord, un marché spécifique ou les conditions de roulage et
climatiques sont trés différentes de celles en Europe. EverGrip™ ayant
un fort potentiel, Michelin n’exclut pas d’utiliser cette technologie
pour apporter des performances sur d'autres produits en dehors
du marché américain.

2.9.2 b) Pneus Poids lourd
et distribution associée

La nouvelle gamme de MICHELIN X® LINE™ Energy ™
Séries 80 et 65 : plus de performances dans
un méme pneu

(21 mars 2014) — La nouvelle gamme de MICHELIN X® LINE™
Energy™ Séries 80 et 65 offre aux transporteurs les meilleures
performances grace a I'utilisation de toute la technologie Michelin :

¢ plus de sécurité et de mobilité (certification 3PMSF — Three
Peak Mountain Snow Flake) ;

e plus d’économies (classement B en résistance au roulement
pour les dimensions 315/80 R 22.5 et A pour la dimension
385/65 R 22.5);

¢ plus de qualités environnementales (pneumatique le plus
silencieux de son segment et fabriqué dans des usines Michelin
en Europe, toutes certifiées ISO 14001, dans le respect de régles
environnementales les plus strictes ;

¢ plus de profitabilité (philosophie “multivies”, rechapable et
recreusable, disponible en MICHELIN Remix dés 2015, pour offrir a
nouveau les garanties d'un pneu neuf tout en faisant I'économie
d’une nouvelle carcasse et en permettant de nouvelles économies
de carburant lorsqu’il est recreusé).
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La nouvelle gamme de pneumatiques MICHELIN X® LINE™ Energy™
Séries 80 et 65 reprend toute les innovations techniques s'inscrivant
dans le cadre des MICHELIN Durable Technologies et apparues sur la
premiére offre convoi en Séries 70 et 55, a savoir la Carcasse Energy
Flex 2, une sculpture a cing ribs pour une adhérence maximale sur
les positions Z et D, une bande de roulement élargie a I'épaule
pour plus de longévité et une meilleure performance au freinage,
des entailles aux épaules pour une meilleure traction, la lamelle
TowerPump permet plus d’adhérence et moins d’arrachement de
gomme sur les usages séveres et la lamelle Delta permet de réduire
les distances d'arrét sur sol sec, améliore la tenue de route en virage
sur sol peu adhérent et le grip sur essieu moteur.

Avec cette nouvelle offre convoi, la gamme de pneumatiques
MICHELIN X® LINE™ Energy™ s’impose comme le partenaire
indispensable des transporteurs souhaitant améliorer la profitabilité
de leur activité grand routier.

Lancement de la gamme MICHELIN X® MULTI™ en Asie -
Plusieurs dimensions " et positions pour répondre
aux différents besoins de tous les clients

(7 octobre 2014) — Michelin renouvelle sa gamme régionale en Asie
avec le lancement du MICHELIN X® MULTI™ Z*, qui permet entre
autre un meilleur taux de rechapabilité, et une amélioration de la
durée de vie du pneu de prés de 25 % (en comparaison de I'ancien
modeéle MICHELIN XZE2+).

Pour les pays de la zone ASEAN, I'offre MICHELIN X® MULTI™ a
également été renouvelée dans la dimension 275/70R22.5 pour
chaque position du convoi (Front, drive, Trailer), afin de répondre
aux exigences routieres de certains métiers comme les camions
porte-voitures, les camions transporteurs de carburant et les petits
poids lourds. Cette taille est distinctive car elle garantit plus de sécurité
et de stabilité via I'abaissement du centre de gravité du camion.

2.9.2 ¢) Activités de spécialités
» Génie civil

Le nouveau pneumatique MICHELIN X-STRADDLE 2 :
encore plus de sécurité et de productivité @ pour
les activités portuaires

(14 mai 2014) — 60 % du commerce mondial transite par des ports
et la valeur totale des marchandises transportées dans 17 millions
de containers dépasse 4,1 trilliards de dollars par an. L'activité des
ports est en croissance constante, indépendamment du contexte
économique. Le nouveau pneumatique MICHELIN X-STRADDLE 2
apporte plus de 30 % de productivité aux machines opérant sur les
ports et ceci en restant fidele aux valeurs Michelin : plus de sécurité,
plus de longévité, plus de confort et de respect de I'environnement.

(1) Pour les dimensions clés du marché : 11R22.5, 12R22.5 et 295/80R22.5, et spécifiquement du 305/70 R 22.5 pour I'Australie.

(2) Par rapport a la génération précédente de MICHELIN X-STRADDLE.
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» Agricole

Comment mieux nourrir la planéte, dans un contexte
de croissance démographique et de stagnation
des terres arables ?

MICHELIN Ultraflex Technologies jusqu’a 4 %

de gains de rendement agronomique - 2004-2014 :
dix ans de basse pression au service des rendements,
de la productivité et de la préservation des sols

(30 septembre 2014) — Michelin célebre les dix ans de MICHELIN
Ultraflex Technologies, une innovation de rupture donnant aux
pneumatiques agricoles la possibilité de mieux respecter les sols grace
a un travail a basse pression et ainsi obtenir de meilleures récoltes.

Cette technologie permet de répondre a un double défi : accompagner
I'évolution du machinisme agricole pour plus de productivité tout
en protégeant mieux les sols, sur I'ensemble du cycle cultural.

Le retour sur investissement des pneumatiques MICHELIN Ultraflex
Technologies peut étre supérieur a 24 grace a I'amélioration des
rendements des cultures générés par des sols moins compactés. Par
ailleurs, la productivité du travail est améliorée grace a la meilleure
motricité apportée par un fonctionnement a basse pression, tout
en supportant plus de charge et de vitesse.

Les pneumatiques MICHELIN Ultraflex répondent a I'équation suivante :

Moins de pression = moins de compaction = plus de respect des
sols = plus de rendement = plus de productivité.

2.9.3 COMPETITION

FORMULA E : 17 course ! Michelin, partenaire officiel

de ce championnat qui se déroulera jusqu’en juin 2015 -
La premiére course du championnat FIA Formula E

a eu lieu au pied du stade olympique de Pékin (Chine)
(13 septembre 2014) — Le pilote Audi Sport Abt Lucas Di Grassi
est entré dans I'histoire du sport automobile en remportant le tout
premier ePrix de Formule E a Beijing, Chine.

Le MICHELIN Pilot Sport EV, qui équipe les monoplaces 100 %
électriques des dix teams, est révolutionnaire a plus d’un titre. Les
ingénieurs de MICHELIN Motorsport ont développé un pneu aux
performances polyvalentes capables de couvrir I'ensemble d'une
journée de course comme l'impose le réglement technique (essais
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» Avion

Michelin signe un contrat d'équipement
de pneumatiques en premiére monte avec Boeing
pour les B737 MAX 7 et 8

(10 mars 2014) — Michelin a été retenu pour fournir les pneus qui
équiperont en premiére monte le Boeing 737 MAX, la nouvelle
version de |'appareil commercial le plus vendu au monde. Les B737
MAX 7 et 8 bénéficieront des pneus radiaux MICHELIN NZG (Near
Zero Growth), leaders sur le marché.

Le B737 MAX 8 devrait entrer en service en 2017, suivi du B737
MAX 7 en 2019.

Dans le cadre de ce contrat, Michelin fabriquera et homologuera
ses pneus radiaux NZG de derniére génération pour les montes
d’origine des Boeing 737 MAX 7 et 8. Ces pneumatiques seront
également homologués pour le marché de la deuxiéme monte en
vue de leur commercialisation auprés des compagnies aériennes.
Pour I'heure, le carnet de commandes des B737 MAX 7 et 8 porte
sur plus de 1 300 appareils.

Fort de performances prouvées sur le terrain, le pneu radial MICHELIN
NZG promet des gains de compétitivité significatifs aux exploitants
des Boeing 737 MAX 7 et 8 :

e jusqu’a 50 % de résistance supplémentaire aux FOD (Foreign
Object Damage) grace a la technologie brevetée NZG ;

e plus de 20 % de poids en moins par comparaison avec un pneu
a structure diagonale, d’ol une réduction significative de la
consommation de carburant pour les compagnies aériennes ;

e jusqu’a 100 % d’atterrissages en plus par rapport a un pneu
a carcasse diagonale, soit un temps d'immobilisation pour
maintenance moins important pour les avionneurs.

libres, qualifications et course), quelles que soient les conditions
météorologiques.

Les MICHELIN Pilot Sport EV en 245/40 R 18 (AV) et 305/40 R 18 (AR)
sont plus hauts et plus étroits. Cette taille réduit les pertes d'énergie
et augmente I'autonomie du véhicule. Un pneu doté de flancs bas se
déforme moins durant le roulage, réduisant ainsi son échauffement
et son impact sur la consommation d’'énergie.

Quelgue 40 millions de personnes a travers le monde auraient suivi
I'événement a la télévision et 75 000 se sont déplacées sur le site.
Avec plus de 1 milliard d’interactions, la course a aussi provoqué
un buzz sans précédent sur les réseaux sociaux.



2.710 FACTEURS DE RISQUES

2.10.1 INTRODUCTION

L'anticipation et la maitrise des risques sont au cceur de la stratégie
du groupe Michelin. Le Groupe exerce en effet ses activités dans
un environnement économique, concurrentiel et technologique
en constante évolution. L'implantation mondiale de Michelin, sa
position de leader sur le marché des pneumatiques ainsi que la
diversité de ses activités exposent le Groupe a des risques aussi
bien intrinseéques qu’exogénes. Les risques stratégiques, financiers,
industriels, commerciaux, environnementaux et humains sont ainsi
clairement identifiés par le Groupe et traités de maniere a réduire
au maximum leur portée et leur occurrence.

Pour le Groupe, un risque représente la possibilité qu'un événement
survienne, dont les conséquences seraient susceptibles d'affecter
les objectifs du Groupe, notamment ceux concernant sa situation
financiére et sa réputation.

Dans une optique de gestion des risques rigoureuse et cohérente, le
Groupe s'est doté d'un dispositif de gestion globale de ses risques
en conformité avec les standards professionnels internationaux les
plus exigeants tels que ISO 31000, COSO 2, et le cadre de référence
de I'AMF. Ce dispositif est mis a jour continuellement de maniére
a refléter 'évolution des réglementations et des bonnes pratiques
en matiere de gestion des risques.

Une description détaillée du dispositif de gestion globale des risques
de Michelin est présentée dans le cadre du rapport du Président
sur les procédures de controle interne et de gestion des risques en
page 116 du présent document.

Dans le cadre de sa cartographie des risques, Michelin a procédé
a une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur son activité, sa situation financiére ou ses résultats et
considére qu'il ny a pas, a ce jour, d'autres risques significatifs hormis
ceux présentés. Néanmoins, il est possible que certains risques non
cités ou non identifiés a ce jour puissent potentiellement affecter
les résultats du Groupe, ses objectifs, sa réputation ou encore le
cours de son action.

Dans le cadre du dispositif évoqué ci-avant, le Groupe a mis en place
certains dispositifs de maitrise des risques de nature transverse. Deux
d’entre eux vous sont présentés ci-apreés a titre illustratif.

Dispositif d'assurances du Groupe

Certains risques peuvent faire I'objet d'un transfert dans le cadre
de la politique d'assurances du groupe Michelin avec des solutions
différenciées selon l'intensité des risques considérés.

» Risques a forte intensité

Pour les risques les plus importants, des programmes d’assurance
mondiaux intégrés ont été mis en place dans les limites des
possibilités des marchés de I'assurance et de la réassurance. Il s'agit
principalement des programmes “dommages/pertes d'exploitation”
et “responsabilité civile”.
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e Programme “dommages/pertes d'exploitation” : un programme
d'assurances a été souscrit pour un montant combiné de couverture
de 1,5 milliard € sauf pour les événements naturels et I'éventuelle
perte d'exploitation consécutive a un bris de machine, risques
pour lesquels la limite peut étre inférieure.

Programme “responsabilité civile” : ce programme est constitué

de trois volets principaux :

— la responsabilité civile “produits”, pour les sociétés industrielles ;

— laresponsabilité civile “exploitation” qui intervient directement
pour les pays de I'Union européenne et dans tous les autres
pays au-dela des limites des contrats souscrits localement ;

— |'atteinte accidentelle a I'environnement, dont bénéficient
toutes les sociétés du Groupe.

» Risques a intensité modérée
La politique d'assurance du Groupe inclut I'utilisation d’une compagnie

d’assurance et de réassurance, filiale a 100 %. Cette mutualisation
des risques au sein du Groupe vise a réduire les colts.

Avec des plafonds adaptés a ses ressources, cette compagnie
intervient principalement :

e pour le programme “dommages” avec un engagement maximum
de 50 millions € par événement ;

e pour le programme “responsabilité civile produits” aux Etats-Unis
et au Canada avec un maximum de 20 millions USD par sinistre
et 40 millions USD par année ;

e pour une garantie “rappel de produit” avec un maximum de
25 millions USD par sinistre et 50 millions USD par année.

Le total des primes pour |'exercice 2014 s'est élevé a 58,3 millions €,
y compris celles versées a la filiale d’assurance et de réassurance.

Dispositif de gestion de crise

Un deuxiéme dispositif transverse mis en ceuvre par le Groupe
concerne la gestion de crise.

Dans le cadre de I'exploitation du Groupe, des situations de crises
peuvent potentiellement survenir. La taille du Groupe, la nature
de ses activités industrielles et commerciales et sa responsabilité
environnementale et sociale I'exposent au risque de crise pouvant
affecter ses activités et éventuellement sa réputation. De maniére a
prévoir, anticiper et réagir a tout type de crise, le Groupe a mis en
place un dispositif de gestion de crise qui est piloté par la Direction
Groupe de la Qualité, de I’Audit et de la Maitrise des Risques. Ce
dispositif fait I'objet d'une actualisation réguliére afin d'en renforcer
son efficacité et sa réactivité.
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2.10.2 RISQUES LIES A L'ACTIVITE ET A LA STRATEGIE DU GROUPE

2.10.2 a) Risque lié au marché

» Facteurs de risque

Dans le cadre de ses principales activités, Michelin commercialise
aupres de ses clients constructeurs de véhicules, réseaux de distribution
ou consommateurs finaux, des pneumatiques pour véhicules de
tourisme, camionnettes, poids lourds et des pneumatiques de
spécialités (Génie civil, Mine, Agricole, Deux-roues, Avion).

La majeure partie (soit pres de 75 %) de son activité pneumatique
Tourisme camionnette et Poids lourd concerne des ventes de
remplacement. Ces derniéres sont liées a de nombreux parametres,
notamment le niveau général de la demande finale en pneumatiques,
les kilometres parcourus, la vitesse moyenne des véhicules, le prix
des carburants, la politique de stockage des distributeurs mais
également la météorologie pour les pneus hiver.

L'activité de premiére monte, soit prés de 25 %, dépend, quant a
elle, de la performance des marchés automobiles dans ses zones
de commercialisation et des programmes de production des
constructeurs. Sur longue période, on observe néanmoins que
I'activité Remplacement s’avere relativement stable et nettement
moins cyclique que I'activité Premiére monte.

Les marchés des pneumatiques de spécialités, quant a eux, dépendent
principalement du cours des matieres premieres minieres, pétrolieres
et agricoles.

Plus globalement, I'activité est également liée a des critéres
macroéconomiques tels que la conjoncture économique, |'accés des
acteurs économiques au crédit, leur indice de confiance, les cours
des matiéres premiéres ou les programmes gouvernementaux de
soutien au secteur automobile.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniére opérationnelle, la Direction Générale (Président de la
Gérance et Comité Exécutif Groupe) décide de la stratégie et pilote
le Groupe en s'appuyant sur les analyses du Corporate Development,
du Market Intelligence et du Contréle de gestion. Le Président de
la Gérance soumet ponctuellement au Conseil de Surveillance
des projets a caractére significatif, c'est-a-dire des projets visant
a garantir et pérenniser la croissance durable et responsable du
Groupe. Les décisions stratégiques inhérentes a ces projets sont
ensuite entérinées par le Conseil. La mise en ceuvre des décisions
stratégiques est de la responsabilité des équipes de management
en charge des opérations. A moyen terme, le plan stratégique du
Groupe est revu réguliérement par le Président de la Gérance et le
Comité Exécutif du Groupe.

La forte internationalisation du Groupe et sa présence mondiale
constituent un réel atout afin de faire face a la volatilité de la demande
par typologie de produits et selon les Zones Géographiques.

2.10.2 b) Risque lié a I'innovation

» Facteurs de risque

Pour maintenir son leadership technologique permettant de soutenir
ses ambitions de croissance, le Groupe investit fortement dans la
recherche et I'innovation. Ces investissements se concrétisent dans
un portefeuille de projets pilotés par les Centres de Technologie.
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A ce titre, Michelin est confronté & deux types de risques distincts.
Tout d'abord, celui de perdre son avance technologique ce qui
exposerait le Groupe de maniére accrue a la concurrence. En effet, les
évolutions en matiere de réglementation ou de technologie peuvent
rendre les produits de Michelin obsolétes ou moins attractifs pour
ses clients. Des retards dans le développement de nouveaux produits
peuvent également limiter I'avance technologique du Groupe.

L'autre risque concerne le développement de produits innovants
qui ne rencontreraient pas de succés commerciaux a la hauteur
des attentes du Groupe.

» Dispositifs de gestion du risque

L'innovation est de fait au coeur de la stratégie de Michelin puisqu’elle
constitue I'un des principaux leviers identifiés afin de concrétiser
les objectifs de croissance du Groupe. De maniére concréte, le
Groupe investit chague année plus de 600 millions € et dédie pres
de 6 000 collaborateurs a cet effort d'innovation.

La maftrise de ce processus passe par une gouvernance spécifique
de I'innovation.

Elle a pour objectif et ambition d'impliquer et de responsabiliser
I'ensemble des équipes dirigeantes de Michelin, en s'assurant
notamment de :

e la plus grande ouverture de la R&D sur le monde extérieur et les
nouvelles technologies, notamment en collaboration avec des
poles universitaires ;

e |'intensité de la coopération entre les équipes de marketing et les
chercheurs, afin de permettre aux concepts nés de leur créativité,
qu'il s'agisse de produits ou des services, de trouver au plus vite
un acces viable au marché, sans jamais toutefois sacrifier les
impératifs de qualité.

Ce processus est supporté par le département Advanced Marketing
du Groupe qui réalise des études marketing et de rentabilité préalables
a tout lancement de nouveaux projets.

2.10.2 ¢) Risque de concurrence

» Facteurs de risque

Michelin fait face a une intensification de la concurrence mondiale.
Plus intense de la part des acteurs asiatiques, elle se caractérise
par des changements rapides de technologie, des investissements
accrus, une pression soutenue sur les prix de la part de certains
concurrents, des surcapacités temporaires, et des progres de
compétitivité industrielle.

La persistance d'une telle situation pourrait avoir un effet négatif
sur |'activité du Groupe, sa situation financiére et ses résultats.

» Dispositifs de gestion du risque

Le Groupe est engagé dans une stratégie reposant sur la poursuite
de I'innovation, I'accélération du renforcement de sa présence sur
les marchés a forte croissance et I'amélioration de sa compétitivité. Il
veille a renforcer ses atouts spécifiques tels que sa présence mondiale,
son positionnement premium, son leadership dans les Activités de
spécialités et la force de la marque MICHELIN.



2.10.2 d) Risque de défaut de paiement
et d'insolvabilité des clients
distributeurs

» Facteurs de risque

La stratégie de Michelin repose essentiellement sur le développement
de réseaux externes de distribution.

La quasi-totalité des distributeurs est constituée d'acteurs indépendants
au Groupe. Les réseaux intégrés, Euromaster en Europe et TCi en
Amérique du Nord, contribuent de fagon limitée aux ventes de
Michelin. Le réseau TYREPLUS, en cours de développement dans les
nouveaux marchés, correspond a des points de vente indépendants,
franchisés pour la plupart.

Dans le cadre de ses activités commerciales, le Groupe est confronté
au risque de défaut de paiement et d'insolvabilité de ses clients
distributeurs et des sociétés indépendantes d’importation.

» Dispositifs de gestion du risque

Le réseau crédit, rattaché a la Direction Groupe Finance du Groupe,
suit quotidiennement les risques liés a la distribution. Un reporting
mensuel permet d’assurer le suivi et la maftrise des délais de
paiement, la gestion des risques clients et la qualité du portefeuille.
Les pertes comptabilisées annuellement sont non significatives, et
ce depuis plusieurs années.

Colt des matiéres premiéres consommées
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2.10.2 e) Risque de volatilité
sur les matiéres premiéres

» Facteurs de risque

Michelin est exposé aux variations de cours des matiéres premiéres
nécessaires a son activité et aux variations de cours des énergies
qu'il consomme.

Les achats de matieres premieres ont représenté 40 % du total des
achats du Groupe en 2014. Ces matiéres premiéres sont soit des
produits cotés directement sur des marchés organisés, tels que le
caoutchouc naturel, soit des produits industriels dont les cots sont
négociés de gré a gré, tels que le butadiéne, le styrene, les cables
métalliques et les produits textiles.

Sur la base des estimations de volumes de production 2014, le
Groupe évalue I'impact en année pleine sur ses co(ts d'achat (“cash
out”) de la variation des cours du caoutchouc naturel et du pétrole
de la maniére suivante :

® une baisse de 0,10 USD par kg sur le cours du caoutchouc
naturel géneére une baisse de I'ordre de 80 millions USD sur les
colts d'achat ;

® une baisse de 1 USD par baril sur le cours du pétrole entraine une
baisse de 12,5 millions USD sur les cotits d'achat.

En millions €

En % des ventes nettes

Dont:
Caoutchouc naturel
Caoutchouc synthétique
Charges renforcantes
Produits chimiques
Cables métalliques
Textile

6479 5668 4958
30,2 % 28,0 % 25,4 %
36 % 33 % 28 %
27 % 25 % 25 %
15 % 17 % 19 %
10 % 12 % 13 %
7% 8 % 9 %
5% 5% 6 %

» Dispositifs de gestion du risque

Le groupe Michelin suit et géere I'impact des variations des cours
de matieres premiéres a deux niveaux :

e |"évolution du colt d'achat des matiéres consommées, tel qu'il
apparait dans le compte de résultat ;

e |'impact sur le besoin en fonds de roulement du Groupe.

L'effet du renchérissement des matiéres premiéres est estimé a partir
d'une modélisation interne de I'évolution des colts des matieres
consommeées, qui prend en compte |'évolution des cours des matiéres
premiéres achetées, des flux au sein du Groupe, des délais de
transformation et de stockage, ainsi que des variations de change.

Le groupe Michelin a toujours eu pour politique de piloter ses prix
de vente de maniére a maintenir un effet net favorable entre effet
prix et variation des colts de matiéres premiéres. Ainsi, en 2014,
la baisse du colt des matiéres premieres consommées a représenté
un effet positif de 567 millions €, soit un effet net défavorable de
29 millions € par rapport a I'effet prix négatif de 596 millions €.

Pour assurer la rentabilité de certaines ventes contractées a prix
fixe, le Groupe a mis en place des contrats de “futures” a court
terme. Au 31 décembre 2014, la valeur de marché de ces contrats
représente un actif de 1 million €, a comparer aux 5 milliards € de
co(t des matiéres premiéres consommées en 2014 (voir note 16.3
aux états financiers consolidés en page 228).

2.10.2 f) Risque sur I'image et les marques

» Facteurs de risque

Le groupe Michelin bénéficie — pour ses produits et en tant que
Groupe — d'une excellente image de marque. Comme tous les
groupes multinationaux a forte notoriété, Michelin reste exposé a
des attaques sur son image et sur ses marques.

Il est a noter que le développement récent et continu des différents
médias sociaux expose le Groupe a un risque d'attaque médiatique
(e-réputation) dans un contexte de circulation libre et accélérée de
I'information notamment au travers d’Internet.
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» Dispositifs de gestion du risque

Il est donc primordial pour Michelin de préserver ce capital car il
constitue un actif important du Groupe. Une Direction Groupe
Communication et Margues pilote I'ensemble des actions garantissant
la protection de I'image du Groupe et des marques.

2.10.3 RISQUES OPERATIONNELS

2.10.3 a) Risque de manquement a I'éthique

» Facteurs de risque

Le risque de manguement a I'éthique fait I'objet d'une attention
particuliére de la part du Groupe. Michelin veille a ce que I'ensemble
de son personnel agisse continuellement en adéquation avec les
valeurs d'intégrité et de respect des normes internes et externes a
I'Entreprise qui constituent le fondement de sa culture depuis plus
d’un siécle. Tout comportement qui contreviendrait a ces valeurs
exposerait Michelin a un risque de manquement a I'éthique qui
pourrait potentiellement mettre en péril I'intégrité du Groupe.

» Dispositifs de gestion du risque

Dans tous les pays ou le groupe Michelin est présent, son ambition
est d'exercer ses activités avec intégrité. La maniére d'atteindre
les résultats attendus est toute aussi importante que les résultats
eux-mémes.

Aussi, le groupe Michelin, en ce qui concerne I'Ethique, a mis en
place un dispositif spécifique :
e Un Code Ethique a été rédigé et diffusé.

A travers 15 chapitres, cette charte définit les normes de
comportement applicables aux activités du Groupe et expose
certaines lignes directrices pour les décisions que les salariés
du Groupe peuvent étre conduits a prendre sur divers sujets
d’ordre éthique :

— Respect des lois et réglements ;

— Conflit d'intéréts ;

— Cadeaux et invitations ;

— Relations gouvernementales et anticorruption ;

— Confidentialité ;

— Concurrence loyale ;

— Délit d'initié ;

— Protection des actifs du Groupe ;

— Fraude ;

— Relations avec les fournisseurs ;

— Ventes et commerce international ;

— La sincérité des rapports financiers ;

— Santé et sécurité ;

— Discrimination et harcélement ;

— Protection de la vie privée des employés.

Une formation dédiée a ces thématiques a été établie et est en
cours de déploiement, notamment a travers un jeu pédagogique
qui a été spécifiquement développé.

e Une gouvernance a été mise en place :

- un Comité d'Ethique Groupe qui se réunit trois a quatre fois
par an et intégrant les Responsables des Directions Juridique,
Finance, Achats, SGreté, Qualité, Audit et Maftrise des Risques ;

— de méme, dans chaque Zone Géographique, un Comité Ethique
a été mis en place ;

— un reporting permettant de remonter les cas de manquement
a I'Ethique est en place au niveau des zones et du Groupe.
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Parmi les moyens de protection adéquats, cette Direction organise
une veille systématique et permanente qui analyse les différents
médias et notamment Internet. Il s'agit par ce mécanisme d'identifier
toute initiative ou commentaire qui pourrait de maniére incontrélée
impacter durablement I'image du Groupe.

Le dispositif de gestion de crise du Groupe concourt également a
la maftrise de ce risque.

Enfin, des “Bee lines”/”Lignes Ethiques” permettant & chaque employé
de remonter des cas suspectés de fraudes ou de manquement a
I'Ethique sont aujourd’hui opérationnelles dans I'ensemble des
Zones Géographiques.

2.10.3 b) Risque lié a la santé
et sécurité des personnes

» Facteurs de risque

Michelin emploie directement 112 300 personnes a travers le

monde et a également recours a des agences intérimaires et a

des sous-traitants. Les employés du Groupe travaillent dans des

environnements tres divers utilisant des machines et des procédés

qui varient d'une utilisation manuelle a une utilisation complétement

automatisée selon le type de produit et I'age des machines.

Dans le contexte des activités de Michelin, le personnel est ainsi exposé :

e ades risques liés a I'équipement et a I'organisation logistique des
sites (risques mécaniques et électriques, risques liés a des défauts
d’ergonomie sur les installations), risques liés a I'environnement de
travail général (chaleur, travail en hauteur, risques psychosociaux,
exposition a des risques pays tels que I'instabilité politique, le
terrorisme ou les enlévements) ;

e ades risques liés a I'exposition a des agents chimiques ainsi qu‘a
des risques d'accidents industriels et de catastrophes naturelles.

Les risques au travail peuvent avoir des conséquences sur la santé,
le bien-étre, voire I'intégrité physique du personnel de Michelin et
des personnes extérieures travaillant sur ses sites.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniére a anticiper et a réduire au maximum les risques potentiels
sur la santé des employés du Groupe et de tiers, Michelin s’est engagé
dans une procédure d'analyse, de traitement et de réduction des
risques liés a la santé et a la sécurité de son personnel au sens large.

Le personnel dans son ensemble est sollicité dans le cadre de
programmes de formation pour participer a |'effort de réduction
du risque lié a sa santé et sécurité au travail.

Les risques potentiels sont également traités par la définition de
méthodes de travail, de régles, et de pratiques dont la correcte
application est assurée par les managers du Groupe.

Le design et la mise a niveau des équipements et des procédés existants
sont en permanence améliorés par Michelin de maniére a prévenir
le plus grand nombre de ces risques. Le suivi des améliorations est
opéré a travers le pilotage d'indicateurs (par exemple la fréquence
et la gravité des accidents) et les méthodes, regles et pratiques
mises en place sont évaluées par I'intermédiaire de procédures de
controle interne.

Pour plus d’informations sur le risque li¢ a la santé du personnel,

veulillez vous référer au chapitre 6.1.3 page 154 ainsi qu’au Rapport
d'Activité et de Développement Durable 2014.



2.10.3 ¢) Risque lié a I'environnement

» Facteurs de risque

Les pneumatigues sont des produits non biodégradables composés
de matériaux naturels et synthétiques (caoutchouc, dérivés de pétrole,
produits chimiques et métaux). lls s'usent en fonction de leur utilisation
et possédent une durée de vie limitée. lls représentent le seul point
de contact entre le véhicule et |a route et entrainent par conséquent
une consommation de carburant et donc des émissions de gaz a
effet de serre. Ainsi, plus de 90 % de I'impact environnemental
des pneumatiques pendant leur cycle de vie découle de leur usage.

Le processus de fabrication des pneumatiques consomme de
I'énergie, de I'électricité, de |'eau et de la vapeur générée en interne
dans des chaudiéres a vapeur qui consomment du gaz, du charbon
ou du pétrole.

Les processus de fabrication des pneumatiques peuvent aussi
potentiellement engendrer des risques environnementaux. Les
produits semi-finis sont transportés par voie maritime et terrestre
entre les différentes usines du Groupe. Il en va de méme pour
les pneumatiques qui sont acheminés dans les points de ventes
du Groupe dans 170 pays de par le monde, ce qui entraine une
production de CO,.

Les risques engendrés par une éventuelle pollution des sols et de Iair
ou un non-respect des réglementations et normes environnementales
locales, nationales et internationales pourraient avoir des conséquences
judiciaires et éventuellement financiéres.

» Dispositifs de gestion du risque

La volonté affichée de réduction de I'empreinte environnementale
du Groupe a conduit Michelin a prendre un certain nombre
d'initiatives.

Premierement, Michelin travaille continuellement a réduire la
résistance au roulement des pneus sur la route de maniere a
diminuer la consommation qu'’ils peuvent engendrer. Ainsi, depuis
1992, Michelin a lancé cing générations de pneus pour voitures et
trois générations de pneus pour camions a efficacité énergétique
supérieure. De plus, la consommation de caoutchouc et de produits
synthétiques a été considérablement diminuée ces dernieres années
grace aux investissements en recherche et innovation qui ont
conduit a fabriquer des pneus plus légers possédant une durée de
vie supérieure et supportant des charges plus importantes.

Deuxiémement, Michelin travaille constamment a réduire I'impact
environnemental engendré par la fabrication de pneumatiques. La
consommation d'énergie et d'eau a été considérablement réduite,
les émissions de matiéres volatiles et de CO, ont été diminuées et la
production de déchets rationalisée au maximum des capacités du
Groupe. De plus, les pneus en fin de vie sont recyclés dans tous les
pays sur lesquels Michelin opére et jusqu’a 95 % des pneus usés
dans les pays de I'Union européenne.

L'évolution des résultats du Groupe en matiere de responsabilité
écologigue est mesurée annuellement se traduisant en 2014 par
une réduction de 34,9 % du Michelin Site Environmental Footprint,
par rapport a 2005.

Pour plus d'informations sur les facteurs de risque liés a I'environnement,

veuillez vous référer au chapitre 6.3 page 178 ainsi qu’au Rapport
d'Activité et de Développement Durable 2014.
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2.10.3 d) Risque lié a la sécurité
et a la performance
des produits et des services

» Facteurs de risque

Le pneumatique est un élément de sécurité du véhicule. L'image
de marque de Michelin est intrinséquement associée a |'aspect
novateur, a la qualité, a la fiabilité et a la sécurité des produits
du Groupe. Avec pres de 178 millions de pneumatiques produits
chaque année par Michelin dans le monde, le Groupe équipe tous
types de véhicules : les voitures particuliéres, les poids lourds et les
bus, les avions, les scooters et les motos, les engins de génie civil,
les tracteurs agricoles, le métro, etc.

Les réglementations des marchés sur lesquels le Groupe opére ainsi
gue les conditions d'utilisation des pneumatiques de Michelin sont
trés variées. Les risques associés aux produits du Groupe peuvent étre
liés au climat (températures, humidité), a la qualité et aux types de
revétements (autoroutes, routes, pistes), a des usages anormalement
séveres des produits du Groupe dans certaines Zones Géographiques
(charge, vitesse...), a des contrefacons n’offrant pas les mémes
garanties sécuritaires au client et a des usages spécifiques pointus
a la limite des capacités technologiques disponibles.

» Dispositifs de gestion du risque

La qualité, fiabilité et sécurité des pneumatiques Michelin font
partie intégrante de I'’ADN du Groupe et la préoccupation premiere
de tous ses employés. Cette culture d’entreprise est supportée
sur le terrain par des processus stricts assurant une qualité
optimale a chaque étape de la vie du pneumatique (définition,
conception, industrialisation, production, distribution, utilisation).
De maniére a anticiper et gérer au mieux les risques potentiels
liés a I'usage des produits du Groupe, une surveillance constante
du comportement de ces produits sur le terrain est exercée dans
le but de détecter les signaux faibles et de réagir efficacement
et rapidement le cas échéant.

2.10.3 e) Risques comptables et financiers

Organisation de la gestion
des risques financiers

Le controle, la mesure et la supervision des risques financiers sont
sous la responsabilité du département des Affaires Financiéres,
tant au niveau de chaque société, qu'au niveau de chaque Zone
Géographique et au niveau du Groupe. Ce département est
directement rattaché a la Direction Financiére du Groupe.

Une des missions permanentes du département des Affaires
Financiéres consiste notamment a formuler des régles en matiére de
politique de gestion des risques financiers, dont le pilotage repose
sur une gamme compléte de normes internes, de procédures et de
référentiels. Les Directeurs Financiers des Zones Géographigues sont
responsables de la mise en application de la politique de gestion
des risques financiers par les responsables financiers des sociétés de
leur zone. Par ailleurs, I'évaluation des risques financiers peut aussi
faire I'objet de missions d’audit interne afin de mesurer les niveaux
de maitrise des risques et de proposer des voies d'amélioration.

Toutes les décisions d’ordre stratégique sur la politique de couverture
des risques financiers du Groupe sont décidées par la Direction
Financiére du Groupe. Comme regle générale, le Groupe limite
strictement I'utilisation de dérivés a la couverture des expositions
clairement identifiées.
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Le Comité des Risques Financiers a pour mission la détermination
et la validation de la politique de gestion des risques financiers,
I'identification et I'évaluation des risques, la validation et le suivi des
couvertures. Le Comité se réunit mensuellement et est composé de
membres de la Direction Financiére du Groupe et du département
des Affaires Financiéres.

Risque de liquidité

» Facteurs de risque

La liguidité se définit par la capacité du Groupe a faire face a ses
échéances financieres dans le cadre de son activité courante et a
trouver de nouvelles sources de financements stables de maniére a
assurer continuellement I'équilibre entre ses dépenses et ses recettes.
Dans le cadre de son exploitation, le Groupe est ainsi exposé au
risque d'insuffisance de liquidités pour financer ses activités et
assurer les investissements nécessaires a sa croissance. Le Groupe
doit donc s'assurer de la maitrise permanente de ses disponibilités
de trésorerie et de ses lignes de crédit confirmées.

» Dispositifs de gestion du risque

Le département des Affaires Financiéres a pour mission d'assurer
le financement et la liquidité du Groupe au meilleur coGt. Le
financement du Groupe est assuré par le recours aux marchés des
capitaux via des ressources a long terme (émissions obligataires), des
ressources bancaires (emprunts et lignes de crédit), des programmes
d’émissions de billets de trésorerie et de titrisation de créances
commerciales. Le Groupe a aussi négocié des lignes de crédit
confirmées et conserve une trésorerie de sécurité afin de pouvoir
faire face a des besoins de refinancement de la dette a court terme.
Les moyens de financement a long terme et les lignes de crédit
sont essentiellement concentrés dans les holdings financiéres, en
particulier a la Compagnie Financiére du groupe Michelin, “Senard
et Cie” (CFM) qui joue le role de pole de financement du Groupe.

Hors contraintes particulieres liges aux spécificités des marchés
financiers locaux, les filiales opérationnelles se financent selon un
modele qui est progressivement déployé dans le Groupe :

e cash pooling avec le Groupe pour la gestion de la liquidité
quotidienne ;

e lignes de crédit et emprunts intragroupe pour les besoins a
moyen et long terme.

Pour les sociétés qui ne sont pas dans le cash pooling, les moyens
de financement a court terme sont sous la responsabilité des
trésoreries locales.

Le pilotage du risque de liquidité repose aussi sur un systéme de
prévision des besoins de financement a court et long terme, basé
sur les prévisions d'activité et les plans stratégiques des entités
opérationnelles.

Afin d’assurer une politique financiére prudente, le Groupe veille
a négocier des contrats financiers sans clause de type covenants,
de type ratios ou material adverse change limitant les possibilités
d'utilisation ou affectant le terme de ses lignes de crédit. A la date de
cléture, il n"existait pas de telles clauses dans les contrats d’emprunt
du Groupe, de quelque nature que ce soit. En ce qui concerne les
clauses de défaut et d'exigibilité anticipée contenues dans les contrats
financiers, la probabilité d'occurrence de leurs faits générateurs est
faible et leurs impacts possibles sur la situation financiére du Groupe
ne sont pas significatifs. Pour plus d’informations sur le risque de
liquidité, veuillez vous référer a la note 4.2.1 aux états financiers
consolidés au 31 décembre 2014, figurant en page 213.
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Risque de change

» Facteurs de risque

Le risque de change se définit comme I'impact sur les indicateurs
financiers du Groupe des fluctuations des taux de change dans
I'exercice de ses activités. Le Groupe est a cet effet exposé au risque
de change transactionnel ainsi qu’au risque de change de conversion.

Le risque de change transactionnel affecte le Groupe et ses filiales
lorsque des éléments monétaires du bilan (principalement la
trésorerie, les créances commerciales ou les dettes opérationnelles et
financiéres) sont libellés en devises étrangéres. Le Groupe s'expose
alors au risque de fluctuation de taux de change entre la date de
comptabilisation et la date de recouvrement ou de reglement.

Le risque de change de conversion nait des investissements du
Groupe dans I'actif net en monnaies étrangéres de ses filiales. Le
Groupe s’expose alors au risque de fluctuation de taux de change
lorsque I'actif net de chacune de ses filiales est converti en euros
durant le processus de consolidation.

» Dispositifs de gestion du risque

Risque de change transactionnel

Le risque de change transactionnel est suivi par le département
des Affaires financiéres.

Chaque filiale mesure en permanence son exposition au risque
de change comptable par rapport a sa monnaie fonctionnelle et
la couvre systématiquement. Des exceptions peuvent néanmoins
étre accordées par la Direction Financiere lorsque le marché des
changes ne permet pas de couvrir certaines devises ou lorsque des
circonstances de marché exceptionnelles le justifient.

Les dettes et créances en devises de méme nature et de durées
équivalentes, font I'objet d'une compensation et seule I'exposition
nette est couverte. Les couvertures sont, en régle générale, réalisées
auprés de la holding financiére, ou a défaut aupres d'établissements
bancaires. La holding financiére calcule a son tour sa propre exposition
nette, et la couvre auprés de ses banques. Les instruments de
couverture utilisés sont pour |'essentiel les contrats de change a
terme. La partie structurelle de I'exposition est couverte avec des
instruments long terme (au maximum échéance a cing ans) et la
partie opérationnelle avec des instruments court terme (en général
échéance inférieure ou égale a trois mois). Le pilotage du risque
de change et sa couverture repose sur des référentiels internes
au Groupe. Un dispositif de surveillance du risque de change
transactionnel est en ceuvre sur I'ensemble du Groupe sous la
responsabilité du département des Affaires Financiéres. Toutes les
expositions au risque de change transactionnel font I'objet d'un
tableau de bord mensuel détaillé.

Risque de change de conversion

Le Groupe ne gére pas ce risque de maniere active avec des
instruments financiers dérivés.

Les titres de participation dans les filiales étrangéres sont comptabilisés

dans la devise fonctionnelle de la société mere et n’entrent pas dans
la position de change de cette derniére.



Risque de taux d’intérét

» Facteurs de risque

Le compte de résultat du Groupe peut étre influencé par le risque
de taux. Des variations défavorables de taux d'intérét peuvent
ainsi avoir un effet négatif sur les coGts de financement et les flux
financiers futurs du Groupe. En raison de son endettement net,
le Groupe est exposé a I"évolution des taux sur la partie de son
endettement a taux variable. Un risque d’opportunité peut naitre
aussi d'une baisse des taux d'intéréts lorsqu’une part trop importante
de I'endettement est a taux fixe. Le risque de taux d'intérét peut
également s'apprécier au regard des placements financiers et de
leurs conditions de rémunération.

» Dispositifs de gestion du risque

L'objectif de la politique de gestion des taux est de minimiser les
cotits de financement tout en protégeant les flux de trésorerie futurs
contre une évolution défavorable des taux. A cet effet, le Groupe
utilise les divers instruments dérivés disponibles sur le marché mais
se limite a des produits “vanille” (swaps de taux, caps, collars, etc.).

L'exposition au risque de taux est analysée et pilotée par le Comité
des Risques Financiers sur la base d'indicateurs de performance et
de tableaux de bord fournis mensuellement.

La position de taux est centralisée par devise au niveau du département
des Affaires Financieres qui est le seul habilité a pratiquer des
opérations de couverture. Les couvertures de taux sont concentrées
sur les principales devises. Les limites de couverture par devise
sont fixées par le Comité des Risques Financiers, en prenant en
compte notamment le ratio d'endettement du Groupe (le besoin
de couverture évoluant de pair avec le poids relatif de la dette).

Pour plus d'informations sur le risque de taux d'intérét, veuillez vous
référer a la note 4.2.3 aux états financiers consolidés au 31 décembre
2014, figurant en page 214.

Risques sur actions

» Facteurs de risque

Le Groupe détient un ensemble de participations dans des sociétés
cotées dont la valeur boursiére totale fluctue notamment en fonction
de I'évolution des marchés boursiers mondiaux, de la valorisation
des secteurs d'activité respectifs auxquels ces sociétés appartiennent
et des données économiques et financiéres propres a chacune de
ces sociétés.

Les investissements en actions sont effectués pour des raisons
stratégiques et non financiéres. Ces titres sont détenus dans une
perspective a moyen ou long terme et non dans une approche de
gestion de portefeuille a court terme.

» Dispositifs de gestion du risque

Le Comité des Participations du Groupe, auquel participent les
Directions Financiére, Juridique et Corporate Development, est garant
de I'application des régles de suivi et de pilotage des participations.
A ce titre, il effectue annuellement une revue des participations
pour examiner le niveau des risques et I'évolution des résultats au
regard des objectifs définis.

Pour plus d'informations sur le risque sur actions, veuillez vous
référer a la note 4.2.4 aux états financiers consolidés au 31 décembre
2014, figurant en page 215.
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Risque de contrepartie

» Facteurs de risque

Le Groupe est exposé a un risque de contrepartie dans le cadre des
contrats et instruments financiers qu'il souscrit, dans I'hypothése ou
le débiteur se refuserait a honorer tout ou partie de son engagement
ou serait dans I'impossibilité de le faire. Le risque de contrepartie
peut se traduire par une perte de valeur ou par une perte de
liquidité. Le Groupe est exposé a une perte de valeur dans le cadre
du placement de ses disponibilités, de la souscription de titres
de créances négociables, de valeurs mobilieres de placement, de
créances financiéres, de produits dérivés, de garanties ou cautions
recues. Il est exposé a une perte de liquidité sur les encours de
lignes de crédit confirmées non utilisées.

» Dispositifs de gestion du risque

Le Groupe apporte une attention particuliére au choix des établis-
sements bancaires qu'il utilise, et ceci de facon encore plus critique
lorsqu’il s'agit de gérer les placements de la trésorerie disponible. En
effet, considérant qu'il n’est pas opportun de rajouter des risques
financiers aux risques industriels et commerciaux naturellement
associés a l'activité de I'entreprise, le Groupe privilégie la sécurité
et la disponibilité pour les placements de trésorerie. Ceux-ci sont
réalisés soit auprés de banques de premier rang, avec des instruments
financiers peu risqués ou a capital garanti, tout en évitant des niveaux
de concentration significatifs, soit dans des fonds monétaires ou
obligataires court terme offrant une diversification et une disponibilité
immédiate en capital.

Outre les placements de trésorerie, les risques de contreparties
portent aussi sur les valeurs d'actifs des instruments dérivés utilisés
pour les couvertures. Ces valeurs et leur répartition par banques
sont suivies de maniere hebdomadaire par la Trésorerie du Groupe
et revues mensuellement par le Comité des Risques Financiers.

Afin de limiter le risque de contrepartie sur ses dérivés, le Groupe
procéde a des échanges de collatéraux avec ses principaux établis-
sements bancaires.

Pour plus d'informations sur le risque de contrepartie, veuillez
vous reporter a la note 4.2.5 aux états financiers consolidés au
31 décembre 2014, figurant en page 215.

Risque de crédit

» Facteurs de risque

Le risque de crédit peut se matérialiser lorsque le Groupe accorde
un crédit a des clients. Le risque d'insolvabilité, voire de défaillance
de clients peut entrainer un non-remboursement des sommes
investies et par conséquent influencer négativement le compte de
résultat du Groupe.

» Dispositifs de gestion du risque

Le département du crédit, qui fait partie de la Direction Financiére,
détermine les délais de paiement maximum et fixe les limites de
crédit aux clients a appliquer par les entités opérationnelles. Le
département du crédit gere et controle I'activité de crédit, les
risques et les résultats et est également responsable de la gestion
des créances commerciales et de leur recouvrement. Les principales
politiques et procédures sont définies au niveau du Groupe et sont
pilotées et contrélées tant au niveau du Groupe qu’au niveau de
chaque Zone Géographique. Un systeme de tableaux de bord
mensuels permet de faire le suivi du crédit.

Pour plus d'informations sur les clients les plus importants, veuillez
vous référer a la note 4.2.6 aux états financiers consolidés au
31 décembre 2014, figurant en page 215.
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2.10.3 f) Risque de non-continuité des activités

» Facteurs de risque

La production des pneumatiques du Groupe s'opere en deux étapes.
Dans un premier temps, des produits semi-finis sont fabriqués pour
servir de composants. Ces produits semi-finis sont ensuite transformés
et assemblés pour créer les produits finis qui composent les différents
types de pneumatiques vendus par le Groupe. Par conséquent, le
risque de non-continuité d’activités peut étre important sur une
usine de produits semi-finis car elle contribue a la production de
plusieurs sites de produits finis.

Différentes causes peuvent étre a |'origine d'une non-continuité
d’une usine de produits finis ou semi-finis.

Ces causes peuvent étre tout d'abord externes. Des tensions sur
les approvisionnements peuvent mettre en danger la production
de produits semi-finis et I'arrét d'usines de produits semi-finis peut
lui-méme mettre en danger la production de produits finis.

Des catastrophes naturelles peuvent par exemple survenir, particu-
lierement dans les zones géographiques a risque que représentent
les Etats-Unis (tornades) et I'Asie (inondations). Des changements
réglementaires et géopolitiques sont aussi envisageables.

Ces causes peuvent également étre internes. Des incendies, des
pannes informatiques ou techniques peuvent par exemple provoquer
un risque de non-continuité.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniére a anticiper et maitriser efficacement ce risque, Michelin
a mis en place un plan en trois points :

1.la prévention par I'intermédiaire d'une formation accrue du
personnel en usine, d’inspections techniques, d'une meilleure
sécurisation de |'approvisionnement des composants, de mesures
de protection incendie renforcées et d'un choix stratégique des
implantations géographiques ;

2.la protection a travers, la constitution de réserves de pieces
de rechange pour les équipements critiques, une politique de
maintenance, la mutualisation entre plusieurs usines du processus
de fabrication des produits finis (multi-sourcing), le développement
du multi-sourcing auprés des fournisseurs de composants et
enfin un arbitrage renforcé entre la production en interne et la
sous-traitance de composants ;

3. la gestion, en particulier grace a une démarche de protection de la
continuité (Business Continuity Management) s'appliquant a toutes
les activités de production et permettant de réagir rapidement
en cas de crise : transfert rapide d'une ligne de production a une
autre usine, identification des produits critiques pour anticiper
les éventuels arbitrages a réaliser.
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2.10.3 g) Risque de rupture
d’approvisionnement

» Facteurs de risque

Le groupe Michelin achete des biens et des services pour pres de
11 milliards € par an auprés d'environ 60 000 fournisseurs différents.
Ces achats se décomposent en trois familles :

1.les achats de matiéres premieres : Michelin classe ses besoins
en matiéres premiéres en huit catégories (gomme naturelle,
monomeres, élastomeéres, charges, produits chimiques, huiles
et résines, renforts textiles, renforts métalliques) ;

2.les achats industriels : ces achats comprennent entre autres des
prestations d'ingénierie pour construire de nouvelles usines, et
améliorer des batiments existants ;

3. les achats de service : ces achats sont pour I'essentiel affectés a
des prestations logistiques, des services financiers, des prestations
de publicité, de conseil & études diverses, des services industriels.

Le Groupe doit par conséquent prendre en compte un certain
nombre de facteurs de risque :

e un déséquilibre entre I'offre et la demande peut conduire a des
marchés en tension créant une difficulté d'approvisionnement
d’une matiere premiére rare, treés demandée, voire mono-source ;

e la rareté de certains composants peut entrainer des situations
de dépendance du Groupe vis-a-vis de certains fournisseurs. Par
exemple, la concentration des marchés de matiéres premiéres
peut provoquer des tensions sur la chalne d'approvisionnement ;

e certaines contraintes réglementaires (durcissement des regles
environnementales en Europe, aux Etats-Unis et dans les pays
émergents par exemple) peuvent impacter I'activité de certains
fournisseurs.

La disparition de certains fournisseurs peut également étre le fruit de
multiples facteurs aussi divers qu’une situation financiere dégradée,
I'arrét de certaines activités insuffisamment rentables, le rachat
par un concurrent menant a un arrét de la production, I'arrét d'un
site de production en raison d'un incendie, d'une explosion, d'une
catastrophe naturelle ou d'un événement géopolitique.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniere a anticiper et prévenir ce risque d’approvisionnement,
Michelin a mis en place des procédures visant a centraliser les achats
du Groupe au niveau mondial. Ces procédures visent également a
garantir une meilleure anticipation et gestion des risques.

De maniére générale, Michelin a mis en place au niveau du Groupe
plusieurs catégories de traitement permettant de gérer tous les types
de risques d'approvisionnement. Parmi ceux-ci, on peut citer une
meilleure connaissance des risques d'approvisionnement de maniere
a mieux les anticiper, la réalisation d’audits ciblés sur la continuité
aupreés de nos fournisseurs les plus critiques, la mise en ceuvre
de contrats pluriannuels passés avec les principaux fournisseurs,
la recherche de nouveaux fournisseurs, la constitution de stocks
stratégiques pour certains produits critiques et la recherche de
produits de substitution pour les produits correspondant aux
marchés en tension.



2.10.3 h) Risque lié a la sécurité des biens

» Facteurs de risque

L'incendie est le principal risque pouvant potentiellement porter
atteinte a la sécurité des biens du Groupe. Ce risque peut se
matérialiser tant au niveau des procédés qu’au niveau des stockages
de matiéres premieres et de produits finis. Toutefois, le nombre de
départs de feu significatif demeure trés limité dans I'ensemble des
sites du Groupe.

» Dispositifs de gestion du risque

Pour mattriser ce risque, Michelin a développé un standard interne
exigeant, le High Protected Risk Michelin (HPRM) qui se décline
en quatre étapes : prévention, protection, détection précoce et
réaction rapide. Une équipe centrale d'experts pilote un réseau de
correspondants opérationnels pour veiller a la bonne application
de ce standard. De plus, des plans de progrés sont engagés dans
les installations existantes. La conformité des nouveaux projets au
standard HPRM est ensuite évaluée par un correspondant du réseau
Environnement et Prévention qui s'appuie sur un outil spécifique
développé par le Groupe. Les retours d'expérience et le partage
de bonnes pratiques sont systématisés et formalisés. Ainsi, grace
a I'application efficace de ce standard, sur les 10 derniéres années
et sur I'ensemble des sites Michelin, aucun incendie ni aucun autre
accident industriel n’a entrainé de dommage conséquent a I'encontre
du personnel, du patrimoine industriel du Groupe ou de tiers, ou
n'a porté atteinte a I'environnement.

2.10.3 i) Risque de fuite des savoirs
et des savoir-faire

» Facteurs de risque

Un avantage compétitif de Michelin provient de sa capacité a
différencier fortement ses produits et ses services grace a des efforts
d'innovation continus et soutenus. En conséquence, la protection
des connaissances, du savoir-faire et des secrets au sens large
constitue un facteur clé pour maintenir le leadership du Groupe et
assurer sa croissance future.

Le Groupe est exposé a des risques liés a ses partenariats dans
le cadre de coopérations avec des parties prenantes extérieures
(consommateurs, fournisseurs, partenaires, sous-traitants, institutions
académiques, etc.). Michelin est aussi dépendant des systémes
d'information que le Groupe utilise afin de conserver et partager
les informations sensibles.

Michelin est exposé dans un deuxiéme temps a des risques liés a
I'environnement en constante mutation dans lequel il opere. En
effet, les outils de piratage et d'intrusion des systémes d'information
se font de plus en plus sophistiqués et requiérent une réactivité
permanente de la part des équipes informatiques du Groupe. De
plus, Michelin doit également prendre en compte I'importance
accrue des réseaux sociaux et les risques de fuite d'information
qui y sont associés.

Les informations sensibles concernent en grande partie les produits,
services, matériaux, procédures et équipements ainsi que les techniques,
méthodes et données de design, de test et de fabrication. Les
informations sur les stratégies business (industrielles, de recherche
et commerciales) et les bases de données consommateurs et
fournisseurs sont également exposées au risque de perte ou de vol.

LE RAPPORT DE GESTION

FACTEURS DE RISQUES

» Dispositifs de gestion du risque

De maniere a prévenir les risques de fuite des connaissances et de
savoir-faire de Michelin, le Groupe protége d'abord son patrimoine
intellectuel par I'intermédiaire d'une politique visant a protéger ses
secrets au sens large, et lorsque cela est possible ou souhaitable
par le dépot de brevets. Le Groupe surveille donc les marchés
sur lesquels il opere de maniere a prévenir les abus associés a de
potentielles utilisations frauduleuses de sa propriété intellectuelle.
Le nombre de brevets a ainsi triplé en 10 ans avec aujourd’hui plus
de 2 000 brevets actifs dans le portefeuille du Groupe. Michelin
protége aussi ses informations et ses actifs matériels sensibles par
I'intermédiaire de protections physiques et logiques.

2.10.3J) Risque social et lié a la gestion
des personnes

» Facteurs de risque

La stratégie de Michelin pour les prochaines années s'articule autour
de quatre objectifs prioritaires : une croissance forte et diversifiée, un
renforcement de la compétitivité, des performances économiques
et financiéres durables et un engagement réciproque du Groupe
et de son personnel.

Dans cette optique, un renouvellement et une adaptation des
compétences est nécessaire pour accompagner la croissance du
Groupe dans les zones émergentes et remplacer les départs a la
retraite devant intervenir au cours des prochaines années, notamment
dans les zones matures. Cette étape exige donc une évolution des
métiers existants, I'intégration de nouveaux métiers, le transfert
de savoirs et de savoir-faire ainsi qu’une mobilité fonctionnelle
et géographique du personnel. Pour ces raisons, le maintien de
I'attractivité du Groupe et le renforcement des initiatives d'intégration,
de formation et de développement des personnes qui rejoignent le
Groupe seront clés pour cette période.

En outre, dans un environnement concurrentiel en évolution constante,
ne pas étre en mesure d'attirer et retenir les talents partout dans le
monde et de transmettre sa culture et ses savoir-faire constitue un
risque majeur qui pourrait potentiellement mettre en péril I'atteinte
des objectifs du Groupe.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniére a pérenniser et renouveler les talents du Groupe, Michelin
amis en place de nombreuses initiatives visant a attirer les meilleurs
profils et a assurer le transfert de savoir et de savoir-faire entre
employés. De plus, la mobilité entre entités, entre filieres-métiers
et a l'international est fortement encouragée. Michelin dispose
également d'un réseau de formateurs internes expérimentés. Le
taux d'accés a la formation s’est ainsi établi a 4,1 % en 2014.

En ce qui concerne les avantages accordés au personnel, le Groupe
a mis en place des régimes a prestations définies en faveur de ses
salariés, principalement en Amérique du Nord et au Royaume-Uni. Ces
régimes représentent un engagement long terme de versement de
prestations. Le montant total de I'engagement au titre des plans de
retraites et autres avantages au personnel s'éleve a 10,7 milliards €,
dont 7,5 milliards € d’engagements partiellement ou totalement
financés. En contrepartie, les actifs financiers dédiés s'élévent a
6,1 milliards €.

Les parametres principaux ayant un impact sur I'engagement
sont le taux de performance des actifs, les hypotheses actuarielles
(dont le taux d'actualisation), I'écart d'expérience, I'évolution de
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la législation et I'évolution des plans. Une évolution défavorable
d'un ou plusieurs de ces éléments pourrait se traduire par une
augmentation significative de I'engagement et par conséquent
entrainerait I'obligation de réaliser des contributions additionnelles
pour couvrir cet engagement.

Pour plus d'informations sur le financement des prestations salariales,
veuillez vous référer a la note 27 aux états financiers consolidés
(détail des provisions pour avantages au personnel).

2.10.3 k) Risques juridiques et fiscaux

» Facteurs de risque

Michelin de par sa taille, son secteur d’activité, son implantation
géographique mondiale, sa diversité de métiers et de procédures
est exposé a un certain nombre de risques juridiques et fiscaux.

Aux risques juridiques classiques d'une société a la fois industrielle
et internationale, s'ajoutent :

¢ les risques liés au Droit de la Concurrence : du fait de son
importance sur le marché, nécessité d'avoir un regard particulier
en ce gui concerne sa position vis-a-vis de nos compétiteurs ;

e |les risques de Responsabilité Civile Produit, dus au caractére
sécuritaire des produits du Groupe ;

e les risques liés a la Propriété Intellectuelle, compte tenu de
I'importance de I'innovation dans notre modéle économique :
la protection de notre savoir et savoir-faire se fait d'abord avec
une gestion formalisée et rigoureuse de nos secrets industriels,
mais aussi a travers le dépot de brevets.

» Dispositifs de gestion du risque

La Direction Groupe Juridique assure une veille permanente afin
d’identifier les différentes évolutions réglementaires.

Plus spécifiquement, la Direction Juridique apporte son concours
dans le processus de gestion des contrats au travers d'une revue
systématique des contrats de ventes et d'achats signés par le
Groupe. La Direction Groupe Juridique a également formalisé un
programme interne visant a garantir le respect des lois relatives
a I'antitrust ainsi qu’une couverture assurantielle en matiére de
responsabilité civile produit.

Concernant les aspects fiscaux, le département Fiscal qui dépend de
la Direction Groupe Finance, a mis en ceuvre son propre dispositif
de suivi des évolutions réglementaires en matiére fiscale.

Enfin, le Groupe considére a ce jour qu'il n'existe aucun fait
exceptionnel, procédure gouvernementale, judiciaire ou d'arbitrage, y
compris toute procédure dont il a connaissance, qui est actuellement
en cours, ou dont elle est menacée, susceptible d'avoir ou ayant eu
au cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation
financiere, le résultat, I'activité et le patrimoine du Groupe.

2.10.31) Risque lié aux systémes
et technologies d'information

» Facteurs de risque

L'activité de Michelin s’appuie sur des systemes et technologies
d’information de pointe et sur l'infrastructure associée (centres
informatiques, serveurs, réseaux).

Le Groupe a entamé au cours de la derniére décennie une trans-
formation majeure de ses systémes et technologies d’information,
fruit de I'héritage et de rachats successifs de sociétés. La multiplicité
des emplacements géographiques du Groupe, la diversité de ses
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métiers, de ses gammes de produits et de ses procédures, sont des
facteurs de complexification. Le systéme d‘information de Michelin
compte ainsi plusieurs milliers d'applications, un millier de serveurs
principaux et une centaine de centres informatiques.

Parmi les principales transformations opérées, on peut citer |'exter-
nalisation de la gestion de I'infrastructure informatique (serveurs,
réseaus, salles), la mise en place de partenariats pour le développement
d'applications et la centralisation des sites d’hébergement. Par
conséquent, le Groupe devient plus dépendant de ses partenaires pour
la mise en place et la maintenance d'infrastructures informatiques
et de logiciels, notamment en cas de rupture de service de I'un
de ses prestataires clés. D'autres facteurs de risques peuvent étre
envisagés tels que l'intrusion, le piratage, le vol de connaissances,
de savoir-faire ou d'informations confidentielles, I'arrét d'un ou de
plusieurs systémes suite a une panne informatique, I'obsolescence
d’une partie du systéeme d'information (application, serveur...) ainsi
gue les évolutions réglementaires notamment en lien avec internet
(licences et droits d'auteur, données personnelles, etc.).

» Dispositifs de gestion du risque

Les risques liés aux systemes et technologies d'information mentionnés
ci-dessus font I'objet de plans d’actions pluriannuels. Ces derniers
prévoient un suivi des évolutions contractuelles pour faire face aux
cas de défaillance de prestataires, un renforcement des mesures de
protection physique et logistique des systémes, un programme de
revue systématique des besoins en termes de continuité et une mise
en place de plans de reprise informatique associés, une campagne
de remplacement des composants obsoletes ou le remplacement
par une solution regroupant plusieurs applications. Les auditeurs
internes du Groupe suivent et évaluent périodiquement ces mesures
de maniére a s'assurer de leur pertinence et de leur mise en ceuvre.

2.10.3 m) Risque de pilotage des grands projets

» Facteurs de risque

Sur un marché des pneumatiques structurellement en croissance
a moyen et long terme, le Groupe souhaite continuer ses efforts
d'investissements dans les prochaines années. A court terme, le
Groupe compte investir entre 1 500 et 1 800 millions € par an, en
fonction des perspectives des marchés sur lesquels il opére.

Il convient de distinguer trois types de grands projets.

Premierement, les projets de croissance qui comportent une
composante principalement industrielle et visent a accroitre les
capacités de production du Groupe. Ce programme d'investissements
industriels s'illustre particuliérement a travers la montée en puissance
de quatre grands projets industriels a Itatiaia (Brésil), Shenyang 2
(Chine), Chennai (Inde), & Anderson (Etats-Unis) qui sont en phase
de ramp-up, ainsi que le projet de construction d'une nouvelle usine
d'élastomeéres de synthese en Indonésie.

Deuxiémement, Michelin a mis en place des projets de transformation
qui sont regroupés au sein de deux programmes prioritaires, a savoir
le programme “Outil de Pilotage de I'Entreprise” et le programme
“Efficience”. Le premier cité vise a disposer d'un systéme de
reporting et de partage d'information intégré servant le pilotage
et la performance du Groupe. Le programme Efficience vise, quant
a lui, a simplifier et a optimiser les processus du Groupe sur le
périmetre des fonctions support.

Enfin, le Groupe réalise des projets d‘innovation technologique,
qui visent a produire de nouveaux composants ou de nouveaux
produits. On peut citer par exemple la production du matériau
pour la technologie Technologie Selfseal®, des pneumatiques
MICHELIN® X® TWEEL® radial sans air.



Le Groupe est par conséquent exposé a un certain nombre de
risques associés a la mise en place des grands projets tels que le
non-alignement d'un projet avec la stratégie du Groupe, voire
I'échec d'un projet qui n’atteindrait pas ses objectifs dans le délai
et le budget prévus.

» Dispositifs de gestion du risque

De maniére a maitriser les risques liés aux grands projets, le Groupe
a mis en ceuvre une démarche annuelle d'allocation des ressources
nécessaires a la réalisation de ces grands projets. De plus, dans
le but d’harmoniser leur mise en ceuvre a travers le Groupe,
Michelin utilise une méthodologie de gestion de projet standard

2.77 CONTRATS IMPORTANTS

LE RAPPORT DE GESTION

INFORMATIONS SUR LES DELAIS DE PAIEMENT

définie au niveau Groupe par la Direction Groupe Qualité. Une
gouvernance est mise en ceuvre pour chaque grand projet avec des
responsabilités réparties entre un commanditaire, un chef de projet
et des contributeurs. Des coaches sont affectés aux projets majeurs
de maniére a accompagner le chef de projet dans la conduite du
projet et la gestion du changement.

Pour finir, des contrdles de qualité sur les projets sont effectués
afin de vérifier que les risques potentiels sont identifiés et traités
en accord avec la méthodologie du Groupe. Des audits de grand
projet sont également réalisés par la Direction Groupe de la Qualité,
de I’Audit et de la Maitrise des Risques.

Il n"existe pas de contrats significatifs autres que ceux conclus dans le cadre normal des affaires.

2.72 CHANGEMENT DE CONTROLE

Compte tenu de sa structure juridique en commandite par actions
et, par conséquent, de la présence d'Associés Commandités, un
actionnaire qui obtiendrait le contréle du capital et des droits de
vote attachés ne pourrait controler la Société sans avoir recueilli
en application des dispositions des statuts |'accord de I'Associé

Commandité non gérant et/ou de tous les Associés Commandités
et/ou du Conseil de Surveillance, le cas échéant, qui serait nécessaire
pour prendre les décisions suivantes :

* nomination de nouveaux Gérants ;
e modification des statuts ;
* nomination de nouveaux Associés Commandités.

2.13 INFORMATIONS SUR LES DELAIS DE PAIEMENT

(Art. L. 441-6-1 et D. 441-4 du Code de commerce)

Non échues inférieures
a60jours

Echues

Dettes fournisseurs 31décembre EILEENGIIEY 31 décembre
(TTC, en milliers €) 2014 2013 2014

Fournisseurs étrangers

Non échues supérieures

a60jours Total dettes fournisseurs

31décembre i e 141173

31décembre EREETGIIEN 31 décembre
2013 2014 2013 2013

Groupe 0 11236 9503 0 0 11236 9503

Hors Groupe 0 0 505 785 0 0 505 785
Fournisseurs francais

Groupe 0 0 125 465 102 286 0 0 125 465 102 286

Hors Groupe 0 0 78 239 0 0 78 239
TOTAL 0 0 137 284 112 813 0 0 137 284 112 813

Les soldes fournisseurs de 137 millions € et de 113 millions € respectivement au 31 décembre 2014 et au 31 décembre 2013 sont inclus
dans le poste “autres dettes” s'élevant a 282 millions € et a 219 millions € respectivement au 31 décembre 2014 et au 31 décembre 2013,

qui comprend également des dettes diverses.

MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014 61



LE RAPPORT DE GESTION

CHANGEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERCIALE

2.74 CHANGEMENTS SIGNIFICATIFS DE LA SITUATION
FINANCIERE OU COMMERCIALE

Il'ny a pas eu de changement significatif de la situation financiére ou commerciale de la Société entre le 9 février 2015, date du rapport
des Commissaires aux Comptes, et la date de dépdt du présent Document de Référence auprés de I'Autorité des marchés financiers.

2.715 REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE

Au 31 décembre 2014 :

e Montant du capital : 371 452 400 €;

e Nombre total d'actions : 185 726 200, entierement libérées ;
e Nombre total de droits de vote : 244 308 764.

REPARTITION DU CAPITAL
(au 31 décembre 2014)

» 25,2 % 57,9 % «
Institutionnels Institutionnels
francais non résidents

7,8 % «
Personnel
Plan d'épargne entreprise

» 75,1 % \
Actionnaires individuels ‘

REPARTITION DES DROITS DE VOTE
(au 31 décembre 2014)

» 26,8 Y% 57,2 % «
Institutionnels Institutionnels
francais non résidents

» 73,6 % 2,9 % «
Actionnaires individuels Personnel

Plan d'épargne entreprise

Les actions détenues depuis plus de quatre ans bénéficient d'un droit de vote double.

Au 31 décembre 2014, le nombre d'actions détenues dans le public est de 185 726 200 actions, correspondant a 100 % des droits de vote.
A la date de dépot du présent document, & la connaissance de la Société :

e la société Franklin Resources, Inc. détenait, au 25 février 2014, 6,5 % du capital et 5 % des droits de vote ;

e aucun autre actionnaire ne détient directement ou indirectement plus de 5 % du capital et des droits de vote ;

e il n'existe pas de pacte d'actionnaires.

Il n"y a pas eu de modification significative dans la répartition du capital au cours des trois derniéres années.

2.16 INFORMATIONS PUBLIEES AU TITRE
DE LA LOIGRENELLE2

Les Informations sociales, sociétales et environnementales 2014 publiées au titre de I'article 225 de la loi Grenelle 2, ainsi que le rapport
d’examen de I'un des Commissaires aux Comptes, figurent dans la partie 6 “Informations sociales, sociétales et environnementales 2014".
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CHIFFRES CLES

MARCHES

MARCHES

3.7

MARCHE TOURISME CAMIONNETTE PREMIERE MONTE
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

(en millions de pneus)

Europe ™ emee Amérique du Sud
Amérique du Nord @ = Afrique Inde Moyen-Orient
e Asie (hors Inde)

200
180 \//
160
140
120
100
80 S
60 _——

40
20 | e

2010 2011 2012 2013

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.
Estimations Michelin.

20714

MARCHE POIDS LOURD PREMIERE MONTE
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

(en millions de pneus neufs)

Europe ™  mmeee Amérique du Sud
Amérique du Nord @ = Afrique Inde Moyen-Orient
e Asie (hors Inde)

18
16
14
12
10

o N A~ O

2013 20149

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.
Estimations Michelin..
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MARCHE TOURISME CAMIONNETTE REMPLACEMENT
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

(en millions de pneus)

Europe ™ emee Amérique du Sud
Amérique du Nord @ = Afrique Inde Moyen-Orient
e Asie (hors Inde)

400

350

300

250 /_—/
200

150

100

5o | rrmemmmmemmemmmmmmmemoeeomi
0 1 1 1 1 1
2010 2011 2012 2013 20742
(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.
Estimations Michelin.
MARCHE POIDS LOURD REMPLACEMENT
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
(en millions de pneus neufs)
Europe®  meeee Amérique du Sud

Amérique du Nord @
e Asie (hors Inde)

= Afrique Inde Moyen-Orient

70

60

50

40

30

20

2013 20714

(1) Y compris Russie et Turquie.
(2) Etats-Unis, Canada et Mexique.
Estimations Michelin.



CHIFFRES CLES

MARCHES
MARCHE GENIE CIVIL MINIER MARCHE GENIE CIVIL INFRASTRUCTURE
(base 100 en 2010 en nombre de pneus) ET PREMIERE MONTE
(base 100 en 2010 en nombre de pneus)

160 160
140 140
120 120
100 100

80 80

60 60

40 40

20 20

0 . . . . 0 . . . .
2010 2011 2012 2013 20714 2010 2011 2012 2013 20714

Estimations Michelin.

Estimations Michelin.

MARCHE AGRICOLE

(base 100 en 2010 en nombre de pneus Europe et Amérique du Nord)

120

115

110

105

100

95

90

Estimations Michelin.

..

2010

2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

VENTES

3.2 VENTES

VENTES EN VOLUME

(en tonnage)

+13,4%

+6,7%

+32%

+0,7% +0,7%

-0,0%

-1,8%
-29%

-6,4 %

-14.8 %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074

VENTES NETTES REPARTITION DES VENTES NETTES PAR SECTEUR
(en millions €) OPERATIONNEL

(en valeur)

W Tourisme camionnette*
W Poids lourd*
Activités de spécialités

20714 54 % 31 %

21474
20719 20247

2013 53 % bo32% 5%

2012 52 % bo3%  17%

2011 52 % bo32%  16%

2010 55 % bon%  p13%
2010 2011 2012 2013 2014 + Erdistrbution associée.
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REPARTITION DES VENTES NETTES PAR ZONE
GEOGRAPHIQUE

(en valeur)

W Europe (y.c. Centrale et Orientale)
W Amérique du Nord (y.c. Mexique)

Autres zones

20742 41 % 35 %

2013

2012

2011

2010

REPARTITION DES VENTES ENTRE MARCHES MATURES* ET MARCHES DE CROISSANCE

0% P 3% 25%
0% o 36% 24%

B% p B% o 24%
8% p 3% o 23%

(en tonnage)

20742

2013

2012

201

2010

W Marchés matures

Marchés de croissance

66 % }
66 % }
66 % }
67 %

!

34 %

34 %

34 %

33%

*  Marchés matures : Etats-Unis, Canada, Europe de I'Ouest, Japon.

GEOGRAPHIQUE

(en tonnage)

2013

2012

2011

2010

CHIFFRES CLES

VENTES
REPARTITION DES VENTES PAR ZONE
W Europe (y.c. Centrale et Orientale)
W Amérique du Nord (y.c. Mexique)
Autres zones

36 % 37 % } 27 %
35% 39 % } 26 %
37 % 8% 25%
36 % 9% 0 25%
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CHIFFRES CLES

RESULTATS

3.3 RESULTATS

ANALYSE DES FRAIS OPERATIONNELS
(2014, en % des ventes nettes)

» 77,7 %

Résultat opérationnel avant 25,4 % <
éléments non récurrents Matiéres premiéres

» 25,6 % 27,7 % «

Autres charges Frais de personnel

S
» 5,7 % . 5,2 % <«
Charges d’amortissements / \ Transport de marchandises

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en millions €)

MARGE OPERATIONNELLE AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en % des ventes nettes)

2423

11.3% 10% 1,1%

95%  94%

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

RESULTAT NET RESULTAT DE BASE PAR ACTION
(en millions €) (en €)
1571 8,62
1462 8,14
6,78
1127 6,08
1049 1031 5,52
2010 2011 2012 2013 20714 2010 2011 2012 2013 2074

DIVIDENDE PAR ACTION
(en €)

2,50 2,50*
2,40
2,10

1,78

145
1.35

1,00 1,00

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074

*  Dividende 2014 soumis a I'approbation de I’Assemblée générale des actionnaires du 22 mai 2015.

RESULTATS
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CHIFFRES CLES

SECTEURS OPERATIONNELS

3.4 SECTEURS OPERATIONNELS

3.4.1 PNEUMATIQUES TOURISME CAMIONNETTE ET DISTRIBUTION ASSOCIEE

REPARTITION DES VENTES ENTRE MARCHES MATURES*

ET MARCHES DE CROISSANCE

(en tonnes)

W Marchés matures
Marchés de croissance

2013 74% b 26%
2012 74 % b 26%
2011 75 % boo25%
2010 76 % b 24%

*  Marchés matures : Etats-Unis, Canada, Europe de I'Ouest, Japon.

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en millions €)

1086 1101

1014

+15%

2010 2011 2012 2013 207142
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VENTES NETTES

(en millions €)

11098
10780 10683 4949

9790

+10,1%

2010 2011 2012 2013 207143

MARGE OPERATIONNELLE AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en % des ventes nettes)

104% 1029  105%

94% 93%

2010 2011 2012 2013 20714



CHIFFRES CLES

SECTEURS OPERATIONNELS

3.4.2 PNEUMATIQUES POIDS LOURD ET DISTRIBUTION ASSOCIEE

REPARTITION DES VENTES ENTRE MARCHES MATURES* VENTES NETTES
ET MARCHES DE CROISSANCE (en millions €)
(en tonnes)
W Marchés matures 6718 6736 6425

Marchés de croissance

2013 58 % b 42 %

2012 56 % } 44.%

2011 57 % } 8%

2010 57 % } 43 %
*  Marchés matures : Etats-Unis, Canada, Europe de I'Ouest, Japon. 2010 2011 2012 2013 2074
RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS MARGE OPERATIONNELLE AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS NON RECURRENTS
(en millions €) (en % des ventes nettes)

503 495 0
78% 81%
444 -1,6%
+13,2 % 6,6 0/0
44%
249 ’
233 9
+90,6 % 35%
-64%
2010 2011 2012 2013 2013 2010 2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

SECTEURS OPERATIONNELS

3.4.3 ACTIVITES DE SPECIALITES

REPARTITION DES VENTES DE PNEUMATIQUES
DE SPECIALITES ENTRE MARCHES MATURES*
ET MARCHES DE CROISSANCE

(en tonnes)

W Marchés matures
Marchés de croissance

2013 53 % } 47 %
2012 55 % } 45 %
2011 57 % } 3%
2010 56 % } 4%

*  Marchés matures : Etats-Unis, Canada, Europe de I'Ouest, Japon.

RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en millions €)

946

+60,6 %

2010 2011 2012 2013 20714
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VENTES NETTES

(en millions €)

3640

3221

+13,0%

242
+33,0%

2010 2011 2012 2013 207143

MARGE OPERATIONNELLE AVANT ELEMENTS
NON RECURRENTS

(en % des ventes nettes)

26,0 %

215%
20,6 %

193 %
178 %

2010 2011 2012 2013 20714



CHIFFRES CLES

STRUCTURE DES cOUTS
3.5 STRUCTURE DES coUTS

REPARTITION DU COUT DES MATIERES PREMIERES
(en € en 2014)

» 28 % o
Caoutchouc naturel 25 % <«
Caoutchouc
synthétique
»6 %
Textile
»9 %
Cables / 19 % «
Charges renforcantes
»73 %
Produits chimiques /

coUT DES MATIERES PREMIERES coUT DES MATIERES PREMIERES
(en millions €)

(en % des ventes nettes)

7019

339%

30,2 %

280%
268 %

254%

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

STRUCTURE DES COUTS

COURS DU CAOUTCHOUC NATUREL* COURS DU BUTADIENE*
(en USD/kg)

e RSS 3 e US Gulf (USD/t)
e TSR 20 Europe (EUR/t)

7 4500
4000

6 Av\ 3500 /\\

’ 3000 f\

: A Tl

3 A N |\ 2 000 / P / /I\V/’\\

2 J/\ﬁ\/\ / \\A\ 1500 /, /f\\_’//\/‘&\.r\ -
‘fr v \,JJ M 1000 L~ S I n\

500 Xf
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074
*  Moyennes mensuelles. *  Moyennes mensuelles.
COURS DU BRENT* COURS DU STYRENE*
(en USD/bbl) (en €/tonne)
160 1800
140 1600
120 /\ R A 1400 M AN

100 / \ / o~/ \'/\/\/W\ 1200 A /\'\V\jl‘,\/ )
. A \ o AWV'ML\WA’%
\ r,\/“ \ 800

o MW s00| V

40 400
20 200
0 L L L L L L L L L ) 0 L L L L L L L L L )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2074
*  Moyennes mensuelles. *  Moyennes mensuelles.
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CHIFFRES CLES

STRUCTURE DES COUTS

FRAIS DE PERSONNEL FRAIS DE PERSONNEL
(en millions €) (en % des ventes nettes)
5317 5292 5292
+0,0% 27,0 °/(J \ 26,1 % 27,1 °/0
u2% 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2074

EFFECTIFS

(au 31 décembre, en équivalents temps plein)

105100 08300 107 300 105700 106 700

2010 2011 2012 2013 20714
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CHIFFRES CLES

STRUCTURE DES COUTS

REPARTITION DES EFFECTIFS PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

(au 31 décembre, en équivalents temps plein)

[ 2014 | 2013 2012 2011 2010
Europe 61300 62 100 63 100 64 500 63400
Amérique du Nord 21900 21300 21400 21700 21000
Asie (hors Inde) 15400 15400 15300 15000 14 500
Amérigue du Sud 6300 5100 5500 5300 5100
Afrique Inde Moyen-Orient 1800 1800 2000 1800 1100
TOTAL 106 700 105 700 107 300 108 300 105 100
dont zones matures @ 66 % 68 % 68 % 68 % 65 % @
dont zones de croissance 34 % 32% 32% 32% 35%@
(1) Zones matures : Etats-Unis, Canada, Europe de I'Ouest, Japon.
(2) Hors distribution.
REPARTITION DES EFFECTIFS PAR CATEGORIE
(au 31 décembre, en équivalents temps plein)
[ 2014 | 2013 2012 20110 20100
Opérateurs 62,4 % 61,4 % 63,1 % 63,6 % 64,5 %
Employés, techniciens et maitrise 30,0 % 30,9 % 30,1 % 30,0 % 29,2 %
Encadrement 7,6 % 77 % 6,8 % 6,4 % 6,3 %

(1) Hors distribution.
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CHIFFRES CLES

STRUCTURE DES COUTS

FRAIS DE TRANSPORT FRAIS DE TRANSPORT
(en millions €) (en % des ventes nettes)
1030 1020 4% e, o 52%
51%
49%

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2074
FRAIS DE RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT FRAIS DE RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT
(en millions €) (en % des ventes nettes)

643 656 34%
32%
+51% 30%  y9%  29%
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

FLUX DE TRESORERIE ET BILAN

3.6 FLUX DE TRESORERIE ET BILAN

EBITDA AVANT PRODUITS ET CHARGES
NON RECURRENTS ™

(en millions €)

3445

3285 3286

2878 +00%

2660

2010 2011 2012 2013 2014

FLUX DE TRESORERIE SUR ACTIVITES OPERATIONNELLES

(en millions €)

3089
2926

2522

1322
119%

2010 2011 2012 2013 2074
(1) Tel que défini en note 3.7.2 aux états financiers consolidés.
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EBITDA AVANT PRODUITS ET CHARGES
NON RECURRENTS

(en % des ventes nettes)

16,8 %
16,0 % 16,2 % ’

14,9 %
139%

2010 2011 2012 2013 2074

FLUX DE TRESORERIE SUR ACTIVITES OPERATIONNELLES

(en % des ventes nettes)

15,3 %

136 %
12,9 %

74%

58%

2010 2011 2012 2013 2074



STOCKS EN VALEUR

(en millions €)

4602

4417

2010 2011 2012 2013 2014

CREANCES CLIENTS

(en millions €)

3075
2770 2802

+11,0% -89%

2010 2011 2012 2013 20714

CHIFFRES CLES

FLUX DE TRESORERIE ET BILAN

STOCKS EN VALEUR

(en % des ventes nettes)

22%
211% 215%

20,6 %
19,7 %

2010 2011 2012 2013 2014

CREANCES CLIENTS

(en % des ventes nettes)
155 %
148 %

13.0% 131%
124%

2010 2011 2012 2013 2074
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CHIFFRES CLES

FLUX DE TRESORERIE ET BILAN

INVESTISSEMENTS INCORPORELS ET CORPORELS BRUTS

(en millions €)

199 1980

2010 2011 2012 2013 2014

CASH FLOW LIBRE  (APRES INVESTISSEMENTS
ET AVANT PAIEMENT DES DIVIDENDES)

(en millions €)

1154
1075

426
322

-19
2010 2011 2012 2013 2014

(1) Indicateur défini au chapitre 3.5.3 du présent document.
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INVESTISSEMENTS INCORPORELS ET CORPORELS BRUTS

(en % des ventes nettes)

030, 98% 969
,3 %

83%

6,1 %

2010 2011 2012 2013 2074

CASH FLOW LIBRE " STRUCTUREL

(en millions €)

749
717

599

517

ND

2010 2011 2012 2013 2074



CHIFFRES CLES

FLUX DE TRESORERIE ET BILAN

ENDETTEMENT NET ENDETTEMENT NET /CAPITAUX PROPRES

(en millions €)

1814 22%
1629 20%
1053
12%
707
7%
142 2%
2010 2011 2012 2013 2074 2010 2011 2012 2013 2074
ENDETTEMENT NET /EBITDA @ ROCE @
(aprés impot)
0,63 128%
0,61 11,9%
o 1M11%
105% 109 %
031
0,22
0,04
2010 2011 2012 2013 2074 2010 2011 2012 2013 20174

(1) Tel que calculé en note 26 aux états financiers consolidés.
(2) Tel que défini en note 3.7.2 aux états financiers consolidés.
(3) Indicateur défini au chapitre 3.6 du présent document.
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CHIFFRES CLES

CHIFFRES CLES ET DONNEES CONSOLIDEES SUR 5 ANS

3.7 CHIFFRES CLES ET DONNEES CONSOLIDEES SUR 5 ANS

(en millions €) B 2013 2012 2011 2010

Ventes nettes 19 553 20247 21474 20719 17 891
% de variation -3,4% -57% +3,6 % +15,8 % +20,8 %
Total des frais de personnel 5292 5292 5377 5021 4836
% des ventes nettes 27,1 % 26,1 % 25,0 % 24,2 % 27,0 %
Effectifs fin de période (en équivalents temps plein) 106 700 105 700 107 300 108 300 105100
Frais de recherche et développement 656 643 622 592 545
% des ventes nettes 3,4 % 3,2 % 2,9 % 2,9 % 3,0 %
EBITDA avant produits et charges non récurrents 3286 3285 3445 2878 2 660
Résultat opérationnel avant produits et charges non récurrents 2170 2234 2423 1945 1695
Marge opérationnelle avant produits et charges non récurrents 11,1 % 11,0 % 11,3 % 9,4 % 9,5 %
Résultat opérationnel 1991 1974 2 469 1945 1695
Marge opérationnelle 10,2 % 9,7 % 11,5 % 9,4 % 9,5%
Co(t de I'endettement net 130 94 155 206 236
Autres produits et charges financiers (43) (15) (22) 236 10
Résultat avant impots 1651 1702 2307 1996 1498
Impots sur le résultat 620 575 736 534 449
Taux d'imp6t effectif 37,5 % 33,8 % 31,9 % 26,8 % 30,0 %
Résultat net 1031 1127 1571 1462 1049
% des ventes nettes 53 % 5,6 % 73 % 71 % 5,9 %
Dividendes @ 464 438 378 314 147
Flux de trésorerie sur activités opérationnelles 2522 3089 2926 1196 1322
% des ventes nettes 12,9 % 15,3 % 13,6 % 5,8 % 7.4 %
Investissements incorporels et corporels bruts 1883 1980 1996 1711 1100
% des ventes nettes 9,6 % 9,8 % 9,3 % 8,3 % 6,1 %
Endettement net © 707 142 1053 1814 1629
Capitaux propres 9523 9256 8501 8101 8127
Endettement net @/ Capitaux propres 7 % 2% 12 % 22 % 20 %
Endettement net ®'/ EBITDA @ 0,22 0,04 0,31 0,63 0,61
Flux de trésorerie sur activités opérationnelles / Endettement net © NS NS NS 65,9 % 81,2 %
Résultat opérationnel avant non récurrents / Charge d'intérét nette @ 16,0 15,7 14,2 9,2 9,1
Cash flow libre ® 322 1154 1075 (19) 426
ROE — Rentabilité des capitaux propres part du Groupe © 10,8 % 12,2 % 18,5 % 18,1 % 12,9 %
ROCE — Rentabilité des capitaux investis 1.1 % 11,9 % 12,8 % 10,9 % 10,5 %
Données par action (en €)

Actif net par action ® 51,3 49,8 46,6 45,9 46,0
Résultat de base par action 5,52 6,08 8,62 8,14 6,78
Résultat dilué par action 5,45 5,98 8,41 7,97 6,64
PER® 13,6 12,7 8,3 5,6 7.9
Dividende par action 2,50 2,50 2,40 2,10 1,78
Taux de distribution 40,6 % 35,0 % 28,7 % 30,0 % 30,0 %
Rendement par action 3,3% 3,2 % 3,4 % 4,6 % 3,3%
Taux de rotation des actions 2 101 % 99 % 129 % 180 % 188 %

(1) Tel que défini en note 3.7.2 aux états financiers consolidés.

(2) Y compris la part versée sous forme dactions.

(3) Endettement net : dettes financieres - liquidités et équivalents de trésorerie (retraités des variations des actifs financiers de gestion de trésorerie et de garantie d’emprunts) +/- instruments
financiers dérivés, tel que calculé en note 26 aux états financiers consolidés.

(4) Charge d'intéréts nette : charge d'intéréts financiers - produit d’intéréts de la trésorerie.

(5) Cash flow libre : flux de trésorerie sur activités opérationnelles - flux de trésorerie sur activités d'investissement (retraités des variations des actifs financiers de gestion de trésorerie et de garantie
d'emprunts), tel que calculé au chapitre 3.5.3.

(6) ROE : résultat net part du Groupe/capitaux propres part du Groupe.

(7) ROCE : résultat opérationnel net d'imp6t (NOPAT)/actifs employés (immobilisations incorporelles et corporelles + actifs financiers long terme + besoin en fonds de roulement), tel que calculé
au chapitre 3.6.

(8) Actif net par action : actif net/nombre d‘actions fin de période.

(9) PER : cours de I'action fin de période/résultat de base par action.

(10) Taux de distribution : dividende/résultat net hors éléments non récurrents (ajusté au taux d’imp6t normatif).

(11) Rendement : dividende/cours de I'action au 31 décembre.

(12) Taux de rotation : nombre d‘actions échangées durant I'exercice/nombre moyen d'actions en circulation durant I'exercice.
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

COMPOSITION DES ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

4.7 COMPOSITION DES ORGANES D'ADMINISTRATION,
DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

4.1.1 DIRECTION GENERALE

La Direction du Groupe est assurée par Jean-Dominique Senard, Président de la Gérance et Associé¢ Commandité.

Fonctions/Mandats

Président de la Gérance

2010 - 2011

Gérant non Commandité de la CGEM* (jusqu’en mai 2011)
Directeur de la Compagnie Financiére du groupe Michelin
“Senard et Cie” (CFM)

Administrateur du groupe SEB*

2012 -2013

Gérant et Associé de la Compagnie Financiére du groupe Michelin
“Senard et Cie"” (CFM)

Administrateur du groupe SEB* (jusqu’en mai 2013)
Administrateur de Saint-Gobain*

2014

Gérant et Associé de la Compagnie Financiére du groupe Michelin
“Senard et Cie” (CFM)

Administrateur de Saint-Gobain*

JEAN-DOMINIQUE SENARD

Né en 1953

10 581 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de début de mandat : 13 mai 2011

(Gérant Associé Commandité)

Expérience :

Diplémé d'HEC, maitrise de droit.

De 1979 a 1996, il exerce des responsabilités financiéres et
opérationnelles dans le groupe Total, puis chez Saint-Gobain.

En 1996, il rejoint le groupe Pechiney dont il est Directeur Financier,
membre du Comité Exécutif, puis Directeur du secteur Aluminium
Primaire jusqu’en 2004.

Il est ensuite membre du Comité Exécutif du groupe Alcan, et
Président de Pechiney S.A.

Entré dans le groupe Michelin en 2005 en tant que Directeur Financier,
membre du Conseil Exécutif du Groupe, il devient Gérant non
Commandité en 2007.

Adresse professionnelle :

23, place des Carmes-Déchaux

63000 Clermont-Ferrand

France

*  Société cotée.

4.1.2 ORGANES DE SURVEILLANCE ET DE CONTROLE

4.1.2 a) Composition du Conseil de Surveillance au 31 décembre 2014
Au 31 décembre 2014, le Conseil de Surveillance était composé de huit membres, dont six membres indépendants.

Fonctions/Mandats

OLIVIER BAZIL

Né en 1946 — Francais

1010 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 17 mai 2013

Echéance du mandat en cours : 2017

Expérience :

Olivier Bazil est Administrateur de Legrand* et membre du Comité
Stratégique et du Comité des Nominations et des Rémunérations.

Il a effectué toute sa carriére chez Legrand* qu'il a rejoint en 1973
en tant qu’Adjoint au Secrétaire Général, et occupa successivement
les postes de Directeur Financier (1979), Administrateur (1989) et
Directeur Général Adjoint, membre du Comité de Direction (1994),
puis Vice-Président du Conseil d’Administration et Directeur Général
Délégué.

Olivier Bazil est diplémé de I'Ecole des Hautes Etudes Commerciales
(HEC) et titulaire d'un MBA (Master of Business Administration) de
la Harvard Business School.

Adresse professionnelle :
Legrand

128, avenue de Lattre de Tassigny
87000 Limoges

France

Membre indépendant
Président et membre du Comité d'Audit

2010
Vice-Président du Conseil d’Administration
et Directeur Général Délégué de Legrand

2011 -2014

Administrateur de Legrand* et membre du Comité Stratégique
et du Comité des Nominations et des Rémunérations
Administrateur et Président du Comité d’Audit de Firmenich
International S.A.

Membre du Conseil de Surveillance de la société civile

du chateau Palmer

Président de FritzS.A.S.

Administrateur et Président du Comité d’Audit et membre

du Comité Stratégique de Vallourec*

*  Société cotée.

(1) Comme indiqué dans le Document de Référence 2013 (cf. page 86), Monsieur Louis Gallois, membre du Conseil depuis le 16 mai 2008, a démissionné
de ses fonctions le 11 février 2014. Il a indiqué a cette occasion que I'évolution de ses activités se traduisait par une charge qui ne lui permettait plus de
suivre son engagement aupres du groupe Michelin avec l'intensité qu’il souhaitait.
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Fonctions/Mandats

PAT COX

Né en 1952 - Irlandais

491 actions détenues au 31 décembre 2014
Date de premier mandat : 20 mai 2005
Echéance du mandat en cours : 2018

Expérience :

Pat Cox a été député au Parlement national irlandais et au Parlement
européen dont il a assuré la Présidence de janvier 2002 a juin 2004.
Il est Président de la Fondation Jean Monnet pour I'Europe et
Coordonnateur européen du projet d'infrastructure de transport
Corridor Scandinave-Méditerranéen, Président du Public Interest
Committee KPMG Irlande, Président de Limerick National City of
Culture et Président de I’Alliance Francaise de Dublin.

Adresse professionnelle :
7 Maretimo Gardens East
Blackrock

County Dublin

Ireland

Membre indépendant
Membre du Comité des Rémunérations et des Nominations

2010 -2011

Président du Mouvement Européen International

Membre du Board of Trustees des Friends of Europe

Administrateur d’UCD Michael Smurfit Graduate School of Business
Membre du Comité Consultatif du Président de I'University College Cork
Mécene de Blue Box Creative Learning Centre

Membre du Conseil de Surveillance Européen de Microsoft

2012

Membre du Board of Trustees des Friends of Europe

Administrateur d’'UCD Michael Smurfit Graduate School of Business
Membre du Comité Consultatif du Président de I'University College Cork
Mécene de Blue Box Creative Learning Centre

Président de I’Association des anciens députés du Parlement européen

2013

Membre du Board of Trustees des Friends of Europe

Administrateur d’UCD Michael Smurfit Graduate School of Business
Membre du Comité Consultatif du Président de I'University College Cork
Mécene de Blue Box Creative Learning Centre

Président de I’Association des anciens députés du Parlement européen

2014
Membre du Board of Trustees des Friends of Europe
Mécene de Blue Box Creative Learning Centre

BARBARA DALIBARD

Née en 1958 - Francaise

485 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 16 mai 2008

Echéance du mandat en cours : 2015

Expérience :

Madame Barbara Dalibard est Directrice Générale de la branche
SNCF Voyageurs. Elle était auparavant membre du Comité de
Direction Générale de France Télécom, en charge des services de
communication pour les entreprises, aprés avoir occupé différentes
fonctions de Direction au sein de ce méme groupe et dans le groupe
Alcatel.

Adresse professionnelle :
SNCF

Direction Générale Voyageurs
2, place aux Etoiles

93210 La Plaine-Saint-Denis
France

Membre indépendant

2010-2011

Directrice de la branche Voyages de la SNCF
Présidente de Voyages-SNCF.com S.A.S.

Présidente de VFe Commerce S.A.S.

Présidente de SNCF Voyages Développement S.A.S.
Administrateur au Conseil d’Administration de NTV
(Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A.)

Membre du Supervisory Board de Wolters Kluwer

2012 -2013

Directrice Générale de la branche Voyages de la SNCF
Présidente de VSC Groupe

Administrateur au Conseil d’Administration de NTV
(Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A.)

Membre du Supervisory Board de Wolters Kluwer
Administrateur d'Eurostar International Limited

2014

Directrice Générale de la branche SNCF Voyageurs
Présidente de VSC Groupe

Administrateur au Conseil d’Administration de NTV
(Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A.)

Membre du Supervisory Board de Wolters Kluwer
Administrateur d'Eurostar International Limited

*  Société cotée.
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Fonctions/Mandats

ANNE-SOPHIE DE LA BIGNE

Née en 1960 - Francaise

903 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 17 mai 2013

Echéance du mandat en cours : 2016

Expérience :

Madame Anne-Sophie de La Bigne est depuis 2008 Directeur des
Affaires Civiles a la Direction des Affaires Publiques France d'Airbus
Group.

Anne-Sophie de La Bigne a commencé sa carriére en 1983 dans le
groupe Matra comme contréleur de gestion puis chargée de mission
a la Direction de I'Evaluation Stratégique et du Développement

du groupe Lagardeére (1985-1999). Elle a travaillé ensuite chez
Aerospatiale Matra/EADS comme chef du département Analyse
Stratégique (1999-2001).

Elle a postérieurement été Directeur des Affaires Stratégiques
(2001-2006) au sein de GIFAS (Groupement des industries francaises
Aéronautiques et Spatiales).

En 2006 et 2007, Anne-Sophie de La Bigne a été en charge des
relations institutionnelles internationales a la Direction des Affaires
Publiques d'EADS.

Adresse professionnelle :
Airbus Group

37, boulevard de Montmorency
75016 Paris

France

Membre indépendant
Membre du Comité d'Audit

2010 - 2014
Sans aucun mandat dans d'autres sociétés

JEAN-PIERRE DUPRIEU

Né en 1952 — Francais

510 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 17 mai 2013

Echéance du mandat en cours : 2016

Expérience :

Monsieur Jean-Pierre Duprieu est Directeur Général Adjoint du groupe
Air Liquide*. Il assure depuis 2010, au sein de la Direction Générale du
Groupe, la supervision de la zone Europe et des activités Santé ainsi
que de fonctions Groupe telles que les systémes d’information et les
programmes Efficacité/Achats.

Adresse professionnelle :
Air Liquide

75, quai d'Orsay

75006 Paris

France

Membre indépendant
Membre du Comité d'Audit

2010 - 2012

Directeur Général Adjoint du groupe Air Liquide

Administrateur d'Air Liquide Santé International

Président du Conseil d’Administration d’Air Liquide Eastern Europe
(depuis mai 2012)

2013

Directeur Général Adjoint du groupe Air Liquide*

Administrateur d'Air Liquide Santé International

Président du Conseil d’Administration d’Air Liquide Eastern Europe
Administrateur d'Air Liquide Welding (depuis juin 2013)

2014

Directeur Général Adjoint du groupe Air Liquide*

Administrateur d'Air Liquide Santé International

Président du Conseil d’Administration d’Air Liquide Eastern Europe
Administrateur d'Air Liquide Welding

LAURENCE PARISOT

Née en 1959 - Francaise

521 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 20 mai 2005

Echéance théorique du mandat en cours : 2018 (démission a effet

du 24 juillet 2015)

Expérience :

Apres avoir été Directrice Générale de I'Institut de sondage Louis
Harris France (1986), Madame Laurence Parisot devient en 1990
Président-Directeur Général de I'Institut francais de I'opinion publique
(IFOP) et Présidente de la société Optimum jusqu’en mars 2006. Elle a
également été Présidente du MEDEF de juillet 2005 a juillet 2013.

Adresse professionnelle :
Groupe IFOP

Immeuble Millénaire 2

35, rue de la Gare

75019 Paris

France

Membre indépendant
Présidente et membre du Comité des Rémunérations
et des Nominations

2010 - 2012

Vice-Présidente du Directoire de I'lFOP
Administrateur de BNP Paribas*
Administrateur de Coface S.A*
Présidente du MEDEF

2013

Vice-Présidente du Directoire de I'lFOP

Administrateur de BNP Paribas*

Administrateur de Coface S.A.*

Présidente d’"Honneur du MEDEF (depuis juillet 2013)

Membre du Conseil de Surveillance de FIVES (depuis juin 2013)

2014

Vice-Présidente du Directoire de I'lFOP
Administrateur de BNP Paribas*

Administrateur de Coface S.A*

Administrateur de EDF* (depuis le 21 novembre 2014)
Présidente d'Honneur du MEDEF

Membre du Conseil de Surveillance de FIVES

*  Société cotée.
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Fonctions/Mandats

CYRILLE POUGHON

Né en 1975 — Francais

24 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 16 mai 2014

Echéance du mandat en cours : 2018

Expérience :

Monsieur Cyrille Poughon, a une expérience de 19 ans dans le groupe
Michelin.

Il a été assistant commercial dans plusieurs sociétés du Groupe,
technicien dans I'activité Pneumatiques Agricoles puis Gestionnaire
export dans la Manufacture Francaise des Pneumatiques Michelin.
Il a également été secrétaire du Comité d'Entreprise Européen
Michelin jusqu’en octobre 2014.

Il est actuellement chargé de mission “Qualité de vie au Travail”
pour le Groupe dans le cadre des “Ambitions PRM 2020".

Adresse professionnelle :

Michelin

23, place des Carmes-Déchaux

63040 Clermont-Ferrand

Membre non indépendant (non exécutif)

2010 - 2014
Secrétaire du Comité d'Entreprise Européen Michelin

France
MICHEL ROLLIER Président du Conseil de Surveillance
Né en 1944 Membre du Comité des Rémunérations et des Nominations

23 281 actions détenues au 31 décembre 2014

Date de premier mandat : 17 mai 2013

Echéance du mandat en cours : 2017

Expérience :

Monsieur Michel Rollier est actuellement Président de la Plateforme
de la Filiere Automobile et membre du Haut Comité de Gouvernement
d’Entreprise AFEP/MEDEF.

Il a commencé sa carriére chez Aussedat-Rey (groupe International
Paper) en 1971 ou il a été successivement Controleur de gestion,
Directeur d'unité opérationnelle, Directeur Financier de 1987 a 1994
puis Directeur Général Adjoint de 1994 a 1996. Il est ensuite entré
dans le groupe Michelin en 1996 en tant que Directeur du Service
Juridique et des Opérations Financiéres puis il a exercé les fonctions de
Directeur Financier et membre du Conseil Exécutif du Groupe de 1999
a2005. Il a été désigné Gérant Associé Commandité par I'’Assemblée
générale des actionnaires du 20 mai 2005, mandat qu'il a exercé
d‘abord aux c6tés d'Edouard Michelin jusqu’a sa disparition brutale
en 2006, puis seul jusqu’en mai 2012.

Adresse professionnelle :
Michelin

27, cours de |lle-Sequin
92100 Boulogne-Billancourt
France

Membre non indépendant (non exécutif)

2010 -2012

Gérant et Associé Commandité de la Compagnie Générale

des Etablissements Michelin* (jusqu’en mai 2012)

Gérant et Associé de la Compagnie Financiere du groupe Michelin
“Senard et Cie” (CFM) (jusqu’en juin 2012)

Administrateur de Lafarge*

Administrateur de Moria S.A.

2013

Administrateur de Lafarge*

Président du Conseil d’Administration de Siparex Associés
Président du Conseil de Surveillance de Somfy*

Membre du Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise
(depuis le 8 octobre 2013)

2014

Administrateur de Lafarge*

Président du Conseil d’Administration de Siparex Associés
Président du Conseil de Surveillance de Somfy*

Membre du Haut Comité de Gouvernement d'Entreprise
Président du Conseil d’Administration de I’Association Nationale
des Sociétés par Actions (ANSA) (depuis le 9 octobre 2014)

*  Société cotée.
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4.1.2 b) Tableau des mandats des membres du Conseil de Surveillance au 31 décembre 2014

Date de premiére

nomination ou de Année de finde
Nom renouvellement ® mandat @ Indépendant ®
Olivier Bazil 17 mai 2013 2017 oui
Pat Cox 20 mai 2005 2010
7 mai 2010 2014
16 mai 2014 2018 oui
Barbara Dalibard 16 mai 2008 2013
17 mai 2013 2015 oui
Anne-Sophie de La Bigne 17 mai 2013 2016 oui
Jean-Pierre Duprieu 17 mai 2013 2016 oui
Laurence Parisot @ 20 mai 2005 2010
7 mai 2010 2014
16 mai 2014 2018 oui
Cyrille Poughon 16 mai 2014 2018 non
Michel Rollier (Président) 17 mai 2013 2017 non

(1) L'Assemblée générale du 15 mai 2009 a modiifié les statuts pour réduire de cing a quatre ans la durée des mandats.

(2) L'Assemblée générale du 17 mai 2013 a modifié les statuts pour permettre un rééchelonnement optimal des mandats et a procédé a des nominations pour des durées de deus, trois et quatre ans.
(3) Selon les critéres du Code AFEPIMEDEF repris en intégralité dans le réglement intérieur du Conseil de Surveillance, sans aucune exception depuis I'exercice 2013.

(4) Mme Parisot a démissioné avec effet au 24 juillet 2015 (cf. le chapitre 4.5.1.a)

4.1.3 COMMISSAIRES AUX COMPTES

Se reporter au chapitre 9.2 — Controleurs légaux des comptes.
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4.1.4 ASSOCIE COMMANDITE NON GERANT

En application des statuts de la CGEM, la Société Auxiliaire de Gestion (SAGES) est Associé Commandité, non Gérant, de la CGEM et en
cette qualité est responsable indéfiniment des dettes de I'Entreprise pour le cas ou elle ne pourrait faire face a ses engagements.

Le Président de la SAGES, seul dirigeant mandataire social de cette société, est M. Jacques d’Armand de Chateauvieux.

Fonctions/Mandats

JACQUES D’ARMAND DE CHATEAUVIEUX 2010

Né le 13 février 1951 Président-Directeur Général de BOURBON

Aucune action détenue a titre personnel Président de Cana Tera S.A.S.

231 053 actions détenues par la société SAGES Président et Administrateur délégué de JACCAR Holdings S.A.
Président de la société SAGES depuis avril 2011 (Luxembourg)

Expérience : Président de Sapmer S.A.

Jacques d’Armand de Chateauvieux est diplémé de I'Institut supérieur Administrateur d’AXA ,
de gestion de Paris et titulaire d’un MBA de I'Université de Columbia Administrateur de Sinopacific Shipbuilding Group (Chine)

aNew York. A la Présidence de BOURBON depuis 1979. Il a été Administrateur de Sinopacific Offshore and Engeneering (Chine)
'acteur principal de la transformation de la société d'un conglomérat ~ Administrateur d'Innodis Ltd (le Maurice)
de plusieurs activités a un groupe international dédié aux services Administrateur de Piriou S.A.S. , .
maritimes et notamment & 'offshore pétrolier. Administrateur d'Eitzen Ethylene Carrier (Norvege)
. Censeur de CBo Territoria S.A.
Adresse professionnelle :
BOURBON 2011
33, rue du Louvre Président de BOURBON
75002 Paris Président de Cana Tera S.A.S.
France Président et Administrateur délégué de JACCAR Holdings S.A.
(Luxembourg)

Président de Sapmer S.A.

Administrateur d’AXA

Administrateur de Sinopacific Shipbuilding Group (Chine)
Administrateur de Sinopacific Offshore and Engeneering (Chine)
Administrateur de Piriou S.A.S.

Administrateur d'Evergas (Danemark)

Censeur de CBo Territoria S.A.

2012

Président de BOURBON*

Président de Cana Tera S.A.S.

Président et Administrateur délégué de JACCAR Holdings S.A.
(Luxembourg)

Président de Sapmer S.A.

Président et Administrateur de Greenship Holdings (Singapour)
Administrateur de Sinopacific Shipbuilding Group (Chine)
Administrateur de Piriou S.A.S.

Censeur de CBo Territoria S.A.

2013 -2014

Président de BOURBON*

Président de Cana Tera S.A.S.

Président et Administrateur délégué de JACCAR Holdings S.A.
(Luxembourg)

Président de Sapmer S.A.

Président et Administrateur de Greenship Holdings (Singapour)
Administrateur de Sinopacific Shipbuilding Group (Chine)

*  Société cotée.
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415 DECLARATIONS

Le Président de la Gérance, les membres du Conseil de Surveillance et
le Président de la société SAGES (Associé Commandité non Gérant)
n’‘ont aucun lien familial entre eux.

A la connaissance de la Société, aucun membre du Conseil de
Surveillance, ni le Président de la Gérance, ni le Président de la
SAGES n’a fait I'objet, au cours des cing derniéres années, d'une
condamnation pour fraude, n'a été associé a une faillite, mise sous
séquestre ou liquidation, n’a fait I'objet d’une incrimination ou
sanction publique officielle prononcée par des autorités statutaires
ou réglementaires et/ou n'a été empéché par un tribunal d'agir en
qualité de membre d'un organe d'administration, de Direction ou
de surveillance d'un émetteur ou d'intervenir dans la gestion ou la
conduite des affaires d'un émetteur.

Aucun membre du Conseil de Surveillance ni le Président de la
Gérance, ni le Président de la SAGES n’est lié par un contrat de
service avec la Société ou I'une de ses filiales.

FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

Il n"existe pas :

e d'arrangement ou d'accord conclu avec les principaux actionnaires,
clients, fournisseurs ou autres, en vertu desquels ces personnes
ont été sélectionnées en tant que Président de la Gérance ou
membres du Conseil de Surveillance ou Président de la SAGES ;

e de conflit d'intéréts potentiel entre les devoirs du Président de la
Gérance, des membres du Conseil de Surveillance et du Président
de la SAGES a I'égard de la Société et leurs intéréts privés et/ou
d'autres devoirs ;

e de restriction acceptée par ces personnes a la cession, dans un
certain laps de temps, de leur participation dans le capital de
la Société, a I'exception des régles relatives a la prévention du
délit d'initié et a I'exception des régles applicables au Président
de la Gérance.

4.2 FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION,
DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

L'industrie du pneumatique se caractérise par des investissements élevés
et une diffusion relativement lente des innovations technologiques. Il
est donc essentiel d'établir et mettre en ceuvre des plans a long terme.

La Compagnie Générale des Etablissements Michelin (CGEM),
société mere du Groupe, possede depuis sa création, un statut de
Société en Commandite par Actions (S.C.A.).

La commandite Michelin présente trois avantages :

e elle aligne la gestion du Groupe avec les intéréts des actionnaires ;

e elle garantit la séparation des pouvoirs de Direction et de controle ;

e elle favorise la relation directe avec chacun des actionnaires car
toutes les actions sont nominatives.

Elle est constituée de deux types d'associés.

D’une part, les associés commanditaires, ou actionnaires, apportent
des capitaux, élisent les membres du Conseil de Surveillance et les
Gérants et statuent sur les comptes arrétés par la Gérance. Leur

responsabilité est limitée au montant de leur apport. Le caractére
exclusivement nominatif des actions Michelin permet au Groupe
de mieux apprécier les attentes de ses actionnaires. lls percoivent
une part des bénéfices sous forme de dividende.

D'autre part, les Associés Commandités, qui sont responsables
indéfiniment sur leurs biens personnels des dettes de la Société.
Seule une décision des actionnaires, réunis en Assemblée générale
extraordinaire, peut les dégager de leurs responsabilités. Les Associés
Commandités peuvent étre actionnaires mais ne participent ni a la
désignation des membres du Conseil de Surveillance ni a celle des
Commissaires aux Comptes. Les Associés Commandités percoivent
une part statutaire des bénéfices, s'il y en a, qui est soumise chaque
année a |'approbation des actionnaires.

Depuis le 11 mai 2012, Michelin compte deux Associés Commandités :
Jean-Dominique Senard, Président de la Gérance, et la Société
Auxiliaire de Gestion (SAGES), non Gérant.

4.2.1 UNE DIRECTION EXPERIMENTEE, STABLE ET RESPONSABLE

4.2.1 a) Composition

Michelin est dirigé par un Gérant unique, Associé Commandité, désigné

statutairement Président de la Gérance : Jean-Dominique Senard .

Le Gérant Associé Commandité affecte individuellement un minimum

de 5 000 actions de la Compagnie en garantie de sa gestion.

L'Assemblée générale des actionnaires du 13 mai 2011, sur proposition

des Associés Commandités, avait décidé de modifier les statuts de

la Compagnie afin :

e d'instaurer une durée de mandat de quatre ans pour les Gérants,
qui seraient nommés pour un premier mandat par |'Assemblée
générale apres avis du Conseil de Surveillance ; et

(1) Cf. ses informations individuelles au chapitre 4.1.1.
(2) Ct. les informations au chapitre 4.1.4.

92 MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014

e de prévoir que ce mandat de quatre ans serait renouvelable
a l'initiative de I'Associé Commandité non Gérant, la société
SAGES @, avec I'accord du Conseil de Surveillance.

Auparavant, la durée du mandat d'un Gérant n'était limitée que
par |'atteinte de I'age de 72 ans.

En application de ces regles, la société SAGES en sa qualité d'Associé
Commandité non Gérant, a décidé le 6 octobre 2014 de soumettre
a I'approbation du Conseil de Surveillance le renouvellement du
mandat de Gérant Associé Commandité de M. Senard pour une
durée de quatre ans.



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

Lors de sa réunion du 31 octobre 2014, le Conseil de Surveillance
de la Compagnie a donné son accord unanime a ce renouvellement,
apres avis favorable de son Comité des Rémunérations et des
Nominations.

En conséquence, le mandat de Gérant et Associé Commandité de
M. Senard a été renouvelé pour une durée de quatre ans, soit jusqu’a
Iissue de I'’Assemblée générale ordinaire appelée a statuer sur les
comptes de I'exercice 2018, qui se tiendra au premier semestre
2019. Cette décision a fait I'objet d’'un communiqué de presse
diffusé le 3 novembre 2014.

Les statuts de la Compagnie prévoient que le Gérant Associé
Commandité peut démissionner de ses fonctions, sous réserve
qu'il notifie son intention au moins six mois avant la prochaine
Assemblée générale annuelle. Cette démission n’est néanmoins
effective qu’une fois acceptée par I'’Assemblée extraordinaire a
réunir en méme temps que I’Assemblée annuelle.

Par ailleurs, le Gérant peut étre révoqué suivant la méme procédure
prévue pour le renouvellement de son mandat.

4.2.1b) Mission

Le Président de la Gérance a la responsabilité d'administrer et de
diriger la Société.

A ce titre, il a la charge :

e de définir et mettre en ceuvre la stratégie du Groupe ;

e de diriger les activités du Groupe ;

o d'établir et mettre en ceuvre les procédures de contréle interne
et de gestion des risques ;

e d'arréter les comptes sociaux et les comptes consolidés de la
Société ;

e de définir la politique d'information financiére ;

o d'établir les différents rapports destinés aux actionnaires.

Ces différentes responsabilités sont exercées sous le controle du

Conseil de Surveillance.

En 2014, Michelin a mis en place une nouvelle organisation, afin
d’améliorer I'alignement de I'ensemble de ses ressources sur ses
priorités, d'accélérer la prise de décision et d'accroitre la flexibilité
et la réactivité.

Présentation de la nouvelle organisation :

Les activités opérationnelles du Groupe sont organisées, sous
I'autorité d'une Direction Générale des Opérations, en quatre
lignes-produit ayant vocation a servir leurs marchés en produits et
services, a I'échelle mondiale. Elles définissent leur stratégie et sont
responsables de leurs résultats :

e Ligne-produit Tourisme — Camionnette

e Ligne-produit Poids Lourd

e Ligne-produit de Spécialités regroupant les lignes-produit Génie
Civil, Agricole, Deux Roues et Avion

e Ligne-produit Matériaux

Les Directions Groupe assurent la cohérence des politiques du

Groupe. Elles fournissent un support métier aux lignes produits,

apportent leur expertise et garantissent I'efficacité et I'efficience

de leur processus :

e Achats

e Activités Digitales, supervisant notamment Michelin Solutions et
Sascar

e Corporate Development

e Distribution, supervisant Euromaster, TCl, la franchise et le
grossisme

e Finance

e Juridique

e Marques et Relations Extérieures, supervisant notamment les
activités Michelin Travel Partner (services d'aide au voyage) et
Michelin Lifestyle (licences de produits non pneumatiques sous
marque MICHELIN)

e Personnel

e Qualité, Audit et Maitrise des Risques

® Recherche et Développement

e Systemes d'Information

La Direction du Progres et des Zones Géographiques a pour mission
de s'assurer de I'alignement des actions de progres avec la stratégie
du Groupe et de fournir les méthodes de progrés appropriées aux
différentes entités du Groupe. Elle est responsable des supports
aux lignes produits dans les sept zones géographiques que le
groupe a identifiées en fonction de leurs spécificités : Afrique Inde
Moyen-Orient, Amérique du Nord, Amérique du Sud, Asie de I'Est
et Australie, Chine, Europe, Europe Orientale.

Le Président de la Gérance est assisté par le Comité Exécutif du
Groupe, composé, depuis le 1¢ janvier 2015, des 12 membres
suivants :

¢ Yves Chapot, Directeur de la Distribution.
e Thierry Chiche, Directeur de la Ligne Produit Tourisme camionnette.
e Francois Corbin, Directeur du Progrés et des Zones Géographiques.

¢ Claire Dorland-Clauzel, Directeur de la Communication, des
Marques et des Relations Extérieures.

o Terry Gettys, Directeur de la Recherche et Développement.

¢ Jean-Christophe Guérin, Directeur de la Ligne Produit Matériaux.

¢ Jean-Michel Guillon, Directeur du Personnel.

e Marc Henry, Directeur Financier, Directeur des Lignes Produits
de Spécialités.

e Serge Lafon, Directeur de la Ligne Produit Poids lourd.

¢ Florent Menegaux, Directeur Général des Opérations.

e Laurent Noual, Directeur du Corporate Development.

¢ Florence Vincent, Directeur de la Qualité, de I'Audit et de la
Maitrise des Risques.

Jusqu’a la date de leur départ en retraite au printemps 2015,
Bernard Vasdeboncoeur et Eric de Cromieres sont membres du
Comité Exécutif du Groupe.

4.2.1 ¢) Responsabilité

En sa qualité d'Associé Commandité, le Président de la Gérance est
responsable indéfiniment sur son patrimoine personnel des dettes
de Michelin. Cette spécificité donne une garantie exceptionnelle
aux actionnaires en les assurant que I'Entreprise est gérée dans
leur intérét a moyen terme mais aussi a long terme, spécialement
pendant les périodes de turbulences ou de crises économiques. Elle
renforce aussi la vigilance constante de la Direction a I'égard de la
maitrise des risques de I'Entreprise.

Consacrant ce principe de responsabilité dans la durée, le Président de
la Gérance ne peut renoncer a son statut d’Associé Commandité, sauf
accord des actionnaires réunis en Assemblée générale extraordinaire.
Il assume donc pleinement les conséquences a long terme des
décisions de la Gérance.

MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014 93



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

4.2.2 DES ORGANES DE CONTROLE STRICTEMENT SEPARES DE LA DIRECTION,
EN RELATION DIRECTE AVEC LES ACTIONNAIRES

4.2.2 a) Conseil de Surveillance

L'activité détaillée du Conseil pendant I'exercice est relatée au
chapitre 4.5.1 b) dans le rapport du Président du Conseil de
Surveillance sur la composition du Conseil et I'application du
principe de représentation équilibrée des femmes et des hommes,
sur les conditions de préparation et d’organisation des travaux du
Conseil de Surveillance et sur les procédures de controle interne et
de gestion des risques mises en place par la Société.

» Composition

Conformément aux dispositions légales et statutaires, le Conseil
de Surveillance est composé de trois membres au moins et dix
au plus, nommés pour une durée de quatre ans par I’Assemblée
générale ordinaire des actionnaires . Les Associés Commandités,
dont le Président de la Gérance, ne peuvent pas participer a cette
nomination. Les membres du Conseil de Surveillance sont rééligibles.

La limite d’age des membres du Conseil est fixée statutairement a
75 ans, applicable aux deux tiers des membres en fonction.

Les éléments biographiques des membres du Conseil de Surveillance
figurent au chapitre 4.1.2 a) du présent Document de Référence
et les informations relatives a leur rémunération au chapitre 4.3.4.

Les dates de nomination et de fin de mandat des membres du
Conseil en fonction au 31 décembre 2014 sont rappelées dans le
tableau du chapitre 4.1.2 b).

Les principales dispositions des réglements intérieurs du Conseil
et de ses Comités qui définissent ou complétent la mission et
I'organisation de ces organes sont rappelées ci-dessous.

» Mission

Le Conseil de Surveillance est chargé en particulier du contréle
permanent de la gestion de la Société et apprécie la qualité de celle-ci
au bénéfice des actionnaires auxquels il rend compte annuellement.
Cette mission recouvre :

e |'examen des comptes sociaux et consolidés annuels et semestriels,
ainsi que les informations trimestrielles, arrétés par le Président
de la Gérance ;

e |"appréciation de la qualité de I'information financiére ;

e |'appréciation des systémes de contrdle interne et de maitrise
des risques ;

e |'examen des orientations stratégiques et de leur mise en ceuvre ;
e la veille du respect des droits des actionnaires.

Compte tenu de la forme sociale de la Société en commandite
par actions, la recommandation prévue a I'article 4 du Code AFEP/
MEDEF, selon laquelle le Conseil d'Administration doit préalablement
approuver les opérations importantes ou significatives hors stratégie,
ne peut étre appliquée en I'état. En effet, cette forme sociale
implique une responsabilité personnelle et illimitée du dirigeant
exécutif (Gérant Associé Commandité) ainsi qu’une séparation
totale des pouvoirs entre ce dirigeant et I'organe de surveillance. Il
en résulte I'impossibilité pour le Conseil d’intervenir dans la gestion
proprement dite de |I'entreprise.

Cependant, la Compagnie, dans le souci de (i) garantir I'effectivité
de la mission de contréle permanent de la qualité de la gestion
par le Conseil de Surveillance, et (ii) de respecter |'esprit de cette
recommandation, a ainsi, depuis 2011, modifié ses statuts @ et adapté
en conséquence le reglement intérieur du Conseil de Surveillance.

Aux termes de ce réglement intérieur, le Président de la Gérance
doit présenter préalablement au Conseil de Surveillance avant toute
décision, les projets d'investissement, de nouveaux engagements,
de cession d’actifs et d'opérations de croissance externe, dés lors
gu'ils sont significatifs pour le Groupe.

Le Conseil de Surveillance est donc obligatoirement saisi des projets
importants pour le Groupe et, par I'avis qu’il exprime, est pleinement
en mesure d’en rendre compte, le cas échéant, aux actionnaires.

Cette exception a l'application d’une recommandation du Code
AFEP/MEDEF est reprise dans le tableau du chapitre 4.5.1 ¢) sur la
mise en ceuvre de la regle “appliquer ou expliquer”.

Enfin, en application des statuts, du réglement intérieur du Conseil
et du réglement intérieur du Comité des Rémunérations et des
Nominations, |'avis ou I'accord du Conseil de Surveillance est,
selon le cas, requis pour les décisions relatives a la composition de
la Gérance (nomination, renouvellement de mandat et révocation
de tout Gérant et du Président de la Gérance) et a la détermination
de la rémunération du Président de la Gérance.

» Indépendance

Le Conseil de Surveillance doit étre composé d'une majorité
de membres indépendants et libres d'intéréts, c’est-a-dire qui
n‘entretiennent avec la Société ou sa Direction aucune relation de
guelque nature que ce soit qui puisse compromettre |I'exercice de
leur liberté de jugement.

A ce titre, la majorité des membres du Conseil ne doit pas :

e étre salarié ou dirigeant mandataire social de la Société ou d'une
société qu'elle consolide, et ne pas I'avoir été au cours des cing
années précédentes ;

e étre dirigeant mandataire social d'une société dans laquelle la
Société détient directement ou indirectement un mandat social
ou dans laquelle un dirigeant mandataire social de la Société
détient un mandat social ;

e étre client, fournisseur ou banquier significatif de la Société ou
pour lequel la Société représente une part significative de I'activité ;

e avoir de lien familial proche avec le Président de la Gérance ;

e &tre ou avoir été auditeur de la Société au cours des cing années
précédentes ;

e &tre membre du Conseil depuis plus de 12 ans.

Ces critéres reprennent a I'identique les critéres définis par le Code
AFEP/MEDEF.

Le rapport du Président du Conseil de Surveillance sur I'activité du
Conseil, reproduit au chapitre 4.5 du présent document, présente
la revue détaillée effectuée par le Conseil a ce sujet.

En outre, le réglement intérieur du Conseil de Surveillance a été
complété en 2014 pour prévoir explicitement les regles applicables
a la prévention des conflits d'intéréts. Ainsi, aux termes de ces
dispositions, les membres du Conseil ont I'obligation de faire part

(1) A I'exception des nominations qui pourraient étre proposées pour une durée moindre afin de rééchelonner de maniére optimale les mandats

(ct. les informations du chapitre 4.1.2 b).

(2) L'article 17 des statuts prévoit notamment que “(...) Le Conseil de Surveillance est informé conjointement et régulierement de la situation de la Compagnie
ainsi que des sujets significatifs dont la liste est précisée dans le reglement intérieur du Conseil de Surveillance. Il rend compte a I’Assemblée générale de

"exercice de ses missions (...)".
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au Conseil de toute situation de conflit d'intérét, méme potentiel,
et doivent s'abstenir de participer aux débats et aux délibérations
correspondantes.

» Fonctionnement

Afin que le Conseil de Surveillance soit en mesure d’exercer
pleinement sa mission de controle, les membres du Conseil recoivent
un tableau de bord trimestriel comprenant des indicateurs clé et, de
facon réguliére, des dossiers d'information comportant notamment
les principaux communiqués publiés par le Groupe, les études
d'analystes significatives concernant la Société et tous éléments
concernant I'environnement du Groupe.

Les réunions du Conseil de Surveillance peuvent étre organisées
par des moyens de visioconférence dans les conditions et modalités
prévues par son reglement intérieur.

» Evaluation du Conseil de Surveillance
Cette évaluation est réalisée annuellement par son Président.

De plus, une fois par an, le Conseil de Surveillance consacre un
point de son ordre du jour a un débat sur son fonctionnement.

Les conclusions de cette évaluation sont relatées dans le rapport du
Président du Conseil sur I'activité du Conseil reproduit au chapitre 4.5
du présent document.

Afin de renforcer I'efficacité des travaux du Conseil de Surveillance,
deux Comités I'assistent dans sa mission : le Comité d'Audit et le
Comité des Rémunérations et des Nominations.

4.2.2 b) Le Comité d'Audit

» Composition

Le Comité d’Audit est composé d'au moins trois membres, pour
la durée de leur mandat de membre du Conseil, et dont les deux
tiers au moins doivent étre indépendants. Depuis le 17 mai 2013,
la composition du Comité d’Audit est la suivante :

e M. Olivier Bazil, membre indépendant et Président du Comité.

M. Olivier Bazil, né en 1946, de nationalité francaise, est
Administrateur de Legrand et membre de son Comité Stratégique
et de son Comité des Nominations et des Rémunérations. Il est
également Administrateur de Vallourec, Président de son Comité
d’'Audit et membre de son Comité Stratégique.

Il a effectué toute sa carriere chez Legrand qu'il a rejoint en 1973
en tant qu'Adjoint au Secrétaire Général, et occupa successivement
les postes de Directeur Financier (1979), Administrateur (1989)
et Directeur Général Adjoint, membre du Comité de Direction
(1994), puis Vice-Président du Conseil d’Administration et Directeur
Général Délégué.

M. Bazil est diplémé de I'Ecole des Hautes Etudes Commerciales
(HEQ) et titulaire d'un MBA (Master of Business Administration)
de la Harvard Business School.

e M. Jean-Pierre Duprieu, membre indépendant.

M. Jean-Pierre Duprieu, né en 1952, de nationalité francaise,
est Directeur Général Adjoint du groupe Air Liquide. Il assure
depuis 2010, au sein de la Direction Générale de ce groupe, la
supervision de la zone Europe et des activités Santé ainsi que
de fonctions groupe telles que les systémes d'information et les
programmes Efficacité/Achats.

M. Duprieu est entré dans le groupe Air Liquide dans le département
Marketing International en 1976 et il y a déroulé toute sa carriere.
Il a ensuite successivement été Chargé de mission auprés du

Directeur Général du groupe (1985), Directeur Commercial et
Marketing des Opérations Frangaises (1988), Directeur Général des
Opérations Gaz Industriels du groupe en France (1991), Responsable
de la supervision de plusieurs filiales du groupe notamment en
Amérique du Sud, Canada, Italie et en France (1995).

En 2000, M. Duprieu est nommé Directeur de la société Air
Liquide et membre du Comité Exécutif du groupe Air Liquide. Il
dirige la zone Europe, Afrique et Moyen-Orient puis, a partir de
2005, la zone Asie Pacifique et la Branche d’'Activité Mondiale
Electronique, basé pendant cing ans & Tokyo, Japon.

M. Duprieu est ingénieur agronome, dipldmé de I'Institut national
agronomique de Paris Grignon (Agro-Paris Tech) avec une spécialité
"industries alimentaires”. Il est également diplémé de I'Institut de
contréle de gestion de Paris et de I'International Forum (advanced
management program lié a Wharton University).

e Mme Anne-Sophie de La Bigne, membre indépendant.

Mme Anne-Sophie de La Bigne, née en 1960, de nationalité
francaise, est depuis 2008, Directeur des Affaires Civiles a la
Direction des Affaires Publiques France d’Airbus Group.

Elle a commencé sa carriére en 1983 dans le groupe Matra comme
contréleur de gestion puis chargée de mission a la Direction de
I'Evaluation Stratégique et du Développement du groupe Lagardére
(1985-1999). Elle a travaillé ensuite chez Aerospatiale Matra/EADS
comme chef du département Analyse Stratégique (1999-2001).

Elle a postérieurement été Directeur des Affaires Stratégiques et
Européennes (2001-2006) au sein du GIFAS (Groupement des
Industries Francaises Aéronautiques et Spatiales).

En 2006 et 2007, Mme de La Bigne a été en charge des relations
institutionnelles internationales a la Direction des Affaires
Publiques d'EADS.

Mme de La Bigne est dipldmée de I'école des Hautes Etudes
Commerciales (HEC).

En raison de leur expérience significative acquise notamment au
sein de la Direction Générale ou de la Direction Stratégique de
grandes entreprises, les trois membres du Comité possedent des
compétences en matiére financiére ou comptable.

» Rappel de la mission

Le Conseil a mis a jour le reglement intérieur du Comité d’Audit
en février 2014.

Ses principales dispositions sont indiquées ci-apres.

Le Comité d’Audit assiste le Conseil de Surveillance dans sa mission
de controle et remplit notamment les fonctions de comité spécialisé
assurant le suivi des questions relatives a I'élaboration et au controle
des informations comptables et financiéres, en application des
articles L. 823-19 et L. 823-20-4 du Code de commerce.

Parmi ses missions, le Comité doit notamment :
e examiner les comptes semestriels et annuels arrétés par le Président

de la Gérance et certifiés par les Commissaires aux Comptes ainsi
que les informations trimestrielles ;

e s'assurer de la pertinence et de la permanence des méthodes
et principes comptables, et veiller a la qualité de I'information
communiquée aux actionnaires ;

e examiner |'efficacité des systéemes de controle interne et de
maitrise des risques ;

e examiner |'ensemble des risques, apprécier la qualité des couver-
tures de ces risques et leur traitement dans les comptes et la
communication du Groupe ;

e examiner les programmes annuels de controle légal des comptes
par les Commissaires aux Comptes ;
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e examiner le programme d'intervention de la Direction de I'Audit
et du Management des Risques et recommander I'audit de risques
financiers spécifiques ;

e vérifier I'indépendance et |'objectivité des Commissaires aux
Comptes et émettre un avis relatif a leur nomination ou au
renouvellement de leur mandat.

Le rapport du Président du Conseil de Surveillance décrit Iactivité du
Comité d'Audit au cours de I'exercice 2014 dans le chapitre 4.5.1 d)
du Document de Référence 2014.

» Fonctionnement

Le programme de travail du Comité ainsi que le calendrier de ses
réunions sont déterminés par le Conseil de Surveillance.

Compte tenu des contraintes d’'éloignement géographique et de
calendrier, tant des membres du Conseil et du Comité que des
membres de la Direction, le Comité d’Audit examine formellement
les comptes une demi-journée avant que le Conseil n’en délibere.
Cependant, afin de permettre au Comité d’effectuer sa mission
dans les meilleures conditions :

e les documents relatifs aux comptes sont mis a disposition des
membres du Comité plusieurs jours a I'avance ;

e |e Président du Comité d'Audit s’entretient préalablement avec
le Directeur Financier du Groupe afin d’en faire la revue et de
préparer la réunion du Comité.

Ce processus permet en conséquence d'assurer la qualité et |'efficacité
des débats du Comité et du Conseil.

Cette exception a l'application d’une recommandation du Code
AFEP/MEDEF est reprise dans le tableau du chapitre 4.5.1 ¢) sur la
mise en ceuvre de la regle “appliquer ou expliquer”.

Le Comité peut également faire appel a des experts externes. Par
ailleurs, une fois par an, ce Comité se réunit avec les Commissaires
aux Comptes hors la présence de membres de la Direction.

Le Comité peut se réunir en tout lieu et par tout moyen, y compris
par visioconférence.

Le Président du Comité rend compte plusieurs fois par an au Conseil
de Surveillance des travaux du Comité.

4.2.2 ¢) Le Comité des Rémunérations
et des Nominations

» Composition

Le Comité des Rémunérations et des Nominations, dont le Président
et une majorité de membres doivent étre qualifiés d'indépendants,
est composé d'au moins trois membres pour la durée de leur mandat
de membre du Conseil.

Le Conseil a décidé fin 2013 de mettre en place un nouveau Comité
des Rémunérations et des Nominations ) qui est composé de :

e Mme Laurence Parisot, membre indépendante et Présidente du
Comité, née en 1959, de nationalité francaise, est Vice-Présidente
du Directoire de I'lFOP, Administrateur de BNP Paribas, de Coface
S.A. et d'EDF, Présidente d’'Honneur du MEDEF et membre du
Conseil de Surveillance de FIVES.

Aprés avoir été Directrice Générale de I'Institut de sondage Louis
Harris France (1986), elle devient en 1990 Président-Directeur Général
de I'Institut francais de I'opinion publique (IFOP) et Présidente de
la société Optimum jusqu’en mars 2006. Elle a également été
Présidente du MEDEF entre juillet 2005 et juillet 2013.
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e M. Pat Cox, membre indépendant, né en 1952, de nationalité
irlandaise, est Président de I’Association des anciens députés
du Parlement européen et Coordonnateur européen du projet
d'infrastructure de transport Corridor Scandinave-Méditerranéen.

M. Pat Cox a été député au Parlement national irlandais et au
Parlement européen dont il a assuré la Présidence de janvier
2002 a juin 2004.

e M. Michel Rollier, membre non exécutif, non indépendant, né
en 1944, de nationalité francaise est actuellement Président de
la Plateforme de la Filiere Automobile.

En outre, il est notamment membre du Haut Comité de Gouver-
nement d’Entreprise AFEP/MEDEF.

Il a commencé sa carriére chez Aussedat-Rey (groupe International
Paper) en 1971 ou il a été successivement Contréleur de gestion,
Directeur d'unité opérationnelle, Directeur Financier de 1987 a
1994 puis Directeur Général Adjoint de 1994 a 1996.

Il est ensuite entré dans le groupe Michelin en 1996 en tant que
Directeur du Service Juridique et des Opérations Financieres
puis il a exercé les fonctions de Directeur Financier et membre
du Conseil Exécutif du Groupe de 1999 a 2005. Il a été désigné
Gérant Associé Commandité par I’Assemblée générale des
actionnaires du 20 mai 2005, mandat qu'il a exercé d'abord aux
cotés d'Edouard Michelin jusqu’a sa disparition brutale en 2006,
puis jusqu’en mai 2012.

M. Michel Rollier est diplémé de I'Institut d'Etudes Politiques de
Paris (IEP) et titulaire d'une maitrise de droit.

La Compagnie a volontairement proposé a I’Assemblée générale
2014, qui I'a approuvé, I'élection d'un membre du Conseil de
Surveillance, salarié d'une société du Groupe. Cependant, le Comité
des Rémunérations et des Nominations ne comprend pas de membre
représentant les salariés.

Compte tenu du nombre restreint et de la situation actuelle
d'indépendance des membres du Comité, la présence du membre
salarié du Conseil au Comité aurait pour effet de réduire la
proportion de membres indépendants a la moitié seulement des
membres du Comité, en lieu et place de la majorité requise par le
Code AFEP/MEDEF.

Au regard, en particulier, des nominations de membres du Conseil de
Surveillance proposées a I'Assemblée générale 2015, la composition
de ce Comité sera réexaminée par le Conseil en 2015.

Cette exception a |'application d'une recommandation du Code
AFEP/MEDEF est reprise dans le tableau du chapitre 4.5.1 ¢) sur la
mise en ceuvre de la régle “appliquer ou expliquer”.

Le Réglement intérieur du Comité des Rémunérations et des
Nominations a été modifié par les membres lors du Conseil du
6 février 2014. Ses principales dispositions sont indiquées ci-aprés.

» Rappel de la mission
D’autre part, ce Comité exerce son contréle sur :

e la politique de rémunération des cadres dirigeants, c’est-a-dire
sur les critéres de détermination :
— de la rémunération fixe et variable des membres du Comité
Exécutif du Groupe,
— de la rémunération variable des autres cadres dirigeants ;

e la politique d'attribution des stock-options et des actions gratuites ;

¢ la politique de nomination des cadres dirigeants ; plans d'évolution
de carriére et de succession ;

e la politique de nomination des Gérants : plan d’évolution de
carriére et de succession, en relation avec I'Associé Commandité
non Gérant (la société SAGES).

(1) Ct. le rapport du Président du Conseil de Surveillance sur I'exercice 2013 dans le Document de Référence, page 113.
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S'agissant spécialement de la rémunération du Président de la Gérance
(seul dirigeant mandataire social), en tenant compte des dispositions
légales spécifiques aux sociétés en commandite par actions et des
mécanismes statutaires, le Comité propose au Conseil les parametres
des éléments constituant la rémunération, composée actuellement
de (i) prélevements statutaires variables, soumis a un ou plusieurs
critéres de performance, et (ii) d'une rémunération fixe, versée par
une filiale en contrepartie de fonctions exercées dans cette filiale.

Ces propositions du Comité permettent au Conseil de recommander
al'Associé Commandité non Gérant (la société SAGES) les différentes
composantes des prélévements statutaires devant étre versées au
Président de la Gérance.

D’autre part, le Comité examine I'exhaustivité des sommes ou
avantages dus, attribués ou a attribuer sur I'exercice clos par toute
société du Groupe au Président de la Gérance.

Le Comité vérifie notamment que les sommes versées ou attribuées
au Président de la Gérance sont mesurées et cohérentes au regard
(i) des performances de I'Entreprise et (ii) des pratiques de place
et des marchés.

Le Comité veille a ce que les composantes soient équilibrées (i) en
évaluant spécialement les composantes variables annuelle et
pluriannuelle (prélevements statutaires) et (i) en s’assurant en toutes
circonstances que les prélévements statutaires ne dépassent pas un
pourcentage raisonnable de la rémunération fixe percue par ailleurs.
Le Comité integre dans ses paramétres d’analyse du niveau des
prélévements statutaires variables a la fois (i) la variabilité intrinseque
du résultat, (ii) les perspectives des résultats futurs et (ijii), le caractére

trés particulier du statut d'Associé Commandité, responsable
indéfiniment et solidairement des dettes de la Compagnie sur ses
biens propres.

En complément de cet examen et de I'avis correspondant destiné
au Conseil, le Comité prépare et soumet au Conseil ses conclusions
nécessaires a la présentation a I’Assemblée générale des éléments
de rémunération due ou attribuée par la Société au Président de
la Gérance au titre de I'exercice précédent, qui fera I'objet du vote
consultatif des actionnaires.

» Fonctionnement

Le Comité peut se réunir en tout lieu et par tout moyen, y compris
par visioconférence.

Le Président du Comité rend compte plusieurs fois par an au Conseil
de Surveillance des travaux du Comité.

Le rapport du Président du Conseil de Surveillance sur I'activité
du Conseil inclut une description de I'activité du Comité dans le
chapitre 4.5.1 e) du présent document.

Selon les sujets, peuvent participer aux réunions du Comité des
Rémunérations et des Nominations le Directeur du Personnel ou
tout expert interne ou externe.

Le Président de la Gérance participe aux réunions du Comité sauf
en ce qui concerne les points de I'ordre du jour qui concernent la
rémunération et le plan de succession de la Gérance ainsi que le
plan de succession des membres du Conseil de Surveillance, en
conformité avec les recommandations n° 17.1 et 18.1 du Code
AFEP/MEDEF O

4.2.3 UN ASSOCIE COMMANDITE NON GERANT, GARANT DE LA PERENNITE
DE LENTREPRISE : LA SOCIETE SAGES @

En application des statuts de la CGEM, la Société Auxiliaire de Gestion
(SAGES) est Associé Commandité, non Gérant, de la CGEM et en
cette qualité est responsable indéfiniment des dettes de I'Entreprise
pour le cas ou elle ne pourrait faire face a ses engagements. Seule
une décision de I'’Assemblée générale extraordinaire peut décharger
un Associé Commandité de cette qualité, sous réserve de |'accord de
ce dernier. Un Associé Commandité peut étre actionnaire mais ne
participe ni a la désignation des membres du Conseil de Surveillance
ni a celle des Commissaires aux Comptes.

La société SAGES n’étant pas Gérante, elle n'est pas autorisée a
intervenir dans la Direction de I'Entreprise. Toutefois, en cas de vacance
de la Gérance de la CGEM, elle en assure de plein droit I'intérim,
et a pour mission de convoquer ultérieurement une Assemblée
générale appelée a nommer un nouveau Gérant.

Son réle est, outre d'assumer la responsabilité d'Associé Commandité
de la CGEM, de proposer a I'Assemblée générale des actionnaires
la nomination des Gérants de la CGEM, ou, le cas échéant, de
proposer au Conseil de Surveillance le renouvellement du mandat
des Gérants en fonction ou leur révocation.

La société SAGES est une société par actions simplifiée enregistrée
au Registre du commerce et des sociétés de Clermont-Ferrand sous
le numéro 870 200 466.

L'actionnariat de la société SAGES est composé de trois catégories
d’associés : des membres de la famille fondatrice, des dirigeants
ou anciens dirigeants de I'entreprise, des personnalités qualifiées
extérieures a I'Entreprise. Ces trois catégories sont représentées
dans des proportions identiques dans son actionnariat et au sein
de son Conseil d'Administration.

En vue de permettre a la société SAGES d'assumer ses responsabilités
d’Associé Commandité, un minimum de 30 % de son bénéfice,
provenant essentiellement des prélévements statutaires versés par la
CGEM, est affecté a un compte de réserve spécial appelé “réserve
de prévoyance”, destiné exclusivement a |'apurement des pertes
pouvant résulter de la mise en jeu de sa responsabilité d'Associé
Commandité ou, le cas échéant et a titre exceptionnel et provisoire,
de Gérant de la CGEM. Les sommes affectées a cette réserve sont
investies dans une proportion d'au moins 50 % en titres de la CGEM.

(1) Cette régle ressort également de I'interdiction légale d’immixtion d’un Associé Commandité dans la désignation des membres du Conseil de Surveillance
d’une société en commandite par actions (cf. I'article L. 226-4, al. 3 du Code de commerce, les statuts de la Société et le réglement intérieur du Conseil ;
cf. également les explications détaillées données au chapitre 10.2 du Document de Référence, a I'occasion des projets de résolution présentés a I'’Assemblée

générale ordinaire du 22 mai 2015).
(2) Ct. les informations individuelles de son Président dans le chapitre 4.1.4.
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4.3 REMUNERATIONS DES ORGANES DE DIRECTION
ET DE SURVEILLANCE

Les informations et les tableaux de ce chapitre :
e ont été établis conformément au Code AFEP/MEDEF et a son guide d'utilisation ;

e respectent la recommandation de I’AMF n°2012-02 (mise a jour au 11 décembre 2014), sur le “gouvernement d’entreprise et rémunération
des dirigeants des sociétés référant au Code AFEP/MEDEF — Présentation consolidée des recommandations contenues dans les rapports
annuels de I’AMF” et la position recommandation n° 2009-16 de I’AMF (mise a jour au 5 décembre 2014) “Guide d'élaboration des
documents de référence”.

4.3.1 TABLEAUX RECAPITULATIFS

4.3.1 a) Tableau de synthése des rémunérations et des options et actions attribuées
a M. Jean-Dominique Senard (en €) (tableau 1 — nomenclature Code AFEP/MEDEF)

Jean-Dominique Senard, Président de la Gérance et Associé Commandité, _
indéfiniment responsable sur son patrimoine personnel des dettes de la Société Exercice 2013 Exercice 2014
Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau 4.3.1 b) 2106 881 1856 931
Valorisation des rémunérations variables pluriannuelles attribuées au cours de I'exercice 0 0
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice 0 0
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice 0 0
TOTAL 2 106 881 1856 931
Rappel du résultat net consolidé de référence CGEM 1127 444 560 1031090 189

4.3.1 b) Tableaux récapitulatifs des remunérations attribuées a M. Jean-Dominique Senard (en €)
(tableau 2 - nomenclature Code AFEP/MEDEF)

Exercice 2013 Exercice 2014

Jean-Dominique Senard, Président de la Gérance et Associé

Commandité, indéfiniment responsable sur son patrimoine Montants Montants Montants Montants
personnel des dettes de la Société dus versés dus versés
Rémunération fixe @ 900000 900 000 1100000 1100000
Rémunération variable annuelle 1200000@ 1200000® 750037 @ 1200000 @
Rémunération variable pluriannuelle 0 0 0® 0
Intéressement a long terme 0 0 0 0
Rémunération exceptionnelle 0 0 0 0
Jetons de présence 0 0 0 0
Avantage en nature (voiture) 6881 6 856 6894 6894
TOTAL 2 106 881 2 106 856 1856 931 2306 894
Rappel du résultat net consolidé de référence CGEM 1127444560 1570555230 1031090189 1127444560
(1) Somme versée par la Manufacture Francaise des Pneumatiques Michelin (MFPM), société contrélée, en contrepartie de ses fonctions de Gérant non Commandité que M. Senard exerce

dans cette société.

(2) Dont 50 000 € provenant de la Compagnie Financiére du groupe Michelin “Senard et Cie” (CFM), société contrdlée. L'ensemble de ces prélévements statutaires sont intégralement variables
et proportionnels aux bénéfices réalisés par chacune des deux sociétés (CFM et CGEM) sur I'exercice 2013.

(3) Prélevements statutaires, intégralement variables et proportionnels aux bénéfices réalisés sur I'exercice 2012. Ces prélévements ont été versés par la CGEM et par la CFM en 2013, aprés décision
des actionnaires lors de leurs Assemblées générales réunies en 2013.

(4) Ils'agit d’'un montant estimé d'apres les résultats de critéres de performance applicables calculés sur une base de référence proportionnelle au bénéfice réalisé par la CGEM sur I'exercice 2014,
proposé avec 'avis favorable du Conseil de Surveillance et sous réserve de I'approbation des prélévements statutaires par les actionnaires de la CGEM lors de la prochaine Assemblée générale
mixte du 22 mai 2015 (cf. le chapitre 4.3.2 a). Ce montant inclut des prélévements statutaires estimés a 50 000 € a verser par la CFM, intégralement variables et proportionnels au bénéfice réalisé
par cette société sur I'exercice 2014, sous réserve de leur approbation lors de son Assemblée générale de 2015.

(5) La part variable pluriannuelle (intéressement variable a long terme) prévue n’est pas valorisée dans les comptes de la CGEM car (i) il ne s'agit pas d’un engagement pris par la CGEM ou par toute
autre société du Groupe, et (ii) est soumise a plusieurs conditions d‘exigibilité (notamment I'existence d’un solde suffisant de prélévements statutaires a I'échéance de la période pluriannuelle) et
a des critéres de performance (cf. le chapitre 4.3.2 a). Le mécanisme et la base de calcul sont détaillés dans les éléments soumis a la consultation des actionnaires sur la rémunération au titre de
I'exercice 2014.
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4.3.1 ¢) Tableau sur les jetons de présence et les autres remunérations percues par les mandataires
sociaux non dirigeants (tableau 3 — nomenclature Code AFEP/MEDEF)
Cf. le tableau figurant au chapitre 4.3.4.

4.3.1 d) Options de souscription ou d'achat d'actions attribuées durant I'exercice
a M. Jean-Dominique Senard par I'émetteur et par toute société du Groupe
(tableau 4 - nomenclature Code AFEP/MEDEF)

Aucune option de souscription d'actions n’a été attribuée par la Société a M. Senard, Président de la Gérance et seul dirigeant mandataire
social de la Société.

Depuis 2005, aucun dirigeant mandataire social de la Société ne s’est vu attribuer d’options de souscription ou d'achat d’actions.

Naturedes Valorisation des options

options selonlaméthode = Nombre d’options
N° etdate (achatou retenue pour les attribuées durant Prix Période
du plan souscription) comptes consolidés I'exercice d’exercice d’exercice
Jean-Dominique Senard - - 0 0 - -

4.3.1 e) Options de souscription ou d'achat d’'actions levées durant I'exercice
par M. Jean-Dominique Senard (tableau 5 - nomenclature Code AFEP/MEDEF)
Nombre d'options
N° et date du plan levées durant I'exercice Prix d'exercice
Jean-Dominique Senard n°® 6—23/05/2005 5359 46,34 €

4.3.1f) Actions de performance attribuées durant I'exercice a M. Jean-Dominique Senard par
I'émetteur et par toute société du Groupe (tableau 6 - nomenclature Code AFEP/MEDEF) @

Sur les 396 718 droits d'attribution a une action de performance consentis le 27 novembre 2014 en vertu de I'autorisation donnée par
I'’Assemblée générale du 16 mai 2014, aucun droit n'a été attribué a M. Senard, Président de la Gérance et seul dirigeant mandataire social
de la Société.

Nombre  Valorisation des actions

d’actions selon la méthode
N° etdate attribuées retenue pour les Date Datede Conditionsde
duplan durantl’exercice comptes consolidés d’acquisition  disponibilité performance
Jean-Dominique Senard - 0 0 - - -

4.3.1 g) Actions de performance devenues disponibles durant I'exercice pour M. Jean-Dominique
Senard (tableau 7 - nomenclature Code AFEP/MEDEF) ©®

Nombre d'actions

devenues disponibles Conditions
N° et date du plan durant I'exercice d'acquisition
Jean-Dominique Senard - 0 -

4.3.1 h) Historique des attributions d’options de souscription ou d'achat d'actions - Information
sur les options de souscription ou d'achat (tableau 8 - nomenclature Code AFEP/MEDEF)
Cf. le tableau objet du chapitre 5.5.4 a).

(1) Cf. également le rapport spécial et la situation détaillée des plans en vigueur dans le tableau relatif aux options de souscription du chapitre 5.5.4 — Options
de souscriptions ou d’achat d’actions.
(2) Cf. également le rapport spécial et la situation détaillée des plans en vigueur dans le chapitre 5.5.5 — Actions de performance.
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4.3.11) Options de souscription ou d'achat d'actions consenties aux dix premiers salariés
non mandataires sociaux attributaires et options levées par ces derniers

Cf. le tableau objet du chapitre 5.5.4 b).

4.3.1j) Historique des attributions d'actions de performance

Cf. le tableau objet du chapitre 5.5.5 a).

4.3.1 k) Contrat de travail, régime de retraite supplémentaire et indemnités
(tableau 10 - nomenclature Code AFEP/MEDEF)

Régime de retraite

Indemnités ou avantages dus
ou susceptibles d’étre dus a
raison de la cessation ou du

Indemnités relatives
aune clause

Dirigeant mandataire social Contrat de travail supplémentaire changement de fonctions de non-concurrence
Oui Non Oui Non Oui Non Oui Non

Jean-Dominique Senard

Fonction : Gérant Associé Commandité

Date début mandat : 2011

Date fin mandat : 2019 @ X X@ X @

(1) Entré dans le Groupe en 2005 puis Gérant non Commandité de 2007 a 2011 ; début de mandat lors de I’Assemblée générale 2011 et mandat renouvelé jusqu’a I’Assemblée générale 2019

devant statuer sur les comptes de I'exercice 2018 (cf. le chapitre 4.2.1 a).

(2) Régime a prestations définies et ouvert aux cadres dirigeants de la MFPM ,; cf. les explications détaillées dans le chapitre 4.3.2 ¢).

(3) Droit a indemnité défini dans les statuts de la CGEM :

— al'initiative de I’Associé Commandité non Gérant et apreés accord du Conseil de Surveillance;

— seulement en cas de départ contraint, lié & un changement de stratégie ou de contréle ;

— d’un montant maximum équivalent a deux ans de rémunérations fixe et variable (plafond incluant toutes autres indemnités, y compris, le cas échéant, I'indemnité résultant de I'engagement

de non-concurrence) ;
— évaluée sous conditions de performance (détaillées dans le chapitre 4.3.2 d).
(4) Indemnité au titre de son mandat au sein de la CGEM :
— avec option du Conseil de renoncer a la mise en ceuvre de I'indemnité ;
— d'un montant maximum de 16 mois de la derniere rémunération globale ;

— aveq, le cas échéant, plafonnement a I'équivalent de deux ans de rémunération fixe et variable pour toutes les indemnités exigibles du fait du départ et incluant I'indemnité due a raison
d’un départ contraint par un changement de stratégie ou de contréle (cf. les explications détaillées dans le chapitre 4.3.2 e).

4.3.2 MONTANTS ALLOUES A M. JEAN-DOMINIQUE SENARD,
PRESIDENT DE LA GERANCE ET ASSOCIE COMMANDITE

La Direction et le Conseil de Surveillance de Michelin ont choisi
d'appliquer la recommandation du Code AFEP/MEDEF relative a la
consultation des actionnaires sur la rémunération individuelle des
dirigeants mandataires sociaux. Ainsi, en complément des chiffres
présentés au chapitre 4.3.1 ci-dessus et des informations suivantes,
les informations nécessaires a la consultation des actionnaires sur
les éléments de rémunération dus, attribués ou a attribuer au titre
de I'exercice 2014 a M. Senard sont présentées, dans les conditions
définies par le Code AFEP/MEDEF et son guide d'application,
spécifiqguement dans le chapitre 4.3.3 du présent Document de
Référence.

En sa qualité d'Associé Commandité de la CGEM, Jean-Dominique
Senard est indéfiniment et solidairement responsable des dettes
de cette société sur son patrimoine personnel. En contrepartie de
cette responsabilité, les Associés Commandités " ont droit a des
prélévements annuels suivant un mécanisme défini et plafonné par
les statuts et qui leur sont attribués en fonction des bénéfices @.
lls partagent ainsi pleinement I'intérét des actionnaires puisqu'ils
n‘ont droit a ces prélévements que si et seulement si la Société
réalise des bénéfices.

4.3.2 a) Rémunération et prélevements
statutaires

» Politique de rémunération

Comme chaque année, et depuis 2007 en ce qui le concerne,
le Comité des Rémunérations et des Nominations du Conseil de
Surveillance de la CGEM a examiné |'exhaustivité des sommes dues,
attribuées ou a attribuer a M. Senard, c’'est-a-dire la rémunération
fixe attribuée par la filiale MFPM, I’ensemble des prélevements
statutaires de source CGEM et de la filiale CFM tels que détaillés
ci-dessus, et |'avantage en nature (voiture).

S'agissant spécialement de la rémunération du Président de la Gérance
(seul dirigeant mandataire social), en tenant compte des dispositions
légales spécifiques aux sociétés en commandite par actions et des
mécanismes statutaires, le Comité propose au Conseil les parametres
des éléments constituant la rémunération, composée actuellement
de (i) prélevements statutaires variables, soumis a un ou plusieurs
critéres de performance, et (ii) d'une rémunération fixe, versée par
une filiale en contrepartie de fonctions exercées dans cette filiale.

(1) Au 31 décembre 2014, les Associés Commandités sont au nombre de deux : M. Jean-Dominique Senard, Président de la Gérance, et la société SAGES,

non Gérant (cf. sa présentation au chapitre 4.1.4).

(2) Ct. les dispositions de [I'article 30 des statuts, rappelées dans le chapitre 5.1.2 e).
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Ces propositions du Comité permettent au Conseil de recommander
al'Associé Commandité non Gérant (la société SAGES) les différentes
composantes des prélévements statutaires devant étre versées au
Président de la Gérance.

D'autre part, le Comité examine les sommes ou avantages dus,
attribués ou a attribuer sur I"exercice clos par toute société du
Groupe au Président de la Gérance.

Le Comité vérifie notamment que I'exhaustivité des sommes versées
ou attribuées au Président de la Gérance sont mesurées et cohérentes
au regard (i) des performances de I'Entreprise et (ii) des pratiques
de place et des marchés.

Le Comité veille a ce que les composantes soient équilibrées (i) en
évaluant spécialement les composantes variables annuelle et
pluriannuelle (prélévements statutaires) et (i) en s’assurant en toutes
circonstances que les prélévements statutaires ne dépassent pas un
pourcentage raisonnable de la rémunération fixe percue par ailleurs.

Le Comité intégre dans ses parameétres d’analyse du niveau des
prélevements statutaires variables a la fois (i) la variabilité intrinseque
du résultat, (ii) les perspectives des résultats futurs et (iii), le caractére
tres particulier du statut d'Associé Commandité, responsable
indéfiniment et solidairement des dettes de la Compagnie sur ses
biens propres.

Comme suite a I'analyse réalisée par un cabinet extérieur en 2013
a la demande du Conseil ' le Comité des Rémunérations et des
Nominations a examiné la structure globale de la rémunération du
Président de la Gérance.

Les résultats de cette analyse montraient que :

e le niveau de rémunération de M. Senard est en retrait marqué par
rapport au niveau de rémunération des dirigeants mandataires
sociaux du panel ;

e ce décalage est accentué par I'absence d’une composante de
rémunération a long terme ;

e les droits accordés par le régime de retraite collectif auquel
M. Senard a accés sont trés sensiblement inférieurs a la pratique
du marché.

En outre, le Comité a constaté que la rémunération fixe, percue d'une
filiale en contrepartie des fonctions de dirigeant mandataire social de
cette filiale, et les préléevements statutaires, versés par la Compagnie,
n'avaient pas évolué depuis la nomination de M. Senard comme
Gérant unique en 2011, alors que les performances enregistrées
sur les exercices 2011 et 2012 avaient atteint un trés bon niveau.

En conclusion de ces éléments, le Conseil de Surveillance a suivi I"avis
du Comité des Rémunérations et des Nominations et a proposé,
avec I'accord de I'Associé Commandité non Gérant, a M. Senard
d’augmenter significativement ses composantes de rémunération
fixe et variable a compter de I'exercice 2013.

Cependant, pour des raisons liées au contexte des restructurations
mises en ceuvre dans le Groupe en 2013, M. Senard a refusé toute
augmentation au titre de I'exercice 2013.

Le Comité a alors proposé de mettre en ceuvre les orientations
suivantes a appliquer a compter de 2014.

La rémunération fixe versée par la filiale en contrepartie des fonctions
de directions exercées dans cette filiale, devrait étre réévaluée a un
niveau plus proche de celui observé sur les pratiques de marché.

(1) Cf. la synthése détaillée en page 105 du Document de Référence 2013.

Au sujet de la composante variable, afin de renforcer encore le
lien entre le niveau de celle-ci et I'intérét des actionnaires, il a été
proposé a I'Associé Commandité non Gérant (la société SAGES) de
réorganiser les prélévements statutaires attribuables au Président
de la Gérance en trois parties :

® une premiére partie variable annuelle, qui demeure fixée en
fonction d'un seul critére de performance, le niveau de résultat
de I'exercice ;

e une deuxiéme partie variable annuelle, soumise a des criteres de
performance supplémentaires a apprécier annuellement, comme
par exemple des critéres relatifs a la croissance de I'activité,
I'évolution des parts de marché, le niveau des frais généraux et
I'évolution du cash flow libre ;

une troisiéme partie constituant une part variable pluriannuelle,
appréciée sur une période minimale de trois exercices et basée sur
des criteres de performance complémentaires, en corrélation avec
la stratégie du Groupe a long terme telle qu’elle a été déclinée
dans les Ambitions 2020 dont, par exemple, la croissance de
I'activité et I"évolution du cours de Bourse de I'action Michelin.

Ces améliorations auront pour effet de faire dépendre la majeure
partie des prélévements statutaires a attribuer au Président de
la Gérance, a la fois du niveau du résultat de I'exercice, comme
précédemment, mais en outre du niveau de résultat de multiples
critéres de performance supplémentaires.

Aprés mise au point de ce dispositif par I'’Associé Commandité non
Gérant et le Conseil de Surveillance, la Présidente du Comité des
Rémunérations et des Nominations a présenté aux actionnaires de
maniére détaillée cette nouvelle politique de rémunération lors de
I’Assemblée générale du 16 mai 2014, objet d’'un communiqué de
presse du méme jour et dont les résultats pour 2014 sont détaillés
ci-dessous.

» Rémunération 2014

La Société n'a pris, vis-a-vis de M. Senard, aucun engagement
spécifique autre que ceux précisés dans la présente rubrique.

Rémunération fixe

M. Senard a percu une rémunération fixe de 1 100 000 € de la société
MFPM en contrepartie de son mandat de Gérant non Commandité
exercé dans cette société.

Composantes variables annuelles

Caractéristiques communes

Les composantes variables annuelles sont intégralement percues
sur les prélevements statutaires annuels (“Tantiemes”), attribuables
sur le bénéfice de I'exercice aux deux Associés Commandités de
la CGEM (M. Senard et la société SAGES) et dont la répartition
fait désormais I'objet d'un accord préalable conclu entre les deux
Associés Commandités.

Aucune nouvelle convention ou aucun nouvel engagement n‘a
donc été conclu entre la CGEM et M. Senard relativement a sa
rémunération.

En application de I'article 30, paragraphe 3 des statuts de la CGEM
(cf. le rappel au chapitre 5.1.2 e) du présent document) le montant des
Tantieémes est fixé a 12 % du bénéfice net social de I'exercice duquel
sont déduites les distributions de bénéfices annuels ou de réserve
effectuées par les filiales Manufacture Francaise des Pneumatiques
Michelin et Compagnie Financiére du groupe Michelin (CFM).
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Ce montant est, le cas échéant, plafonné a 0,6 % du résultat net
consolidé du Groupe.

Pour I'exercice 2014, le montant distribuable de Tantiémes correspond
ainsi a une base de 5,0 millions €, soit 12 % du bénéfice net social
aprés déduction de la distribution de bénéfices recue en 2014 de
la filiale CFM.

Composante variable annuelle monocritere

Cette composante est constituée d'un pourcentage de 8 % des
Tantiemes, soit 400 020 € pour I'exercice 2014, dont est déduit un
montant de 50 000 € correspondant a des Tantiémes a verser par la
filiale CFM en contrepartie des fonctions et responsabilités de Gérant
et Associé Commandité exercées par M. Senard dans cette société.

Composante variable annuelle multicritéres

Pour des raisons de confidentialité et de secret des affaires et,
spécialement pour éviter (i) de fournir des indications sur la stratégie
de la Compagnie qui peuvent étre exploitées par les concurrents et
(ii) de créer, le cas échéant, une confusion aupres des actionnaires avec
les informations que la Compagnie communique aux investisseurs,
le Conseil de Surveillance n'a pas souhaité divulguer le niveau des
objectifs fixés.

Cette composante correspond a une part pouvant aller de 0 a
14 % des Tantiemes, déterminée selon le niveau de performance
atteint fixé par le Conseil de Surveillance pour 2014 sur les huit
criteres suivants :

e quatre critéres quantitatifs, identiques aux critéres arrétés pour
évaluer la rémunération variable des membres du Comité Exécutif
du Groupe, comptant pour 100/150%, soit :

— la croissance des ventes (en volume),

le résultat annuel du programme Efficience (réduction des

co(ts de fonctionnement) traduit sous forme d’un ratio adapté

SG&A/marge brute,

le niveau annuel du cash flow libre aprés investissements,

— la progression annuelle de la part de marché des pneumatiques
sur certains segments ;

quatre critéres qualitatifs relatifs a la stratégie du Groupe, son

management et sa communication financiére, comptant ensemble
pour 50/150%.

Il est rappelé que :

e |e seuil de déclenchement de cette composante variable annuelle
multicritéres est fixé a I'atteinte d'un résultat minimum de 50/150¢
en cumul sur les huit objectifs ;

e |'attribution de la part maximum de 14 % des Tantiémes sur
cette composante correspond a l'atteinte du plafond de tous
les objectifs, soit un résultat de 150/150% en cumul sur les huit
objectifs.

Le Comité des Rémunérations et des Nominations a effectué un
examen attentif de chacun des critéres, quantitatifs et qualitatifs.

En conclusion de son analyse pour la composante variable annuelle
multicriteres, le Comité a estimé que le résultat cumulé des objectifs
quantitatifs et qualitatifs se situe a un niveau de 80/150¢. L'application
de ce résultat a la grille d'évaluation des critéres donne un montant
de composante variable multicriteres de 350 017 €, a prélever sur
les Tantiémes dus au titre de I'exercice 2014.

102 MICHELIN - DOCUMENT DE REFERENCE 2014

REMUNERATIONS DES ORGANES DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

Intéressement variable a long terme
(part variable pluriannuelle)

Cet intéressement est calculé sur une base de 1 800 000 €,
indexée sur |"évolution du cours de I'action Michelin sur la période
2014/2015/2016, et modulé par le résultat des trois critéres suivants
sur la période 2014/2015/2016 :

e évolution comparée du cours de |'action Michelin au regard de
I'évolution des actions composant I'indice CAC 40, comptant
pour 33,3 % ;

¢ taux annuel moyen de croissance des ventes nettes du Groupe
(en valeur), comptant pour 33,3 % ;

e taux annuel moyen de retour sur capitaux employés (ROCE),
comptant pour 33,3 %.

Les objectifs des deux derniers critéres sont fixés en données et
normes comptables comparables, hors variation de change et
éléments non récurrents et pourront étre réévalués en cas de
survenance d'événements exceptionnels.

L'atteinte du plafond des objectifs de ces trois critéres donnerait un
résultat cumulé maximum de 100 %.

Le montant définitif a percevoir sur cet intéressement :

e est plafonné a 150 % de la moyenne des composantes variables
annuelles qui auront été versées a M. Senard au titre des exercices
2014/2015/2016 ;

e sera prélevé sur les Tantiémes de I'exercice 2016 a verser en 2017
apres approbation des comptes de I'exercice 2016, sous réserve :
— de I'existence de prélevements statuaires distribuables en 2017
au titre du bénéfice a réaliser sur I'exercice 2016, et
— dans la limite du solde disponible de ces prélevements statutaires
aprés déduction des composantes variables monocritéres et
multicriteres a devoir sur I'exercice 2016.

S'agissant d'un intéressement long terme, le Conseil a constaté
gu’aucun montant n'est d0 au titre de I'exercice 2014.

Par ailleurs, il est rappelé qu’en contrepartie, M. Senard devra
acquérir des actions Michelin a hauteur de 20 % du montant net
de la somme qu'il aura regue a I'échéance des trois ans au titre
de cet intéressement. Ces actions ne pourront étre cédées qu’a
compter de la fin de ses fonctions de Gérant selon un échéancier
progressif établi sur quatre ans.

4.3.2 b) Avantage en nature, options
de souscription/d‘achat d'actions,
actions de performance

Il consiste en la mise a disposition d'une voiture (cf. le tableau 4.3.1 b).

Par ailleurs, M. Senard n'a recu en 2014 aucun jeton de présence
de la Société ou de sociétés controlées, aucun avantage autre que
ceux précités, aucune option d'achat ou de souscription d’actions ni
aucune action de performance de la Société ou de sociétés controlées.
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4.3.2 ¢) Retraite

M. Senard ne bénéficie d'aucun régime complémentaire de retraite
spécifique aux dirigeants mandataires sociaux. En sa qualité de
Gérant non Commandité de la MFPM, M. Senard a acces au
régime de retraite supplémentaire ouvert aux cadres dirigeants de
la MFPM, sur la base de la rémunération fixe qu'il recoit de cette
société et qui constitue a cet égard sa rémunération de référence.
Le coUt de ce régime additif plafonné est évalué conformément aux
normes comptables du Groupe. Ce régime, non réservé aux Gérants
non Commandités (dirigeants mandataires sociaux), présente les
principales caractéristiques suivantes :

e une ancienneté requise de cing ans en tant que dirigeant ;

e |'acquisition de droits a hauteur de 1,5 % par an et ouvrant droit a
une rente plafonnée a un maximum de 15 % de la rémunération
de référence (moyenne annuelle des rémunérations des 3 meilleures
années sur les 5 derniéres années) ;

e un taux de remplacement maximum total de 35 % (y compris
régimes obligatoires).

La constitution des droits a prestations au titre de ce régime est
subordonnée a la condition d'achévement de la carriére de M. Senard
dans la MFPM en tant que cadre dirigeant salarié ou mandataire social,
conformément a larticle L. 137-11 du Code de la sécurité sociale.

Les droits acquis au titre de ce régime dans les hypotheses actuarielles
générales de départ prises en compte conformément aux normes
comptables du Groupe, donneraient un taux de remplacement brut
inférieur a 10 % de sa rémunération de référence.

Cette rémunération de référence ayant représenté moins de la moitié
des sommes percues au titre de |'exercice 2014 (rémunération fixe
et prélevements statutaires variables), le taux de remplacement
brut réel pour M. Senard se situerait de ce fait a un niveau proche
de la moitié du taux de remplacement cité ci-dessus, et donc tres
largement en deca du plafond recommandé par le Code AFEP/
MEDEF (45 %).

4.3.2 d) Indemnité de départ contraint

Conformément aux conditions de Iarticle 13-2 des statuts, approuvées
par les actionnaires lors de I'’Assemblée générale extraordinaire du
13 mai 2011, M. Senard peut prétendre, a l'initiative de I'Associé
Commandité non Gérant et aprés accord du Conseil de Surveillance,
au cas ou il serait mis fin par anticipation a ses fonctions suite a
un changement de stratégie ou a un changement de controle de
I'actionnariat de la Société, et en I'absence de faute grave, a une
indemnité d’un montant maximum équivalent a la rémunération
globale qui lui aura été versée pendant les deux exercices précédant
I'année de la cessation de mandat.

En application des dispositions des Réglements intérieurs du Comité
des Rémunérations et des Nominations et du Conseil, le Conseil a
approuvé les conditions de performance proposées par le Comité,
et les a notifiés au Président de la Gérance en 2014.

En conséquence, le montant définitif de I'indemnité prévue a
I'article 13-2 des statuts dépendra de la moyenne des résultats
atteints par le Président de la Gérance au titre de la composante
variable annuelle multicritéres, des Tantiémes applicables aux trois
exercices clos précédant le départ (“Moyenne Triennale”) selon la
regle suivante :

* Moyenne Triennale < 40 % : aucune indemnité a verser ;

* Moyenne Triennale > 40 % et < 60 % : indemnité égale a 50 %
de la Base de Référence a verser ;

e Moyenne Triennale > 60 % : indemnité égale a 100 % de la Base
de Référence a verser,

la “Base de Référence” correspondant au montant de la rémunération
globale versée pendant les deux exercices précédant I'année de la
cessation de mandat.

Le montant effectivement versé a ce titre serait diminué, le cas
échéant, afin que toute autre indemnité ne puisse avoir pour effet
de lui attribuer une indemnité globale supérieure au montant
maximum précité de deux années de rémunérations, en conformité
avec le Code AFEP/MEDEF.

4.3.2 e) Non-concurrence

Comme les employés du groupe Michelin détenant un savoir-faire
spécifique a protéger contre une utilisation préjudiciable par
une entreprise concurrente, et en remplacement de la clause de
non-concurrence prévue dans son contrat de travail échu, M. Senard
est soumis a une clause de non-concurrence qui a été conclue le
26 juillet 2011 avec I'accord préalable du Conseil de Surveillance.

Si la Société décidait d'appliquer cette clause de non-concurrence
pendant une durée pouvant aller jusqu’a deux ans, elle devrait verser
a M. Senard une indemnité maximale de 16 mois de rémunération
sur la base de la derniére rémunération globale versée par les
sociétés du Groupe.

La Société peut renoncer a la mise en ceuvre de cette clause.

Dans |'éventualité ou les conditions de versement de I'indemnité
prévue en cas de cessation anticipée de son mandat seraient
remplies (cf. les explications de la rubrique “Indemnité de départ
contraint” ci-dessus) cette indemnité sera réduite ou supprimée
afin que I'ensemble des sommes versées en raison de son départ,
y compris la clause de non-concurrence détaillée ci-dessus, ne soit
pas supérieur a la rémunération globale versée pendant les deux
exercices précédents, conformément au Code AFEP/MEDEF.

4.3.2 f) Intéressement a long terme (programme fermé en 2012)

Année dattribution 2007 2008 2009 2010 2011
Nombre d'unités attribuées (2007 et 2008) 18 646 20719 - - -
Montant attribué (entre 2009 et 2011) (en €) - - 0 368034 0
Prix d'exercice de |'unité (en €) 87,85 59,85 - - -
Délai d'exigibilité du 14.05.2011  du 19.05.2012 du 30.04.2015

au 14.05.2016  au 18.05.2017 - au29.04.2019 -
Unités exercées ou intéressement versé en 2013 0 0 0 0
Unités ou intéressement annulés/caduques 0 0 0 0
Unités restantes ou intéressement restant (en €)
au 31 décembre 2014 18 646 unités 20 719 unités 0 368034 € 0
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» Intéressements a long terme attribués
en 2007 et 2008

Les Intéressements a Long Terme (ILT) attribués en 2007 et 2008
correspondent a I'attribution d'un nombre d'unités affectées d'un
coefficient égal a la différence entre (i) la valeur de I'action de la
Société le jour de la demande de versement des unités et (ii) une
valeur de référence de I'action, égale au prix d'exercice des options
de souscription d’actions attribuées aux salariés du Groupe dans
le cadre des plans respectifs des 14 mai 2007 et 29 mai 2008.
Les autres conditions économiques et modalités d'attribution
(notamment délais d'acquisition, conditions de présence dans le
Groupe et plafonnement du gain) étaient identiques a celles définies
dans les plans d’options de souscription d’actions, sauf adaptations
mineures rendues nécessaires par le statut juridique de Gérant non
Commandité qui était celui de M. Senard pendant cette période.
Le nombre d'unités et le prix d'exercice ont été ajustés dans les
mémes conditions que les plans d’options précités a la suite de
I'augmentation de capital réalisée le 25 octobre 2010.

Le cotit maximum plafonné pour la Société de ces ILT 2007 et 2008
au 31 décembre 2014 se décompose de la maniére suivante :

e 319 487 € au titre du montant théorique a verser a M. Senard
sur I'lLT 2008, correspondant au nombre d’unités multiplié par le
solde positif de la différence entre le cours de Bourse de |'action
Michelin au 31 décembre 2014 (75,27 €) et le prix unitaire
d’exercice de I'lLT 2008 (59,85 €) ;

e 105431 € a titre de charges sociales estimées dans les conditions
actuelles, a devoir par la Société lors du versement de I'lLT 2008 ;

e zéro euro au titre de I'lLT 2007 en raison de son prix d'exercice
(87,85 €) supérieur au cours de I'action Michelin au 31 décembre
2014 (75,27 €), s'agissant d'une dette en numéraire.

» Intéressements a long terme attribués
entre 2009 et 2011

L'Intéressement a Long Terme (ILT) attribué en 2009 était fixé sur
la base de la rémunération variable annuelle. Prenant en compte
le contexte de crise économique ainsi que les diverses mesures
mises en place dans le Groupe pour faire face a cette situation en
2009, M. Senard a renoncé au bénéfice de cet intéressement da
pour I'exercice 2009.
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L'assiette de I'ILT attribué en 2010 a M. Senard a été fixée au
montant moyen, exprimé en euros, des rémunérations variables
effectivement versées au titre des exercices 2008, 2009 et 2010.

Cet intéressement est indexé sur I'évolution a long terme de la valeur
de I'action Michelin, c’est-a-dire en comparant le cours moyen de
I'action constaté pendant le trimestre précédant I'attribution de I'ILT
au cours moyen de |'action constaté pendant le trimestre précédant
la demande de versement de I'lLT par M. Senard.

L'indexation s’applique a la hausse ou a la baisse et, en tout état
de cause, est plafonnée a 100 % de la rémunération variable ayant
constitué |'assiette de I'ILT.

L'ILT est différé car il e