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MESSAGE DE BENOIT POTIER,

Dans un monde qui vit au rythme de crises multiples,
notre Groupe a démontré encore une fois une résilience
exceptionnelle. Une résilience qui lui permet de se
distinguer tant par sa performance remarquable, que par
son engagement envers la société. Cette résilience
repose sur les nombreux atouts qui constituent les piliers
de notre modéle économique, au premier rang desquels
se trouvent les femmes et les hommes qui composent

le collectif Air Liquide. A eux tous, je tiens & exprimer

ma grande fierté.

Face aux défis simultanés auxquels notre environnement,
et donc le Groupe est confronté, tels que le changement
climatique, les tensions géopolitiques, I'inflation et la
hausse du prix de I'énergie, les contributions individuelles
et collectives de nos collaborateurs sont d'autant plus
admirables. Leur engagement a permis au Groupe
d’avancer, s’appuyant sur des capacités uniques
d’'innovation, d’étre en pointe dans de nombreux
domaines. Ceux-ci s’étendent de la transition énergétique
— en particulier dans les domaines de I'hnydrogéne et du
captage de carbone — a la création de valeur en santé
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« L'avenir sera porteur
d'opportunités
inédites.

Ma conviction profonde
est que notre Groupe
saurd les saisir avec

détermination et
cudace. »

avec des solutions plus personnalisées, en passant par
le renforcement de notre leadership dans I'électronique
et les hautes technologies. Et ce, tout en continuant

a accompagner le progrés dans de multiples secteurs
industriels tels que la chimie, le verre, I'alimentaire, ou
nos offres bas carbone font la différence, ou encore en
ouvrant la voie a de nouvelles applications, par exemple
dans l'impression 3D métallique ou la fabrication de
batteries électriques.

Autre motif de satisfaction : le fonctionnement efficace
et totalement opérationnel entre le Conseil
d'Administration et la Direction Générale, depuis la mise
en place de notre nouvelle gouvernance courant 2022.
Le renouvellement partiel du Conseil, avec l'arrivée de
nouveaux administrateurs indépendants, a permis de
renforcer la dynamique positive dans laquelle nous
sommes engagés. L'expertise diversifiée de ses
membres, son fonctionnement collégial et la pluralité des
points de vue qui s'y expriment permettent d'apporter
une vision éclairée a la Direction Générale et au Comité
Exécutif sur '’économie, le monde et ses perspectives.

L’avenir sera a n’en pas douter riche en défis, mais aussi
porteur d'opportunités inédites. Ma conviction profonde
est que notre Groupe saura les saisir avec détermination
et audace. Notre faculté de projection vers 'avenir,
I'engagement de nos équipes, tout comme notre proximité
avec nos clients et patients et la pleine confiance de nos
Actionnaires me rendent plus que jamais confiant. Avec
le Conseil, nous croyons fermement dans la capacité du
Groupe a poursuivre son développement et a progresser
chaque jour davantage grace a la mobilisation de chacun
pour continuer a inventer l'avenir.
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INTERVIEW DE FRANCOIS JACKOW,

« La décarbonation
de l'industrie occupe
une place centrale
dans notre stratégie.

Je suis particulierement
fier du réle moteur joué
par le Groupe et des
avancées réalisées
pour une industrie

bas carbone. »

Air Liquide est @ mi-chemin de son plan
stratégique ADVANCE. Comment
qualifieriez-vous la performance du Groupe ?

2023 a été une nouvelle année de performance solide
pour Air Liquide ! Ceci traduit, une fois encore, la
résilience et la qualité de notre modéle économique, ainsi
que la mobilisation remarquable de nos équipes. En dépit
de la persistance d’'un environnement externe complexe,
tous les indicateurs sont au vert : croissance des ventes
en hausse de + 3,7 % ", chiffre d’affaires de

27,61 milliards d’euros, marge opérationnelle en
progression a 18,4 %, résultat net récurrent ® en hausse
de + 13,3 % @, et des décisions d’investissement a leur
plus haut niveau, avec 4,3 milliards d’euros en 2023.

Tout ceci nous conforte dans notre stratégie ADVANCE,
au point que nous avons décidé d’accélérer en doublant
notre ambition d’amélioration de marge. En effet, en deux
ans, nous avons pratiquement atteint notre ambition
initiale, qui visait & une augmentation de la marge de

+ 160 points de base. En conséquence, nous allons
doubler notre ambition sur toute la durée du plan, pour
la porter a + 320 points de base en quatre ans

(soit + 3,20 %). Nous maintenons également nos autres
objectifs financiers de croissance des ventes et de retour
sur capitaux employés, ainsi que notre ambition

en matiére de décisions d’investissement.

De méme, sur le plan extra-financier, nos nombreuses
initiatives en matiere de décarbonation nous confortent
dans notre capacité a combiner croissance de notre
activité et baisse de nos émissions de CO, en valeur
absolue a partir de 2025.

En résumé, je dirai que la performance du Groupe en
2023 témoigne de la pertinence de notre plan stratégique
ADVANCE, ainsi que de la capacité de nos équipes

a offrir a nos clients des solutions concrétes et a forte
valeur ajoutée pour répondre avec pertinence a leurs
enjeux, dés maintenant et pour I'avenir.

™ Variation hors effets de change, d'énergie (gaz naturel et électricité) et de périmétre significatif.
@ Résultat net récurrent hors opérations exceptionnelles et significatives qui n'impactent pas le résultat opérationnel courant.

® " Hors effets de change.
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INTERVIEW DE FRANCOIS JACKOW

« Le point commun a toutes nos avancées
est leur impact, leur utilité a la sociéte.

C'est tout le sens de notre démarche d'innovation
que nous n‘avons de cesse de cultiver. »

La décarbonation de 'industrie est au coeur

de l'actualité et vous avez annoncé de nombreux
projets dans le domaine. Quel regard portez-vous
sur 'action du Groupe en la matiére ?

La décarbonation — la ndtre comme celle de nos clients —
occupe une place centrale dans notre stratégie. Je suis
convaincu du réle moteur que le Groupe peut jouer pour
contribuer a la création d’une industrie bas carbone.

A ce défi devenu en quelques années une priorité
mondiale, nous apportons des réponses concrétes,
grace a notre portefeuille de solutions technologiques

et de services. En témoignent nos collaborations avec
des fleurons de l'industrie en Europe notamment, ou

les projets s’accélérent.

Prenons par exemple I'accord avec TotalEnergies pour
alimenter en hydrogéne renouvelable et bas carbone

la raffinerie de Gonfreville en Normandie. Il s’inscrit dans
le développement d’une filiére hydrogéne durable pour
décarboner 'ensemble du bassin industriel normand.
L’hydrogéne renouvelable qui sera fourni proviendra

de notre électrolyseur PEM @, Air Liquide Normand’Hy,

le plus grand jamais construit, qui intégrera notamment
des équipements de derniére génération fabriqués par
notre gigafactory co-créée avec Siemens Energy a Berlin.
Autre exemple aux Pays-Bas, ou nous sommes engagés
dans de grands projets d’électrolyseurs, qui sont d’ailleurs
soutenus par les autorités, et ou nous allons également
construire une unité de captage de CO, de grande taille
sur notre usine d'hydrogene de Rotterdam. Des avancées
qui contribueront de maniére significative a la
décarbonation de l'industrie des Pays-Bas et des pays
voisins.

Aux Etats-Unis, le mouvement s’intensifie également.
Nous pouvons nous réjouir d’avoir été sélectionnés par
le Département de I'Energie américain pour étre un
partenaire stratégique de six des sept pdles hydrogene
régionaux. En Asie aussi, nos solutions font la différence,
comme au Japon ou notre technologie de reformage
autothermique a été choisie pour un projet de
démonstration visant a produire a grande échelle

de I'hydrogéne et de 'ammoniac bas carbone. Nous
collaborons également avec ENEQOS, leader japonais
de 'énergie, pour développer le marché de I'hydrogéne
bas carbone, un partenariat qui couvrira 'ensemble

de la chaine de valeur de I'hydrogéne.

“
(E]

Proton Exchange Membrane.
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Et si tous ces projets soulignent le réle clé de
I’hydrogéne, en particulier pour décarboner I'industrie,

la réponse a cet enjeu viendra surtout de la combinaison
de différentes solutions. Ainsi, nous déployons d’autres
technologies pour aider nos clients dans leur trajectoire
carbone telles que 'oxycombustion, le biométhane

ou encore le captage du carbone, avec notre solution
Cryocap™. Cette derniére a d’ailleurs été choisie

par Holcim, avec qui nous travaillons pour décarboner
leur nouvelle cimenterie en Belgique.

Ces avancées majeures et concrétes, nous les devons
bien sir a I'efficacité de nos technologies, a notre
capacité a penser et apporter des solutions innovantes
a nos clients, mais aussi a notre capacité a rassembler
des acteurs clés sur des projets d’envergure et
structurants pour I'avenir. Car il est clair aujourd’hui
que nous devons, collectivement, avec I'ensemble de
l'industrie et le soutien des autorités gouvernementales,
développer des écosystémes intégrés pour accélérer

le mouvement de la transition énergétique.

L’innovation est au coeur de votre programme
ADVANCE. Quelles sont les avancées sur
ce plan ?

L'innovation est depuis toujours au cceur de notre ADN,
que ce soit sur le plan technologique ou dans nos fagons
d’agir et de servir nos clients. Concrétement, cela

se traduit cette année encore par des avancées notables
dans des marchés porteurs, tels que les semi-
conducteurs, ou nous avons investi dans de nouveaux
centres de fabrication de matériaux avanceés a Taiwan

et en Corée du Sud. Ces nouvelles capacités de
production viennent soutenir I'accélération de la
fabrication de puces de hautes technologies. Ces
dernieres sont essentielles aux applications électroniques
de prochaine génération dans l'intelligence artificielle,
I'automobile ou encore le cloud computing .

Dans le domaine de la mobilité aussi, 2023 aura été une
année riche en innovations. Nous avons par exemple
lancé de nouvelles coentreprises avec Groupe ADP

et TotalEnergies, qui vont nous aider a accélérer le
développement de I'hydrogéne — que ce soit pour les
infrastructures aéroportuaires ou pour les poids lourds.
Mais je pense aussi a nos clients industriels — qu’ils
soient traditionnels ou positionnés sur de nouveaux
marchés —, comme les secteurs alimentaire, du verre
ou encore de la métallurgie, a qui nous fournissons des
solutions inédites a faible empreinte carbone qui leur
permettent de réduire leurs émissions de CO,.

Le cloud computing consiste a externaliser ses données informatiques vers des serveurs distants.
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INTERVIEW DE FRANCOIS JACKOW

« A nous d’agir, de nous mobiliser pour saisir
les opportunités qui n'ont jomais été aussi
nomlbreuses pour répondre aux grands enjeux

Je terminerai enfin par le domaine de la santé, ou nous
continuons a enrichir nos solutions pour améliorer

le quotidien des soignants. Nous avons lancé en effet
une nouvelle offre qui libere les hopitaux de la gestion

de 'approvisionnement en gaz médicaux. La finalité :
permettre aux soignants de se concentrer pleinement sur
les soins apportés aux patients. Une démarche inspirée
des parcours de soins personnalisés pour les patients
traités a domicile, lancée en 2021, et que nous
continuons a développer.

Le point commun a toutes ces avancées est leur impact,
leur utilité a la société. C’est tout le sens de notre
démarche d’innovation, que nous n’avons de cesse

de cultiver.

Dans quelques mois, la France accueillera
le monde pour les Jeux Olympiques et
Paralympiques de Paris 2024. Air Liquide
est Supporteur Officiel en hydrogéne

de cet événement. Pourquoi ce partenariat ?

Au-dela de I'adéquation entre les valeurs portées par
Paris 2024 et les nétres, c’est pour nous un partenariat
particulierement pertinent dans la mesure ou il nous
permet de mettre concrétement notre expertise a leur
service pour apporter des solutions de mobilité
décarbonée. Ainsi, nous allons fournir de I'nydrogene
d’origine renouvelable pour alimenter plusieurs centaines
de voitures Toyota Mirai, qui composeront pour partie la
flotte officielle de 'événement. C’est un vrai motif de fierté
pour moi, mais aussi pour nos équipes, car ces voitures
contribueront & la réduction des émissions carbone de
ce grand rendez-vous sportif. Je suis d’ailleurs convaincu
que cette démonstration concréte de I'usage de
I'hydrogéne dans la mobilité, lors d'un évéenement de
cette ampleur, sera un formidable levier pour accélérer
la décarbonation durable des transports, créant des
infrastructures et des usages pérennes au-dela de Paris
2024. Car agir en champion des solutions climat, c’est
aussi savoir répondre présent pour soutenir 'ambition
environnementale d’événements majeurs tels que les
Jeux Olympiques et Paralympiques de Paris 2024.

Je tiens a saluer le travail de nos équipes, qui sont
pleinement mobilisées pour que cette démonstration

soit une victoire collective !
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du monde. »

Enfin, au dela du climat, ce partenariat nous permet

de donner vie aux valeurs de diversité et d’inclusivité

qui nous sont cheres, puisqu’a travers le monde, ce sont
pas moins de 6 athlétes et para-athletes que le Groupe a
décidé de soutenir en vue de leur qualification aux Jeux
Olympiques et Paralympiques de Paris 2024. Nous
sommes particulierement fiers de les accompagner dans
cette aventure et nous leur adressons, bien entendu,
tous nos veeux de succes !

Q.uelles sont vos perspectives pour ’année 2024 ?

Le monde n’a jamais eu autant de défis a relever.

Qu'il s’agisse de souveraineté, de sécurité, de
changement climatique, d’'indépendance énergétique

ou de bouleversements démographiques, nous devons,
tout comme nos clients, composer avec ce nouvel état
du monde devenu incertain. Et comme dans tout défi,

il y a des opportunités. A nous d’agir pour saisir ces
opportunités, qui n’ont jamais été aussi nombreuses.

A nous de nous mobiliser pour étre plus performants que
jamais, et nous donner les moyens de répondre avec
impact aux grands enjeux que sont la transition
énergétique, I'évolution des systémes de santé ou encore
la course qui se joue au niveau mondial dans les hautes
technologies. C’est aussi une chance unique pour le
Groupe, dont I'expertise n’a jamais été aussi pertinente
face aux enjeux planétaires, de faire évoluer ses
solutions et d’en inventer de nouvelles, comme nous
avons toujours su le faire, pour apporter des solutions
concretes et utiles au monde. L'avenir proche apportera
sans doute son lot de surprises, mais c’est avec
confiance et beaucoup d’énergie que je I'aborde, car je
sais que je peux compter sur des équipes extraordinaires.
Comme moi, je sais qu’elles sont plus que jamais
engagées pour remplir nos missions au service de nos
clients et patients et, ce faisant, apporter des solutions
aussi utiles que concrétes a l'invention d’'un monde

plus durable.
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. CHIFFRES CLES

UNE PRESENCE GLOBALE

CHIFFRE D'AFFAIRES 2023 DU GROUPE PAR ACTIVITE

Présent dans

72 pays @
- 67 800

Collaborateurs

g]ﬂ Grande Industrie
28 %

Industriel Marchand

27 608 e sone

Un leader mondial 15 %

des gaz, technologies

millions d’euros

i0F  Electronique

. 9%
et services P
pOU r I’ind ustrie % IZn%;/:)énierie & Construction
et la sante o .
Gaz & Services &33) Marchés Globaux

& Technologies

95 % 3%

CHIFFRE D'AFFAIRES 2023 DU GROUPE PAR ZONE ET PAR ACTIVITE
POUR GAZ & SERVICES (G&S)

EUROPE

Grande
Industrie
37T %
Industriel
Marchand
32%

AMERIQUES

9734

millions d’euros

Gt @ Electronique
Industrie 2%
16 % Santé

29 %

10 169

ASIE-PACIFIQUE

millions d’euros

@ Electronique @ Grande
5% Industrie
@ s MOYEN-ORIENT ET AFRIQUE 34 %
10 % Industrial
@ Grande Marchand
Industrie millions d'euros

70%
Industriel
Marchand

@ Electronique
33%

@ santé
4%

1047

~_millions d'euros.

© santé
5%

™ Hors Russie ou les entités sont hors périmétre de consolidation.
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CHIFFRES CLES

UNE GRANDE DIVERSITE DE MARCHES
ET UN MODELE ECONOMIQUE SOLIDE

ELEMENTS CLES PAR BRANCHE D'ACTIVITE @

GRANDE INDUSTRIE

2 8 % 0 des revenus du Groupe « Intensité capitalistique élevée

7 825 . « Clients dans la métallurgie, la chimie, le raffinage et I'énergie
millions d’euros - Stratégie de bassins industriels et réseaux de canalisations

« Contrats longue durée (15 ans), volumes minimaux garantis
par des clauses d’achat ferme (take-or-pay) et indexation
des prix sur les colts, notamment le colt de I'énergie

« Synergies avec les autres branches d’activité

INDUSTRIEL MARCHAND

43 %0 des revenus du Groupe - Solutions technologiques adaptées aux métiers des clients
* Plus de 2 millions de clients
11 975 millions d’euros « Importance de la logistique

- Diversité d’applications et de marchés finaux

SANTE
].5 0/O des revenus du Groupe » Gaz, équipements et services a domicile, en hopital,
et cabinets médicaux
4 077 millions d’euros - 2 millions de patients
- Densité géographique
+ Gestion s’appuyant sur le suivi des patients a distance
et des systemes d’information sophistiqués
ELECTRONIQUE
9 0/0 des revenus du Groupe « Solutions technologiques avec des gaz ultra-purs
et des matériaux avancés
2 483 millions d’euros « Contrats de longue durée pour les gaz vecteurs,
avec des clauses de volumes minimaux garantis (« take-or-pay »)
et d'indexation sur les codts de I'énergie (et autres codts)
« Part importante de I'activité en Asie
INGENIERIE MARCHES GLOBAUX
& CONSTRUCTION & TECHNOLOGIES

2 0/0 des revenus du Groupe 3 0/0 des revenus du Groupe

390 millions d’euros de ventes 858 millions d’euros

aux clients tiers

+ Développement et fourniture

+ Conception et construction d’'usines de solutions technologiques
et d’équipements pour les besoins pour accompagner le développement
du Groupe et de clients tiers des marchés de la transition énergétique
et de la deep tech

(a) Données publiées.
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CHIFFRES CLES

UNE PERFORMANCE SOLIDE

TSR

Taux de rentabilité annuel pour
I’Actionnaire pour 1 action

détenue au nominatif

(a) Au 31 décembre 2023, pour un capital investi depuis le 31 décembre 2018.
(b) Au 31 décembre 2023, pour un capital investi depuis le 31 décembre 2013.

VENTES

(en millions d’euros)

30000

25000

20000

15000

10 000

5000

27 608

+6,1%

CAGR*
sur 30 ans ®

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

AUTOFINANCEMENT

(en millions d’euros)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

6 357

+7,2%

CAGR*
sur 30 ans ®

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

*  Croissance Annuelle Moyenne.
(a) Ajusté pour tenir compte de la division du nominal en 2007, des attributions d’actions gratuites et d’un facteur de 0,974 reflétant la valeur des droits
préférentiels de souscription suite a I'augmentation de capital réalisée en octobre 2016.
(b) Données calculées sur 30 ans selon les normes comptables en vigueur.
(c) Sous réserve de I'approbation par 'Assemblée Générale du 30 avril 2024.
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ET REGULIERE

+17,2% +12,9%

sur 5 ans @ sur 10 ans ®

BNPA @

(en euros)

6,0

50

4,0

3,0

2,0

1,0

0

5,9

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

DIVIDENDE @

(en euros/action)

35

3,0

25

2,0

3,20

+8,7%

CAGR*
sur 30 ans ®

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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CHIFFRES CLES

PERFORMANCE BOURSIERE

180 —

160 " quwi;\/

140 N /
ual

120 /\/\VNV Y

100 |

80 M M Ww

1Y) \YJ
\’V‘/V CAC 40 indexé

60 P-4

40 m W AAA _/\/"""”\/V/\VM‘N -
e IS

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2019 2020 2021 2022 2023
Capitalisation boursiére au 31 décembre

(en millions d’euros) 59 706 63 589 72872 69 305 92 378

Cours de cléture @ (en euros)

+ haut 115,36 129,77 141,22 150,60 179,04

+ bas 84,63 90,20 113,36 115,70 134,66
Au 31 décembre 114,73 122,05 139,38 132,40 176,12
Bénéfice net par action ® — BNPA
(en euros) 4,31 4,68 4,94 5,28 5,90
Dividende par action ® — DPA (en euros) 2,45 2,49 2,63 2,95 3,20 ©
Taux de distribution 58 % 55 % 55 % 58 % 56 %
Rendement par action 2,1 % 2,0% 1,9 % 22% 1,8 %
Date de détachement du coupon 11 mai 2020 17 mai 2021 16 mai 2022 15 mai 2023 20 mai 2024

(a) Ajusté selon les regles Euronext en vigueur.
(b) Données ajustées pour les attributions d’actions gratuites et 'augmentation de capital.
(c) Dividende 2023, sous réserve de I'approbation par '’Assemblée Générale du 30 avril 2024.

REPARTITION DE L’ACTIONNARIAT AU 31 DECEMBRE 2023

Actionnaires
individuels
34 %

Investisseurs
institutionnels étrangers
53 %

Investisseurs
institutionnels frangais
13%

Actions
auto-détenues
>0%
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PLAN STRATEGIQUE
A HORIZON 2025

ADVANCE/IIIIT]

3 Objectifs stratégiques

Croissance des ventes

+5-6 % @
0=
N Réduction
ROCE ® des émissions

? 10 % qle COz
A compter . A partir
de 2023 : : de 2025

|,\_7' ‘| Performance financiére

et au-delq,

F @ * Décarboner la planéte

'{:C% Innover pour ouvrir
7/ de nouveaux marchés

¥R Agir pour tous

(a) Taux de croissance annuel composé pour le Groupe.
(b) ROCE récurrent.
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— PERFORMANCE FINANCIERE 2023 —

Croissance Marge Résultat ROCE
comparable | opérationnelle net Cash flow P @
des ventes Groupe @ récurrent ® e R recurrent

+80
pbs

10,6

(a) Amélioration du ratio du résultat opérationnel courant sur chiffre d’affaires hors effet énergie.

(b) Hors transactions exceptionnelles et significatives sans impact sur le résultat opérationnel courant, hors effet change.
(c) Capacité d’autofinancement apres variation du besoin en fonds de roulement hors effet change.

(d) ROCE récurrent calculé sur la base du résultat net récurrent.

Accélération des investissements Doublement de I'ambition
pour assurer une d’amélioration de
croissance profitable la marge ' ADVAINCE

&

en 4 ans ®

2,8
Mds €

x 2 vs. ambition
initiale
de mars 2022
2019 2020 2021 2022 2023

Investissements en cours @

(a) Valeur cumulée des investissements pour des projets décidés mais pas encore démarrés. Projets industriels d’un montant > 10 M€, incluant les actifs de
remplacement ou les projets d’efficacité, excluant la maintenance et la sécurité.

(b) Somme des améliorations annuelles du résultat opérationnel courant sur chiffre d’affaires au prix de I'énergie de I'année précédente, sur la période 2022-2025.

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023 AIR LIQUIDE 11
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DES OBJECTIFS

CLIMAT AMBITIEUX

VERS LA NEUTRALITE CARBONE D'ICI 2050

Scopes 1 et 2

Scopes 1 et 2

P{ikI- 3 REDUCTION de 1/3 des émissions de CO, >

. - 30 % intensité carbone
r{171-8 POINT D’INFLEXION + en kg CO,/€ EBITDA vs 2015

Scopes 1,2et 3

2050

2020 2025

NEUTRALITE CARBONE

2035 2050

SCIENCE
BASED
TARGETS

DRIVING AMBITIOUS CORPORATE CLIMATE ACTION

L’objectif de réduction des émissions de CO, des scopes 1 & 2 d'Air Liquide a horizon 2035
a été validé par l'initiative Science Based Targets (SBTi) comme étant conforme et en ligne
avec les sciences du climat.

Le Groupe a été le premier de son industrie a obtenir cette validation de la SBTi .

En 2023, les émissions de CO, des scopes 1 et 2 ® du Groupe
sont en baisse de - 4,7 % par rapport a 2022
et de - 4,9 % par rapport d la base de référence 2020.

L'intensité carbone @ g'établit & 4,9 en baisse de - 33 % par rapport & 2015,
en ligne avec l'objectif de réduction de - 30 % en 2025.

(a) Voir page 323.

(b) En tonnes de CO, équivalent des scopes 1 et 2 en « base marché » (voir méthodologie du calcul des scopes dans le paragraphe 1.2.4 du Reporting annuel du
chapitre 5 — pages 394 et 395), retraitées pour prendre en compte sur une année compléte a partir de 2020 et chaque année suivante, les émissions des actifs,
qui correspondent a des changements de périmetre et qui ont un impact significatif (a la hausse comme a la baisse) sur les émissions de CO..

(c) En kg CO, équivalent/euro de résultat opérationnel courant avant amortissements et hors IFRS 16 au taux de change 2015 sur les scopes 1 et 2 des émissions
de gaz a effet de serre en « base marché » (voir méthodologie du calcul des scopes dans le paragraphe 1.2.4 de la section Reporting annuel du chapitre 5 —
pages 394 et 395, ainsi que réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de performance du chapitre 1 — page 62).

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023
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LTNNOVATION ET LES
TECHNOLOGIES AU CCEUR

DE LA STRATEGIE

s

= = ¢
3 09 millions d’euros 3 7 2 40 0

de dépenses Innovation en 2023 nouveaux brevets partenariats d’'innovation

dont plus de 100 millions dédiés déposés en 2023 académiques, industriels
aux solutions Climat et avec des start-up

UN ECOSYSTEME D'INNOVATION MONDIAL

Francfort
Paris o
049 Tok
renoblé Okyo
()
Delaware
l\ Shanghai

Campus Innovation
Campus Technologies

Centre d’innovation Santé

Centre d’innovation Matériaux Avancés
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DES PREALABLES

A L’ACTION

SECURITE ETHIQ.UE DROITS HUMAINS

Une ambition zéro accident Un programme d‘actions Un respect
au plus proche des droits humains

La sécurité est la valeur
des collaborateurs

fondamentale du groupe Air Liquide. Respecter et promouvoir

L'engagement pour Assurer l'intégrité les droits humains dans
la sécurité est total, visible et la transparence le cadre de nos activités
et accompagné d’'une dans toutes dans le monde entier.

vigilance indéfectible.

-~
a S &
La sécurité La sécurité La sécurité

des personnes  surlaroute  des procédés

nos opérations.

) et

TAUX DE FREQUENCE DES ACCIDENTS AVEC ARRET DES COLLABORATEURS
AIR LIQUIDE ET DES SOUS-TRAITANTS ®®)

2,5

2,0 4

1,5 4

1,0

0,5 ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Taux de fréquence des accidents avec arrét des collaborateurs Air Liquide et intérimaires

Taux de fréquence des accidents avec arrét des sous-traitants

(a) Nombre d’accidents avec au moins un jour d’arrét par million d’heures travaillées.
(b) Incluant Airgas depuis 2017.
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UN DIALOGUE APPROFONDI
AVEC LES PARTIES PRENANTES

LES COLLABORATEURS
Objectifs et indicateurs de suivi

Porter & 35 % le nombre de femmes parmi les ingénieurs et cadres a horizon 2025

EVOLUTION DES EFFECTIFS DEPUIS 2014 EVOLUTION DE LA PART DES FEMMES
DANS LE GROUPE DEPUIS 2014

70000 67200 67800 %
66 700 66 000 64 500 Pourcentage de femmes
parmi les Ingénieurs et Cadres @
60000 32 % ®
30 %+
50300 28%
50000 51500 28%
27 %
25 %- Pourcentage de femmes
40 000 dans le Groupe ©
30000 20%

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

@

LES CLIENTS
retours de clients et patients des clients sont satisfaits
ont été recueillis depuis 2017 ou trés satisfaits d’Air Liquide @

>

Fondation
@aAirLiquide
Plusieurs centaines 34 nouveaux projets en 2023
de collaborateurs bénéficiant a des dizaines de
impliqués milliers de personnes

(a) Incluant Airgas depuis 2017.

(b) La part des femmes parmi les « Ingénieurs et Cadres » est arrondie par tranche de 0,5 %.
(c) Incluant Airgas depuis 2016.

(d) Se basant sur les retours d’enquéte de satisfaction clients (89 % en 2022).

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023 AIR LIQUIDE 15
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_ UNE ENTREPRISE RECOMPENSEE POUR
SA PERFORMANCE EXTRA-FINANCIERE

SN'CDP

DISCLOSURE INSIGHT ACTION

CDP

Air Liquide a conservé son niveau de leadership « A » et a
obtenu la note A- aux questionnaires du changement
climatique et de la sécurité de I'eau.

FTSE4Good

FTSE

Air Liquide faisait toujours partie en 2023 de la série
d'indices FTSE4Good.

MSCI

MSCI

Air Liquide a conservé sa note A, se classant dans le top
26,5 % des entreprises en matiere de responsabilité sociale.

MOODY’S | ESG Solutions

Moody’s ESG Solutions

Air Liquide s'est classé dans le top 3 % des entreprises
évaluées.

S&P Dow Jones
Indices

A Division of S&P Global

S&P 100

Pour la deuxieme année consécutive, Air Liquide fait partie
de I'lndice Dow Jones Sustainability Index Europe des
entreprises se distinguant par leur engagement en
matiére de responsabilité sociale et environnementale.

ecovadis

Ecovadis

En 2023, Air Liquide se classe a nouveau dans le top 10 %
des entreprises les mieux notées.

Corporate ESG

Performance

RATED BY

ISS ESG >

ISS

Air Liquide est classé dans les 10 % d'entreprises les plus
performantes, ce qui lui vaut le statut « Prime » d'ISS.

SUSTAINALYTICS

Sustainalytics

Reconnu comme ESG Industry Top Rated, Air Liquide a
recu la note «risque faible ».

Notations obtenues en 2023.
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HISTOIRE DU GROUPE AIR LIQUIDE

MODELE D’AFFAIRES

Préalables a I'action : sécurité, éthique
et respect des droits humains

Description du modele d’affaires
Description des activités
Concurrence

STRATEGIE ET OBJECTIFS
Ambition

Plan stratégique et objectifs moyen terme
Gouvernance de la stratégie
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RAPPORT INTEGRE

Histoire du groupe Air Liquide

——— HISTOIRE DU GROUPE AIR LIQUIDE ———

Air Liquide, un leader mondial des gaz, technologies et services pour I'industrie et la santé, construit son leadership depuis 1902.

1902-1960

LES ORIGINES

Air Liquide est créé en 1902, fruit d'une innovation et de la
rencontre de deux hommes : Georges Claude, l'inventeur de la
production industrielle d’oxygéne a partir d’air liquide, et Paul
Delorme, un entrepreneur visionnaire.

LES PREMIERS DEVELOPPEMENTS
A L'INTERNATIONAL

Les gaz sont difficlement transportables et requiérent une
production locale. C’est une des raisons pour lesquelles, trés tot,
Air Liquide met le cap sur linternational et construit de
nombreuses unités de production a I'étranger. Le développement
est rapide en Europe (en 1906), puis au Japon (en 1907), au
Canada (en 1911) et aux Etats-Unis (en 1916).

INTRODUCTION EN BOURSE

Le role essentiel des Actionnaires s’est concrétisé des les premiéres
années du développement de la Société. Introduit a la Bourse de
Paris en 1913, le titre a fété en 2013 ses 100 ans de cotation. Cent
années durant lesquelles Air Liquide s’est attaché a batir dans la
continuité une relation forte et privilégiée avec ses Actionnaires,
basée sur une performance boursiére exceptionnelle, avec une
augmentation moyenne du cours de bourse de +11,9 % par an.

DES METHODES DE DISTRIBUTION
REVOLUTIONNAIRES

Dans les années 1950, Air Liquide met en place de nouvelles
méthodes de distribution des gaz industriels.

Le conditionnement du gaz sous forme liquide en citerne
cryogénique permet le transport routier et ferroviaire en grande
quantité dans un rayon d’environ 200-250 km autour du site de
production.

En livrant plusieurs clients a partir de canalisations, Air Liquide
met en ceuvre pour la premiére fois une stratégie de réseau, en
reliant ses unités de production de gaz les unes aux autres. La
capacité de production est décuplée pour répondre a
'augmentation en fleche de la demande des grandes industries :
'oxygéne pour lindustrie sidérurgique tout d’abord, puis I'azote
pour la chimie. C’est le démarrage de I'activité Grande Industrie.

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023

1960-2000

LE SPATIAL

Convaincu de l'intérét industriel de la cryogénie, Jean Delorme,
alors Président-Directeur Général d’Air Liquide, décide de créer
un pdle de recherche avancée dédié a cette technologie. Celui-ci
est fondé pres de Grenoble en 1962. Les premiéres applications
voient rapidement le jour dans le domaine spatial et depuis lors
Air Liquide est un partenaire clé de I'aventure spatiale.

UNE TRADITION D'INVENTIONS

Le Centre de Recherche Claude Delorme, situé sur le plateau de
Saclay et désormais nommé Campus Innovation Paris, voit le jour
en 1970. Les travaux du Centre de Recherche portent sur
'amélioration des technologies de production des gaz et de leurs
applications. Il témoigne de la volonté du Groupe de mieux
connaitre les procédés industriels de ses clients et de développer
de nouvelles applications des gaz pour mieux répondre a leurs
demandes. Aujourd’hui, le Groupe dispose également de Campus
Innovation en Europe (Allemagne, France), en Amérique du Nord
(Etats-Unis) et en Asie (Chine, Japon).

UN NOUVEAU MARCHE, L’ELECTRONIQUE

Au Japon, le Groupe démarre en 1985 la fourniture de gaz d'ultra
haute pureté a l'industrie des semi-conducteurs : il s'agit d’'une part
des gaz vecteurs, essentiellement l'azote, qui permettent de
transporter les gaz spéciaux et d’inerter les outils de production des
puces, et, d’autre part, des gaz spéciaux utilisés directement dans la
fabrication des semi-conducteurs. En 1987, Air Liquide inaugure le
Centre de Recherche de Tsukuba, au Japon, dédié a I'électronique.

ACQUISITION MAJEURE

Le Groupe fait I'acquisition de Big Three aux Etats-Unis en 1986,
activité Grande Industrie disposant notamment d’'un important
réseau de canalisations le long du golfe du Mexique.

L'OFFRE ELARGIE :
L'HYDROGENE ET LA VAPEUR

Aprés l'oxygene et l'azote, I'hydrogéne et la vapeur viennent
compléter l'offre d’Air Liquide dans les années 1990. Afin
d’assurer le succes de cette nouvelle offre, le Groupe prend
exemple sur le modéle économique qui fait le succés de son
activité gaz de I'air et déploie d’emblée une stratégie de bassins.

SANTE

A Torigine simple fournisseur d’oxygéne en milieu hospitalier,
Air Liquide devient un spécialiste de la santé. Le Groupe lance
son activité Santé a domicile dans les années 1990 et met en
place un réseau d’équipes spécialisées dédiées a cette activité.
Les gaz médicaux deviennent des médicaments et leurs
fabricants sont tenus de déposer des autorisations de mise sur le
marché (AMM). Le Groupe lance également des programmes de
recherche dans le domaine des gaz thérapeutiques, notamment
destinés a la réanimation ou a la lutte contre la douleur.

AIR LIQUIDE



2000-2020

EXPANSION INTERNATIONALE

Le Groupe investit massivement en Chine au début des années
2000 : le pays est un marché de croissance majeur pour les gaz
industriels, et Air Liquide parvient a conclure de nombreux
contrats liés aux gaz de l'air.

Le Groupe fait I'acquisition d’'une partie des activités de Messer
Griesheim en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

ORGANISATION PAR METIER

Les relais de croissance d’Air Liquide pour les prochaines
décennies s’appuient sur les évolutions des modes de vie :
croissance industrielle des économies en développement,
besoins croissants d’énergie et enjeux environnementaux, santé
et hautes technologies. Afin de capter cette croissance, le Groupe
met en ceuvre une nouvelle organisation et crée quatre branches
d’activité mondiale. Elles regroupent les expertises techniques et
opérationnelles propres a chacun de ses différents métiers,
Grande Industrie, Industriel Marchand, Santé et Electronique, et
centralisent les connaissances de chaque marché.

Conscient de la dimension stratégique de [IIngénierie &
Construction, le Groupe fait I'acquisition, en 2007, de la société
Lurgi. Cette société apporte a Air Liquide des technologies
propriétaires majeures, notamment pour la production
d’hydrogéne et de monoxyde de carbone, s’ajoutant aux
compétences historiques du Groupe en cryogénie.

RESISTANCE FACE A UNE CRISE
SANS PRECEDENT

Impacté par une crise économique mondiale d’'une ampleur sans
précédent en 2008 et 2009, le Groupe concentre ses efforts sur la
gestion de ses liquidités, de ses colts et de ses investissements.
Eprouvant la solidité de ses contrats & long terme, Air Liquide
démontre la pertinence et la résilience de son modéle
économique. Dans un contexte global de récession, le Groupe fait
figure d’exception et affiche un résultat net stable tout en
préservant la solidité de son bilan.

INNOVATION ET HYDROGENE

L'innovation est un des piliers de la stratégie du groupe
Air Liquide. En 2013, Air Liquide lance deux initiatives destinées a
favoriser l'innovation ouverte : i-LAB (innovation Lab) et ALIAD,
filiale de capital-risque du Groupe prenant des participations
minoritaires dans des start-up technologiques innovantes. En
2014, le Groupe décide de nouveaux investissements notamment
pour moderniser son Centre de Recherche prés de Versailles, sur
le plateau de Saclay, et lancer un centre technique d’excellence
pour les technologies de production cryogénique.

Par ailleurs, a I'échelle mondiale, Air Liquide participe activement
au développement de la filiere hydrogéne énergie pour
accompagner les constructeurs automobiles qui mettent sur le
marché des véhicules électriques a hydrogéne. Air Liquide
contribue & la construction de stations d’hydrogéne (Etats-Unis,
Japon, France, Allemagne, Belgique, Danemark, Pays-Bas,
Corée, Chine...).

L’ACQUISITION D’AIRGAS
ET LE PROGRAMME NEOS

Le 23 mai 2016, Air Liquide finalise I'acquisition de la société
américaine Airgas et prend une nouvelle dimension. Cette
acquisition complémentaire aux activités du Groupe aux Etats-
Unis permet a Air Liquide d’étre présent sur I'ensemble des
segments en amont et en aval du marché américain ; cette
intégration est fortement créatrice de valeur.
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En plus des 300 millions de dollars américains de synergies
prévues par le Groupe grace a cette acquisition, Air Liquide est
convaincu que le modele d’Airgas en termes de produits, de
digitalisation des activités et de modele économique peut étre
appliqué en dehors des Etats-Unis.

Avec cette acquisition, Air Liquide renforce sa position aux Etats-
Unis, le plus grand marché des gaz industriels dans le monde
ainsi que celui qui présente la plus forte croissance parmi les
économies avanceées.

A la suite de cette acquisition, Air Liquide publie les grandes
lignes de son nouveau programme d’entreprise @ moyen terme,
NEOS, le 6 juillet 2016. Sa stratégie est celle dune
transformation centrée sur le client permettant d’assurer une
croissance rentable dans la durée. Elle s’appuie sur I'excellence
opérationnelle et la qualité des investissements, de méme que
sur l'innovation ouverte et I'organisation en réseau déja mise en
place par le Groupe a I'échelle mondiale.

CREATION DE L’ACTIVITE MARCHES
GLOBAUX & TECHNOLOGIES

Pour accélérer le développement des offres dans de nouveaux
marchés, le Groupe crée en 2016 l'activité Marchés Globaux &
Technologies, chargée de développer les nouvelles activités dans
le domaine de la transition énergétique et des deep tech, tout en
faisant levier sur les technologies.

RECENTRAGE DES ACTIVITES
SUR GAZ & SERVICES

Suite aux cessions de ses filiales Aqua Lung (plongée) et
Air Liquide Welding (soudage) en 2017, Air Liquide se concentre
sur ses activités Gaz & Services. A la suite de ces cessions, la
part de revenus des activités Gaz & Services dans les ventes du
Groupe passe de 90 % en 2015 a 96 % en 2018.

TRANSITION ENERGETIQUE
ET OBJECTIFS CLIMAT

Air Liquide s’inscrit depuis de nombreuses années dans une
démarche de croissance responsable visant notamment a limiter
ses émissions de CO, et celles de ses clients. Le
30 novembre 2018, Air Liquide annonce ses objectifs climat,
notamment celui de réduire de -30 % son intensité carbone entre
2015 et 2025, avec une approche globale incluant ses actifs, ses
clients et les écosystéemes. Ces objectifs sont les plus ambitieux
du secteur et sont en ligne avec le programme d’entreprise
NEOS. Dans ce cadre, 'activité Marchés Globaux & Technologies
accéléere ses ventes liées aux marchés de la transition
énergétique, portées par le secteur du biométhane et les premiers
développements de la mobilité hydrogéne.

FINALISATION DE L'INTEGRATION
D’AIRGAS ET RENFORCEMENT DU
PROGRAMME D’EFFICACITE DU GROUPE

Début 2019, Air Liquide atteint son objectif de 300 millions de
dollars américains de synergies liées a l'intégration d’Airgas avec
plus d'un an davance sur l'objectif initial. Lintégration étant
finalisée, Airgas rejoint le programme d’efficacités du Groupe et
participe a l'augmentation de l'objectif annuel de génération
d’efficacités. Initialement fixé a plus de 300 millions d’euros,
I'objectif est revu a la hausse, a plus de 400 millions d’euros a
partir de 2019. Par ailleurs, un programme visant a favoriser le
partage du modéle Airgas a permis a prés de 100 managers du
Groupe de se plonger dans les opérations d’Airgas pour accélérer
la diffusion de ses meilleures pratiques dans les autres
géographies du Groupe.

AIR LIQUIDE
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MONTf!I-E EN PUISSANCE DES NOUVEAUX
MARCHES DE L'HYDROGENE

En 2019, Air Liquide annonce la construction au Canada de la
plus grande unité d’électrolyse a membrane du monde, visant a
produire de I'’hydrogéne a partir d’énergie hydroélectrique pour les
usages de lindustrie et la mobilité. Le Groupe investit dans une
unité de production et de liqguéfaction de I'hydrogéne pour la cote
ouest des Etats-Unis et collabore avec ses clients sidérurgistes
pour décarboner la production d’acier en utilisant I'nydrogéne.

2020-2023

MOBILISATION DU GROUPE
CONTRE LA COVID-19

Les équipes Santé se mobilisent pour faire face a 'augmentation
des besoins en oxygéne médical, garantir la fourniture
d’équipements, tels que les respirateurs pour les hépitaux, et
assurer le retour a domicile des patients stabilisés ou la continuité
du suivi des patients chroniques.

Dans un contexte de crise sanitaire et économique mondiale, le
Groupe démontre une fois de plus sa résilience. Cette crise met
également en avant la contribution des activités du Groupe a la
société ainsi que I'engagement des collaborateurs.

AGIR POUR UN AVENIR DURABLE

En mars 2021, le Groupe renforce I'ensemble de ses objectifs de
Développement Durable en les détaillant autour de trois axes.

Tout d’abord AGIR pour une société bas carbone, en ligne avec
I'Accord de Paris, en se fixant pour objectif d’atteindre la
neutralité carbone dici a 2050, avec deux grandes étapes
intermédiaires : le début de la réduction de ses émissions de CO,
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en valeur absolue autour de 2025 puis une baisse de -33 % de
ses émissions de CO, des scopes 1 et 2 d’ici a 2035 par rapport a
2020. Air Liquide agit pour le climat en 2021, en initiant différents
projets et partenariats pour la décarbonation d’activités
industrielles et de mobilité, et en annongant sa participation dans
le plus grand fonds dédié aux infrastructures d’hydrogéne bas
carbone et renouvelable. Le Groupe fait aussi I'acquisition des
unités de production de gaz de l'air de Sasol en Afrique du Sud et
d’'une unité de production d’hydrogene de TotalEnergies en
France tout en s’engageant pour une tres forte réduction de leurs
émissions de CO..

Ensuite, AGIR pour la santé en améliorant la qualité de vie des
patients atteints de maladies chroniques dans les économies
matures et en facilitant 'accés a I'oxygéne médical des pays a
revenu faible et modéré. Déja en place au Sénégal, l'initiative
permet I'accés a I'oxygéne médical a des communautés rurales et
commence a se déployer en Afrique du Sud.

Enfin, AGIR en confiance en s’engageant auprés des
collaborateurs et en s’inscrivant dans les meilleures pratiques de
gouvernance.

LANCEMENT DU PLAN STRATEGIQUE
ADVANCE

En mars 2022, Air Liquide a présenté ADVANCE (voir page 38),
son nouveau plan stratégique a horizon 2025. Celui-ci place le
développement durable au coeur de sa stratégie et combine
performance financiére et extra-financiére. Fort d’'un modéle
économique a la résilience prouvée, de sa capacité d’'innovation
et de son savoir-faire technologique, le Groupe est
particulierement bien positionné pour poursuivre sa trajectoire de
croissance tout en contribuant a répondre efficacement aux
principaux enjeux économiques, environnementaux et sociétaux.

AIR LIQUIDE



1.

et respect des droits humains

MODELE D’'AFFAIRES

Préalables ¢ l'action : sécurité, éthique

RAPPORT INTEGRE

Modéle d’affaires

SECURITE

ETHIQUE

DROITS HUMAINS

Une ambition zéro accident

La sécurité est la valeur
fondamentale du groupe Air Liquide.
L’engagement pour

la sécurité est total, visible,
et accompagné d’'une
vigilance indéfectible.

- b
= Vel o1
Lasécurité  Lasécurité La sécurité
des personnes sur laroute des procédés

e

Un programme d’actions
au plus proche
des collaborateurs

Assurer lintégrité
et la transparence
dans toutes

nos opérations.

l@\

des droits humains

Un respect

Respecter et promouvoir
les droits humains dans
le cadre de nos activités
dans le monde entier.

My

Régles vitales de sécurité
applicables a tous et dont
le respect est obligatoire
et controlé.

Formations

au « leadership » sécurité

et a la prévention des risques
pour les collaborateurs

et partenaires.

L'IMS (systeme de management
industriel) déployé depuis

15 ans, régulierement audité
et actualisé, permet

une gestion efficace et globale
de la sécurité et de la fiabilité
des opérations du Groupe.

Déploiement des technologies
les plus récentes d’aide

a la conduite a bord

des véhicules pour prévenir

les risques routiers.

=5

NOS ACTIONS

Code de conduite

- Disponible en 20 langues,

- Formation obligatoire pour
100 % des collaborateurs,

- Adhésion individuelle au
Code requise tous les ans.

o Organisation dédiée :
- un Comité Ethique
et Conformité,
- des correspondants éthiques,
- un département Controle
Général et confomité.

Formations obligatoires

v — .
x —| aux usages, réglements
v —| locaux et Code

de conduite.

[E]Enscsrom

Systémes d’alertes permettant
a chaque employé de faire
remonter, s'il le souhaite
anonymement, un signalement.

Les informations complémentaires sur les préalables a I'action sont disponibles dans :

\'4

) QY

Respect des
textes fondateurs

Charte internationale
des droits de 'lHomme.

Déclaration de I'Organisation
internationale du Travail
relative aux principes et droits
fondamentaux au travail.

Principes directeurs

des Nations Unies
relatifs aux entreprises
et aux droits de 'Homme.

Principes directeurs
de 'OCDE a l'intention
des entreprises
multinationales.

Engagements volontaires
Pacte mondial
des Nations Unies.

Amélioration continue
et excellence en matiere

- d’environnement, de santé
et de sécurité dans

le secteur de la chimie.

m le Plan de Vigilance (chapitre 2) : traitement des risques sécurité et droits humains (pages 95 a 110) ;

m la Déclaration de performance extra-financiére (chapitre 5) : traitement des risques sécurité, éthique et description de I'approche
droits humains d’Air Liquide (pages 341 a 343 et 349 a 352).
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Modele d’affaires Modeéle d’affaires

2. Description du modéle d'affaires

Inventeur d’avenir, Air Liquide accompagne depuis 1902 le monde et ses évolutions grace au pouvoir A DVA N c E I I I I / / /
de la science. Oxygéne, hydrogéne, azote... Ces molécules sont aujourd’hui partout, au coeur de nos
vies. Leader mondial des gaz, technologies et services pour 'industrie et la santé, le Groupe fait naitre Stratégie
et grandir des solutions innovantes a base de technologie et d’expertise scientifique pour & horizon 2025 REALISER DECARBONER CONTRIBUER AGIR
accompagner I lndl{strle etla sant‘e danshsa ma_rch}e vers I_e% Rrog_res. Il agit au qu_otldlen pour une performance la planéte au progrés par l'innovation pour tous
ses clients, ses patients et au-dela pour étre utile a la société. Il invente un avenir au service financiére solide echnologique
d’une croissance qualitative, pour un avenir durable.
L L
Ressources : &
RESSOURCES pos CREATION
& ATOUTS Electricité DE VALEUR
Elec. renouvelable
67 800 collaborateurs Gaz naturel , Centre de production Performance
4 Biométhane —— de matériaux avancés Centre de financiére @

> 4 millions de clients echnologies conditionnement

. pour la transition Chiffre d’affaires :
et patients A P

energétique 5 27,6 milliards d’euros

> 80 000 fournisseurs
~ 800 000 Actionnaires

+6,1 % en moyenne sur 30 ans

Capacité d’autoti t:

Client

. " 6,4 milliards d’euros
Electronique

+7,2 % en moyenne sur 30 ans

1&C pour client
tiers ou le Groupe

[ ] ¥ 3
' ST
- e Captage CO,
~

> 400 partenariats

technologiques et industriels Dividende ajusté par action :

+8,7 % en moyenne sur 30 ans
Séquestration CO, N

~

Environnement

> 600 unités de producti é
unités de production = Neutralité carbone en 2050

L]
& . N N Y
> 20 millions de bouteilles ° Client =n Trajectoire carbone validée
: on-site* par la SBTi
~ 10 000 camions ¢ = Emissions 37,6 Mt en 2023
e -4.9 % par rapport & 2020
: (scopes 1 & 2)
L] .
I ti Solutions P ALA
6 Campus nlnovcx ion hydrogene Sociétée
et Technologies
pour le transport a1 ,0 de taux de fréquence

~ 14 800 brevets

accident
= 93 % de fidélisation
des collaborateurs ®

Gaz & Services u Plus forte mixité de son secteur

) = 34 nouveaux projets supportés
. Santé .
par la Fondation

41 TWh d’électricité
. Grande Industrie

Ingénierie & . Marchés Globaux &
Construction (1&C) Technologies (GM&T)

85 TWh de combustible
et matiére premiere

89 Mm3 d’eau consommée

* ASU : unité de séparation des gaz de l'air (Air Separatior ''~*
* SMR : unité de production d’hydrogéne par reformage
* On-site : petit générateur de gaz sur site client

(a)

Données calculées sur 30 ans selon les normes comptables en vigueur.
Dividende ajusté pour tenir compte de la division du nominal en 2007, des
attributions d’actions gratuites et d’un facteur de 0,974 reflétant la valeur
des droits préfé, iels de ion suite a Iz de capital

DROITS HUMAINS / réalisée en octobre 2016.

@ SECURITE @ ETHIQ.UE

PREALABLES
A L’ACTION

(b) Taux de fidélisation parmi les ingénieurs et cadres sur une année.
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3. Description des activités

Les activités du Groupe sont organisées de la maniére suivante :
Gaz & Services, Ingénierie & Construction, Marchés Globaux
& Technologies, et sont au service d’'un seul métier, celui des gaz
industriels. Les quatre branches qui constituent les activités Gaz
& Services sont étroitement liées par une logique industrielle forte
qui privilégie la proximité. Le schéma en page 25 illustre la
mutualisation des actifs de production ou de distribution entre les
différentes branches pour une zone géographique donnée. Ce
maillage industriel efficace et sa proximité avec ses clients
permettent & Air Liquide :

m d’accroitre sa fiabilité ;

m d’optimiser sa consommation énergétique, ses colts et ses
flux logistiques ;

m d’anticiper les besoins de ses clients ;
m de comprendre les évolutions des marchés ;
m et de proposer des solutions innovantes.

Les synergies dont bénéficient I'ensemble des activités du
Groupe ne se limitent pas a la dimension industrielle, mais
englobent également I'expertise scientifique et technologique, la
démarche innovation ainsi que les ressources humaines et la
gestion financiere. Ainsi, la forte intégration des différentes
branches d’activit¢ mondiale permet au Groupe de créer des
synergies, de se renforcer et de croitre tout en créant de la valeur
sur le long terme.

CHIFFRE D’AFFAIRES DU GROUPE 2023 PAR ACTIVITE

27 608

millions d’euros

Gaz & Services
95 %

3.1. GAZ & SERVICES

Les Gaz & Services sont composés de quatre branches d’activité
mondiale pour mieux accompagner les évolutions et répondre a la
demande des différents marchés : Grande Industrie, Industriel
Marchand, Santé et Electronique.

La fourniture de gaz implique une production locale afin de limiter
les colts de transport. Les unités de production de gaz du groupe
Air Liquide sont donc réparties dans toutes les régions du monde
et peuvent approvisionner de nombreux types de clients et
d’'industries, selon les volumes et les services requis. Air Liquide
est organisé autour d’'une base, a Paris, et de quatre pdles :
Ameériques, Europe, Asie-Pacifique, et Moyen-Orient et Afrique.
Ces poles s’appuient sur les compétences et la présence du
Groupe dans ces zones géographiques.

m La Grande Industrie fournit des gaz industriels en exploitant
des unités de production de grande taille. Elle sert les clients
dans les secteurs de la métallurgie, de la chimie, du raffinage
et de I'énergie, dont les volumes importants en gaz justifient
une usine dédiée ou le développement d’'un réseau de
canalisations. La Grande Industrie approvisionne aussi les
autres branches d’activité du Groupe, en leur fournissant les
gaz qui sont ensuite conditionnés et livrés a leurs clients
respectifs.

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023

JJEL Grande Industrie
28 %

Industriel Marchand

E%m Santé
15 %

i0F  Electronique
9%

_,;1& Ingénierie & Construction
2%

% = Marchés Globaux
- & Technologies
3%

s L fournit une gamme variée de gaz,
d’équipements d’application et de services associés. Elle sert
les industries et les professionnels avec des volumes plus
petits que les clients Grande Industrie. Le gaz peut étre
distribué en vrac, sous forme liquide, ou en bouteilles, sous
forme gazeuse, pour les plus petites quantités. Enfin, de
petites unités de production peuvent étre installées localement
pour les clients avec des besoins en gaz plus importants, ou
pour des géographies isolées.

m La Santé fournit des gaz médicaux, des équipements ainsi
que des services aux hopitaux, et aux autres lieux de soins,
mais aussi directement a domicile, chez les patients. Elle
produit et distribue également des ingrédients de spécialité
destinés aux marchés de la cosmétique, de la pharmacie, des
vaccins et de la nutrition.

m LElectronique fournit des gaz, des matériaux (molécules
complexes) intervenant au cceur des processus de fabrication,
ainsi que des équipements et des services utilisés
essentiellement pour la production des semi-conducteurs,
mais aussi des écrans plats et des panneaux photovoltaiques.

AIR LIQUIDE



CONCEVOIR

DES UNITES

DE PRODUCTION

DE GAZ INDUSTRIELS

A A VAV,

Production
sur les sites clients

Production
centralisée

UNITES DE SEPARATION DES GAZ DE L'AIR,
UNITES DE PRODUCTION D’HYDROGENE
ET DE MONOXYDE DE CARBONE

GRANDES QUANTITES par canalisations

MOYENNES QUANTITES par camions-citernes

@airtiquide [}

PETITES QUANTITES en bouteilles

UNITES DE PRODUCTION
DE BIOMETHANE,
HYDROGENE ENERGIE...

........................ ) -
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INGENIERIE & CONSTRUCTION

_ 4
........................ > lLli P
GRANDE INDUSTRIE

.&lh CHIMIE

H .
|I| £ RAFFINAGE & ENERGIE

Lm METAUX

M HOPITAUX
M  SANTE A DOMICILE

2 INGREDIENTS
@ DEspiciaLTE

ELECTRONIQUE
#@:  SEMI-CONDUCTEURS
[ EcranspLATS

447  PHOTOVOLTAIQUE

§ TRANSITION ENERGETIQUE

Z/ DEEP TECH®

o

(a) Technologies de rupture fondées sur des avancées scientifiques de nature a changer les modes de conception et de production.

La solidité du modeéle Air Liquide

En Grande Industrie, la fourniture du gaz est contractualisée pour
une durée minimale de 15 ans, avec des clauses de take-or-pay
qui garantissent un niveau de revenu minimum.

Les sous-jacents de l'activité Santé (allongement de la durée de
vie des populations, sédentarisation, urbanisation) assurent la
croissance de la demande qui est indépendante des cycles
économiques.

L'activité Industriel Marchand bénéficie d’'une grande diversité de
marchés, de clients et de géographies, résultat d’'un ciblage
stratégique, qui renforce la résilience de I'activité.

Le développement de l'industrie des semi-conducteurs avec ses
nombreuses applications digitales est le premier facteur de
croissance de [lactivité Electronique, une industrie en forte
progression. La capacité d’innovation du Groupe lui permet
d’améliorer de fagon continue ses offres existantes en intégrant
de nouvelles technologies et de nouvelles fagons de travailler au
service de I'excellence opérationnelle et de la croissance future.
Air Liquide fait ainsi levier sur les écosystémes d’innovation
internes et externes afin de développer des solutions
différenciantes pour ses clients et patients et ouvrir de nouveaux
marchés. L’innovation contribue a la croissance durable du
Groupe.

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023

Au-dela des activités de Gaz & Services, l'activit¢ Marchés
Globaux & Technologies aide a positionner Air Liquide en pionnier
sur de nouveaux marchés ou de nouveaux modéles d'affaires
dans le domaine de la transition énergétique et de la deep tech,
accélérant ainsi la courbe d’apprentissage sur les nouveaux
enjeux sociétaux et environnementaux, et ouvrant des
opportunités clés pour la croissance future.

Enfin, la branche d’activité Ingénierie & Construction assure la
conception et la construction d’usines et d’équipements pour les
besoins des différentes branches d’activité du Groupe et de
clients tiers. C'est grace a sa branche d’activité Ingénierie &
Construction que le Groupe cultive, partage et transmet son
expertise a travers les générations, assurant a la fois la pérennité
de son savoir-faire et son amélioration continue grace a
l'intégration permanente des derniers progrés technologiques et
leur adaptation aux nouveaux marchés.

Les solutions offertes par les différentes branches d’activité aux
problématiques du développement durable, actuelles et futures,
notamment de la transition énergétique, renforcent la croissance
et la résilience du Groupe.

En outre, a travers ses différentes branches d’activité mondiale, le
Groupe sert plus de 4 millions de clients et de patients dans des
industries variées et dans une grande diversité de géographies,
ce qui contribue a une résistance forte aux cycles économiques.
Ces caractéristiques propres au métier des gaz pour 'industrie et
la santé confirment la solidité du modéle.

AIR LIQUIDE
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;]ﬂ Grande Industrie

1. ACTIVITE, MODELE D’'AFFAIRES,
ET PROCEDES INDUSTRIELS

a. Présentation de l'activité

La branche d’activité Grande Industrie propose a ses clients dans
les secteurs de la métallurgie, de la chimie, du raffinage et de
I'énergie, des solutions gaz et énergie indispensables a leur
propre cceur de métier, leur permettant notamment d’améliorer
I'efficacité de leurs procédés et de rendre leurs usines plus
respectueuses de I'environnement. La Grande Industrie fournit de
'oxygéne, de I'azote, de I'argon, de I'’hydrogeéne et du monoxyde
de carbone grace a ses usines et son réseau de canalisations. Le
Groupe opere également des centrales de cogénération pour
fournir a ses clients de la vapeur d’eau et de I'électricité.

Leader mondial dans ce domaine, Air Liquide bénéficie d’équipes
de développement et d’'ingénierie dédiées, qui s’appuient sur des
technologies propriétaires différenciantes et des processus
rigoureux de sélection des investissements et d’exécution de
projets. Les plus gros clients de la Grande Industrie sont suivis
par des responsables grands comptes qui possedent une
connaissance fine de leurs activités respectives ainsi que de leurs
projets, procédés industriels, et de leur organisation globale. lls
permettent a la Grande Industrie de maintenir une forte proximité
avec ses clients, augmentant ainsi la réactivité et la compétitivité
du Groupe pour répondre a leurs besoins.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 - ACTIVITE GRANDE
INDUSTRIE PAR PRODUIT

Gaz de l'air
51 %

Hydrogene / Monoxyde
de carbone

7 825 o

millions d’euros Cogenerat!on - .
vapeur et électricité
1%

@ Autres
0%

*  Soit 30 % du chiffre d’affaires Gaz & Services.

b. Modele d'affaires

La fourniture du gaz est généralement contractualisée pour une
durée de 15 ans. Pour certains projets spécifiques, la durée du
contrat peut aller jusqu'a 20 ans, voire au-dela. La signature de
nouveaux contrats pour de nouveaux sites clients industriels est
un gage de croissance future. Le Groupe s’engage a garantir un
haut niveau de fiabilité et de disponibilit¢ du gaz en service
continu, sur le long terme, via une solution industrielle
performante. En contrepartie, ces contrats de fourniture de gaz a
long terme intégrent des volumes minimaux garantis par des
clauses d’achat fermes (take-or-pay), ainsi qu’'une indexation sur
les colts variables (principalement pour I'électricité et le gaz
naturel) et sur l'inflation.

L'utilisation de gaz industriels est indispensable pour les différents
procédés industriels des clients de la Grande Industrie. Toute
discontinuité dans la fourniture oblige le client a interrompre ses
opérations de production ; la fiabilit¢ et la sécurité de
I'approvisionnement sont donc primordiales. Cependant, bien
qu’indispensable, la fourniture de gaz ne représente pour le client
qu’un co(t minime comparé a son co(t global de production.
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La Grande Industrie est au coeur des enjeux de la transition
énergétique, qui crée des opportunités majeures de croissance
avec la fourniture de gaz bas carbone ainsi qu’avec de nouveaux
procédés et solutions pour la réduction des émissions de CO, des
clients.

c. Les procédés industriels
de la Grande Industrie

Les matiéres premiéres nécessaires a la production de gaz
industriels varient selon le type de gaz et la localisation de 'unité
de production. La production d’'oxygéne et d’azote requiert de I'air
et une grande quantité d'électricité. Les unités de cogénération
consomment du gaz naturel et de I'eau. Les unités de production
d’hydrogéne et de monoxyde de carbone consomment
principalement du gaz naturel et peu d'électricité. En 2021, le
Groupe a également inauguré au Canada la plus grande unité au
monde d’électrolyse utilisant de I'eau et de I'électricité renouvelable
d'origine hydraulique pour une production d’hydrogéne bas
carbone. De maniére générale, ces procédés industriels ont des
intensités énergétique et capitalistique élevées.

Production des gaz de I’air
(ASU : Air Separation Unit)

Une unité de séparation des gaz de I'air (ASU) comprime, liquéfie
puis distille I'air afin d’en séparer les différents composants :
78 % d’azote, 21 % d'oxygene, 1 % d’argon et des gaz nobles
(néon, krypton et xénon). Seules certaines ASU de grande taille
permettent de produire des gaz nobles. Les ASU n’émettent pas
directement de CO,, toutefois la consommation d’électricité est
importante. Le schéma simplifié¢ de fonctionnement d’'une ASU est
présenté en page 35.

Production d’hydrogéne et de monoxyde
de carbone par vaporeformage
(SMR : Steam Methane Reformer)

Par reformage du gaz naturel a la vapeur (vaporeformage), un
SMR produit de I'hydrogéne et du monoxyde de carbone. La
matiere premiére la plus courante est le gaz naturel ; les
consommations d’électricité et d’eau sont modestes. Le schéma
simplifi¢ de fonctionnement d'une wunit¢é de production
d’hydrogéne par reformage est présenté en page 36. Air Liquide a
développé un portefeuille de solutions de captage du CO,
adaptées aux SMR permettant de trés fortement réduire leurs
émissions de gaz a effet de serre.

Production d’hydrogéne par électrolyse

La production d’hydrogéne par électrolyse est basée sur la
dissociation de molécules d’eau (H,O) grace a I'électricité, pour
en extraire les molécules d’hydrogéne et d’oxygéne. Ce procédé
permet de produire de I'hydrogene sans utiliser ni émettre de
molécules a base de carbone. Ce procédé peut étre utilisé pour la
production d’hydrogéne bas carbone pour I'industrie et la mobilité,
ainsi que pour le stockage d’énergie. Le schéma simplifié¢ de la
production d’hydrogéne par électrolyse est présenté en page 35.

Cogénération

La cogénération consiste a produire simultanément et
efficacement de I'électricité et de la vapeur d’eau en consommant
du gaz naturel et de l'eau. L'électricité est consommée par
Air Liquide ou vendue au réseau électrique local. La vapeur d’eau
est nécessaire a certains procédés industriels. Ce type d’unités
émet directement du CO,.

AIR LIQUIDE
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LES TECHNOLOGIES DE SEPARATION DES GAZ POUR LE CAPTAGE ET L'UTILISATION DU CO,

Le portefeuille de technologies Air Liquide comprend aussi des technologies de séparation et de captage des gaz. Reposant sur la
distillation cryogénique, I'adsorption, I'absorption ou les membranes de séparation, ces technologies sont utilisées pour capter le dioxyde
de carbone généré dans les procédés industriels d’Air Liquide et ceux de ses clients. Air Liquide propose a ses clients un service de
captage du CO, sur les bases contractuelles classiques de I'activité Grande Industrie. Ces solutions peuvent par exemple étre installées
sur des unités de production d’hydrogene, sur des unités pétrochimiques ou sur des cimenteries. Le dioxyde de carbone capté est
ensuite définitivement séquestré par stockage géologique ou consommé dans les procédés des clients, comme pour le traitement des
eaux alcalines, ou utilisé par les clients de l'activit¢ Industriel Marchand pour la production de boissons gazeuses, pour le

conditionnement sous atmosphére protectrice des aliments, ou pour la réalisation de mélanges de gaz de soudure.

2. CHIFFRES CLES DE L'ACTIVITE
GRANDE INDUSTRIE

m > 300 grandes unités de séparation de gaz de l'air ;

= > 50 unités de production d’hydrogene et/ou de monoxyde de
carbone ;

m > 9700 km de réseaux de canalisations ;
m > 15 centrales de cogénération.

3. CLIENTS ET MARCHES

L’industrie chimique utilise surtout de I'oxygéne, de 'hydrogéne
et du monoxyde de carbone dans ses procédés de fabrication,
ainsi que de I'azote pour l'inertage de ses installations.

L’industrie du raffinage consomme de 'hydrogéne pour réduire
le taux de soufre des carburants et alléger les hydrocarbures
lourds. La demande en hydrogéne augmente régulierement en
raison de législations plus strictes visant a réduire les émissions
et de l'utilisation d’hydrocarbures de plus en plus lourds pour la
production de carburant.

Dans la métallurgie, Air Liquide fournit d’importants volumes
d’oxygene, notamment aux aciéristes, dont I'utilisation conduit a

des solutions permettant de réduire leurs émissions, le Groupe
s'associe également avec des clients de l'industrie sidérurgique
pour développer des solutions innovantes impliquant de
I'nydrogéne renouvelable ou a faible empreinte carbone pour les
usines de production de minerai de fer préréduit (Direct Reduced
Iron, DRI) et les technologies de captage du carbone.

Par ailleurs, de nombreuses industries liées a I'énergie ou a la
chimie utilisent de 'oxygéne en grande quantité pour transformer
le charbon, le gaz naturel ou les hydrocarbures liquides en gaz de
synthése pour la production de produits chimiques, d’essences
synthétiques ou d’électricité.

Pour répondre aux besoins de ces clients, la fourniture de
grandes quantités de gaz est indispensable. Air Liquide
approvisionne ses clients directement par canalisations, en
provenance d’'une usine dédiée ou de différentes usines reliées
par un réseau. Air Liquide construit ses propres réseaux de
canalisations depuis 40 ans. A ce jour, leur longueur atteint plus
de 9 700 km dans le monde, s’étendant pour I'Europe du Nord,
par exemple, de Rotterdam a Dunkerque, et, pour la céte du golfe
du Mexique aux Etats-Unis, de Lake Charles, Louisiane, & Corpus
Christi, Texas, ainsi que le long du fleuve Mississippi en
Louisiane. De nombreux réseaux locaux de taille moyenne ont
aussi été construits dans des bassins industriels importants et en

une amélioration des performances énergétiques et, une
réduction significative de leurs émissions de CO,. La majorité des
nouveaux projets est aujourd’hui située dans les économies en
développement. Toujours dans le but de proposer a ses clients

A RETENIR

La branche d'activité Grande Industrie s’appuie sur des contrats a long terme (15 a 20 ans) qui comportent des clauses take-or-pay,
offrent une grande visibilité sur les revenus futurs et une protection en cas de baisse importante des volumes consommés par le client
(en dessous du niveau minimum du take-or-pay). Les prix de vente des contrats de la Grande Industrie sont indexés, notamment sur les
colts de I'énergie et de linflation. Le cycle d’investissement long et l'intensité capitalistique élevée requiérent un bilan solide. La
signature de nouveaux contrats est gage de croissance future.

fort développement en Allemagne, en ltalie, a Singapour et, plus
récemment, en Chine.

Air Liquide développe une stratégie de réseaux de canalisations dans les bassins industriels afin d’offrir une plus grande fiabilité de
fourniture aux clients et d’optimiser les colts opérationnels. Cette stratégie permet la mutualisation des actifs de production, permettant
ainsi de générer des économies, notamment d’énergie, sur 'ensemble du réseau Air Liquide et pour ses clients.

En développant sa capacité a fournir en gaz industriels bas carbone ses clients et les autres branches d’activité du Groupe, en
permettant de décarboner les procédés industriels, ainsi qu’en offrant un service de captage du CO,, la Grande Industrie est au cceur
des enjeux de la transition énergétique et de la stratégie de décarbonation d’Air Liquide.
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1. ACTIVITE, MODELE D'AFFAIRES
ET MODES D'’APPROVISIONNEMENT

La branche d’activité Industriel Marchand est par essence un
métier de proximité, trés local, qui sert plus de 2 millions de
clients en gaz industriels, équipements, petit matériel et services
associés.

L'activité Industriel Marchand fournit des gaz selon le mode
d’approvisionnement le plus adapté aux besoins du client : soit
via une petite unité de production sur site pour les clients ayant
des besoins de volumes importants, soit sous forme liquide
distribuée par des semi-remorques pour des besoins de moyenne
quantité, soit sous forme de bouteilles pour des volumes plus
petits ou une utilisation sur des chantiers. Environ 95 % de la
base clients de I'Industriel Marchand sont des clients de petites
tailles qui recherchent avant tout la simplicité, la flexibilité et la
qualité du service : ils commandent principalement du gaz en
bouteilles et le matériel associé.

L’activité Industriel Marchand sert une grande variété de marchés,
souvent essentiels a la vie. Elle invente constamment pour ses
molécules de nouvelles applications qui adressent les enjeux de
la transition énergétique mais aussi les défis des nouveaux
usages et marchés et qui contribuent a I'amélioration de
I'efficacité opérationnelle de ses clients. L'activité Industriel
Marchand géere une masse importante de données, issue du large
volume d’actifs dans les opérations et de la diversité des marchés
et des clients. La transformation digitale et 'analyse des données
jouent donc un réle prédominant dans I'amélioration de I'efficacité
opérationnelle, la gestion des prix et la qualité¢ des services
rendus aux clients.

Automobile et fabrication
34%

Matériaux et énergie

26 %

Alimentaire et pharmacie
15 %

Entrepreneurs
et distributeurs
14 %

11 975

millions d’euros

Technologie et recherche
1%

*  Soit 45 % du chiffre d’affaires Gaz & Services.

Une part importante des ventes de I'Industriel Marchand est
couverte par des contrats dont la durée peut s’étendre jusqu’a
cing ans pour les bouteilles et la fourniture de gaz sous forme
liquide et jusqu’a 15 ans pour les petits générateurs de gaz sur
site client. Ces contrats incluent en général une vente de gaz, une
livraison fiable et en toute sécurité des produits avec mise a
disposition des équipements par le Groupe sur les sites des
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clients, une prestation de services, ainsi qu'une indexation du prix
de vente sur différentes variables telles que l'inflation et le prix
des énergies. La mise a disposition de bouteilles ou de réservoirs
sur les sites des clients est couverte par un frais mensuel fixe. La
grande diversité des marchés, des clients et des géographies ou
le Groupe est présent renforce la résilience de cette activité.

Services et autres
7%

Petits générateurs
de gaz sur site

N\
6 %

Gaz liquide
Gaz de spécialité — 31%
(hélium, CO,...)
11 %

Equipements
et Installations ——
19 %
——— Gaz en bouteilles
26 %

L'activité Industriel Marchand (IM) est intégrée dans les bassins
industriels et ancrée dans la vie économique locale. Cet
ancrage local est renforcé par des contraintes économiques qui
limitent le rayon de distribution du gaz a environ 250 km autour du
site de production. Une des forces de I'Industriel Marchand est de
pouvoir identifier les zones a fort potentiel et de s’y implanter en
développant des synergies avec le réseau d’'usines de la Grande
Industrie ou en investissant dans des unités dédiées. Tout en
irriguant I'’économie locale, l'activité Industriel Marchand se
déploie a I'échelle internationale dans environ 60 pays, renforgcant
ainsi la résilience de lactivité. Cette diversité géographique
repose sur une stratégie d’'investissements ciblés et des revues
d’optimisation de portefeuille réguliéres.

La recherche permanente de densité géographique dans les
bassins industriels est un facteur clé de succes grace aux
synergies qu’elle génére, notamment au niveau logistique. Au-
dela du développement commercial dans un bassin, I'acquisition
de distributeurs locaux et de leur portefeuille de clients permet
également de renforcer cette densité, en particulier dans des
marchés encore fragmentés, comme aux Etats-Unis ou en Chine.

Le schéma en page 30 présente les différents modes
d’approvisionnement de [IIndustriel Marchand. Une forte
discipline opérationnelle s’applique sur 'ensemble de la chaine
de valeur (approvisionnement, conditionnement, distribution) et fait
pleinement partie du modéle intégré d’Air Liquide. Couplée a de
nouveaux outils digitaux, dont le programme IBO (« Integrated
Bulk Operations »), elle permet au Groupe d’optimiser I'utilisation
de ses ressources en temps réel (usines, camions, énergie...) afin
d’améliorer la compétitivité de ses produits et services pour les
clients, et de réduire ses émissions de CO,. C'est dans une
démarche d’amélioration continue qu’Air Liquide assure la sécurité
de ses collaborateurs, clients et prestataires, et optimise ses
colts, tout en offrant une expérience client de qualité optimale.

AIR LIQUIDE



2. CHIFFRES CLES DE L'ACTIVITE
INDUSTRIEL MARCHAND

m ~ 33000 collaborateurs ;

~ 20 millions de bouteilles ;

= ~ 10 000 camions ;
m ~ 53 000 réservoirs cryogéniques installés en clientele ;
m > 1 000 petits générateurs de gaz sur site client (unités dites

« on-site ») ;
m ~ 1500 centres de conditionnements et points de vente.

3. CLIENTS ET MARCHES

Les marchés de I'Industriel Marchand sont présentés sur le
schéma de la page 30. Les clients de I'Industriel Marchand sont
trés différents de par leur taille, leurs activités et leurs besoins,
mais ils recherchent tous des produits et des services qui
facilitent leur quotidien.

L’ambition du Groupe d'offrir une expérience client de qualité
optimale passe par une écoute du besoin client, une offre variée
et personnalisée et la fourniture d’'un service de qualité. Ainsi,
pour fidéliser ses clients, Air Liquide travaille sur la rationalisation
et la simplification de ses processus pour améliorer constamment
son niveau de service, mettant I'accent sur la fiabilit¢é des
équipements et des livraisons, ainsi que sur I'efficacité globale de
sa chaine d’approvisionnement.

RAPPORT INTEGRE

Modéle d’affaires

L'optionalité tant dans I'offre de produits et services que dans le
canal transactionnel est également un marqueur différenciant de
'activité¢ Industriel Marchand. Fort notamment des apports
d'Airgas en termes de culture client et d'excellence de service
opérationnel, I'Industriel Marchand continue de développer une
approche multicanal des ventes qui inclut notamment commerce
en ligne et téléventes pour toujours mieux accompagner les
usages de ses clients.

UNE APPROCHE MULTICANALE DES VENTES

. Commerce - Téléventes
‘en ligne
4 - millions e
g de clients g
o =i
Ventes .: " Magasins /

" Distributeurs .

Q LA DONNE]E; ET LE DIGITAL AU SERVICE DU CLIENT
ET DE L’AMELIORATION DE LA PERFORMANCE DU GROUPE

L'activité

gére une masse importante de données issue du large volume d’actifs dans les opérations et de la

diversité des marchés et des clients. La transformation digitale et I'analyse des données jouent donc un réle prédominant dans
'amélioration de l'efficacité opérationnelle, la qualité de services rendus aux clients et les nouvelles offres. Grace a cette analyse des
données, les équipes Industriel Marchand peuvent piloter en temps réel la performance des opérations et optimiser la gestion des prix de
fagon juste et dynamique en fonction de I'évolution du marché et des codts. La digitalisation des actifs chez les clients permet également
de faire remonter des données d’'usage qui sont ensuite analysées pour créer de nouveaux services, offres ou modéles d’affaires.

Grace a leur proximité avec les clients et a la présence du
Groupe dans un grand nombre de marchés, les équipes Industriel
Marchand développent une connaissance large et approfondie de
ces derniers et de leurs procédés industriels. De plus, Air Liquide
collecte une masse importante de données sur ses marchés et
I'économie en général. Cela lui permet de capter les grandes
tendances, d’évaluer les potentiels de croissance et d’anticiper
les opportunités futures. En effectuant une analyse fine de ces
données et de leurs chaines de valeur, le Groupe développe une
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approche sélective et une gestion dynamique des marchés
pour concentrer ses ressources la ou sont anticipés les plus forts
potentiels de développement. La diversité des marchés, des
clients et des géographies, résultat d’'un ciblage stratégique,
renforce la résilience de I'activité.

Le niveau de rentabilité de I'activité Industriel Marchand varie en
fonction des produits et des modes d’approvisionnement. C’est
en optimisant ce mix produits que [l'activité augmente sa
profitabilité, capture de nouveaux volumes et diversifie sa base de
clients.

AIR LIQUIDE
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MODES D’APPROVISIONNEMENT

' Clients
' Grande Industrie

Génération sur site

Entrepreneurs
& Distributeurs

Grande Industrie

Gaz sous forme liquide

10@=@EO@EF i 1@=+=(F

Centres de conditionnement Gaz en bouteilles Ma'tériaux
& Energie

Automobile
& Fabrication

V@‘
Services
Alimentaire

%@ & Pharmacie

Equipements
& Installations
Technologie

& Recherche

Petit matériel

MARCHES DES CLIENTS

Production Industrielle Consommation

. L
' a H
& 1

=)
A ¢
Entrepreneurs Automobile Technologie Matériaux Alimentaire
& Distributeurs & Fabrication & Recherche & Energie & Pharmacie
Description Distributeurs et artisans, Petites et grandes entreprises Industries utilisant des Industries engagées dans Entreprises engagées
métiers du travail du métal, transformant des matiéres technologies avancées I'extraction de minerais et dans l'industrie alimentaire,
chauffage, construction premiéres métalliques en (optoélectronique, spatial, de pétrole, ainsi que dans la les boissons, ainsi que la
et réparations. produits finis ou fabrications fabrication de composants transformation de matieres production et les procédés
avanceées. électroniques), centres de premiéres brutes en produits pharmaceutiques.
recherche et laboratoires. de spécialité.
Tendances Simplicité et flexibilité Pression sur la qualité et le prix  Développement Productivité, préservation Croissance démographique et
des marchés des produits et services. des produits fabriqués. de la numérisation. de 'environnement et des vieillissement de la population.
Aa 2 . . - . . ressources naturelles.
Facilité de I'expérience client. Développement de matériaux Besoin pour des produits
légers (composites), nouveaux et services plus intelligents,
procédés de fabrication plus fiables et plus efficaces.
(fabrication additive)
et électrification. Nouveaux controles

avec des gaz.

A RETENIR

La branche d’activité est par essence un métier de proximité, trés local, qui sert plus de 2 millions de clients en gaz
industriels, équipements, petit matériel et services associés.

La diversité des marchés, des clients et des géographies, résultat d’un ciblage stratégique, renforce la résilience de I’activité.

La répartition équilibrée entre les marchés liés a la production industrielle et ceux plutét corrélés a la consommation, le fait qu'ils touchent
souvent des domaines essentiels a la vie, le tout combiné au modele d’affaires Industriel Marchand intégrant une part de revenus fixes
des ventes, renforce la résilience de I'activité. Ainsi, environ 50 % des ventes de I'Industriel Marchand ne dépendent pas de la fluctuation
du marché industriel des pays ou le Groupe est présent.

Grace a leur proximité avec les clients, leur connaissance approfondie de leurs procédés industriels et leur capacité d'innovation, les
équipes Industriel Marchand et leurs experts en applications des gaz développent de nouvelles offres de produits et services qui
constituent un fort vecteur de croissance et de performance.
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1. ACTIVITE ET MODELE D’AFFAIRES

a. Présentation de l'activité

La branche d'activit¢ Santé fournit des gaz médicaux et des
services, des prestations de santé a domicile, du matériel médical
et des ingrédients de spécialité. Ces produits et services
accompagnent les patients tout au long du parcours de soins, de
I'hépital au domicile. Le Groupe s’engage, aux cbdtés des patients,
des professionnels de santé, des hopitaux et des nouveaux lieux
de soins, a contribuer a rendre le systéme de santé plus efficace.
Air Liquide est I'un des leaders mondiaux dans ce secteur
d’activité en constante évolution et soumis a de fortes obligations
réglementaires ainsi qu’a la multiplicité des parties prenantes
(patients, médecins, autorités de santé et payeurs).

Les acteurs et les décideurs du secteur de la santé sont confrontés
au double défi de 'augmentation du nombre de patients atteints de
maladies chroniques et de la soutenabilité économique des
systemes de santé. L'activitt¢ Santé d’Air Liquide entend étre le
partenaire de la transformation de ce secteur et s'engage pour
apporter toujours plus de valeur a toutes les parties prenantes et
ainsi coopérer a la résolution collective de ce défi. La valeur en
santé (Value-Based Healthcare) se définit comme les bénéfices qui
comptent pour le patient rapportés aux colts pour atteindre ces
bénéfices. Concrétement, cela signifie pour l'activité Santé le
développement du plan daccompagnement personnalisé qui
répond aux besoins de chaque profil de patient avec I'objectif
d'atteindre les bénéfices que chacun attend pour améliorer sa
qualité de vie. C'est aussi une approche vertueuse qui permet au
Groupe d’adapter efficacement ses interventions tout en ceuvrant a
la pérennité des systémes de santé. Pour les gaz médicaux et les
services associés, il s'agit de proposer des solutions qui aident les
professionnels de santé au quotidien de fagon a ce qu’ils puissent
se consacrer pleinement a leur mission médicale auprés des
patients. Aujourd'hui, Air Liquide renforce la contractualisation de la
sécurité de I'approvisionnement, de la qualité des offres de service
et de la réduction de son empreinte environnementale.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 -
ACTIVITE SANTE PAR DOMAINE

. Santé a domicile
53 %
Gaz médicaux

et services
35%

¢

4 077

ilions o @ Dispositifs médicaux
millions d’euros

2%

Ingrédients de spécialité
10 %

*  Soit 16 % du chiffre d’affaires Gaz & Services.
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b. Modéle d'affaires

L’activité Santé, notamment I'approvisionnement en gaz médicaux
des hopitaux et autres lieux de soins, s’appuie principalement sur
les capacités de production des gaz de la Grande Industrie et
développe sa propre logistique de distribution. Les gaz médicaux
ont un statut de médicament nécessitant une autorisation de mise
sur le marché délivrée par les autorités de santé du pays. Ils font
I'objet d’'une tragabilité pharmaceutique spécifique et sont délivrés
sous forme gazeuse ou liquide par du personnel qualifié.
L'intégration des activités industrielles et Santé assure synergies
et efficacité industrielle.

2. CHIFFRES CLES DE L’ACTIVITE SANTE

= ~ 16 500 collaborateurs ;

m 35 pays a travers le monde ;

= ~ 2 millions de patients a domicile ;

m ~ 20 000 hépitaux & cliniques ;

m ~ 140 000 professionnels de la santé.

3. CLIENTS ET MARCHES

En prés de 20 ans, Air Liquide s’est affirmé comme un acteur
majeur de la santé en Europe, au Canada et en Australie. Le
Groupe est également implanté aux Etats-Unis (Gaz médicaux
uniquement), en Amérique du Sud et dans certains pays d’Asie et
d’Afrique. Son développement se poursuit dans I'ensemble de
ces géographies, notamment en fonction de la maturité des
systéemes de santé. Ainsi, environ les deux tiers des ventes de la
branche d’activité Santé sont en Europe, et environ le quart aux
Amériques.

La branche d'activité¢ propose des produits et services dans
quatre domaines :

m Gaz médicaux et services : Air Liquide sert plus de 20 000
hoépitaux et cliniques dans le monde. Parmi les principaux gaz
médicaux et leurs domaines d’application, Air Liquide fournit : de
'oxygéne meédical (O,) pour les pathologies respiratoires ou les
soins intensifs ; un mélange d’oxygéne et de protoxyde d'azote
(N2O) en anesthésie/analgésie ; du monoxyde d’azote (NO) en
réanimation.

Air Liquide assure le respect des normes de sécurité et de
qualité les plus strictes a travers [linstallation et la
maintenance de réseaux de distribution de gaz médicaux au
sein des hdpitaux et le contréle permanent des stocks.

Les gaz médicaux et services d’Air Liquide sont également utilisés
en dehors de I'hdpital, notamment en médecine de ville (centres
de soins extra-hospitaliers, dentistes, dermatologues...), pour les
services de secours d'urgence et le transport de patients ;

AIR LIQUIDE
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Air Liquide a développé son offre au-dela de I'oxygénothérapie
et participe a la prise en charge de patients souffrant
notamment de broncho-pneumopathie chronique obstructive,
d’apnée obstructive du sommeil, d’'insuffisance respiratoire

m Santé a domicile : Air Liquide prend en charge a leur domicile m Ingrédients de spécialité a travers sa filiale Seppic,
2 millions de patients atteints de maladies chroniques. Une Air Liquide congoit et développe, depuis plus de 80 ans, des
fois le diagnostic et le traitement établis par le médecin, le ingrédients de spécialité pour le secteur de la santé, notamment
traitement sur le long terme nécessite une sensibilisation des des adjuvants de vaccins, des systemes fonctionnels de
patients, la mise en oceuvre de la thérapie et son pelliculage pour l'industrie pharmaceutique, ainsi qu'une gamme
accompagnement continu par lintervention d’infirmiers ou de compléte d'épaississants, stabilisants, émulsifiants verts et
techniciens qualifiés en présentiel ou a distance grace au ingrédients actifs pour le marché de la cosmétologie ;
recours accru a des solutions digitales. m Dispositifs médicaux : Air Liquide congoit depuis bientét

50 ans des dispositifs innovants, notamment des respirateurs,
a la fois pour les soins intensifs, mais aussi pour le transport et
le domicile, ainsi que des équipements pour I'administration
des gaz médicaux et I'aérosolthérapie.

chronique, de diabéte, d’hypertension artérielle pulmonaire ou
de la maladie de Parkinson, en leur fournissant des dispositifs
médicaux et les services associés pour un suivi a long terme ;

A RETENIR

La branche d’activité Santé opere dans un monde en constante évolution et dans un cadre réglementaire strict. Les tendances de fond telles
que l'allongement de la durée de vie, le besoin accru de prise en charge du fait de 'augmentation des maladies chroniques et le développement
des systémes de santé dans les économies en développement font de I'activité Santé un relais majeur de croissance pour le Groupe.

Air Liquide a une position unique en étant a la fois présent tout au long du parcours de soins et connecté a toutes les parties prenantes
de I'écosysteme santé (patients, professionnels de santé, hopitaux, autorités de santé, payeurs) pour le traitement des maladies aigués
(avec la fourniture des gaz médicaux et services a I'hopital et aux autres lieux de soins), le traitement des maladies chroniques (avec la
Santé a domicile) et la prévention et le bien-étre (avec les Ingrédients de spécialité).
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Electronique

1. ACTIVITE ET MODELE D’AFFAIRES

a. Présentation de l'activité

Air Liquide apporte des solutions innovantes aux marchés des
semi-conducteurs principalement, et également aux marchés des
écrans plats et du photovoltaique. Pour cela, la branche d’activité
Electronique s'appuie sur son expertise, son infrastructure
mondiale et sa proximité stratégique avec les acteurs clés de ces
secteurs. Les produits des clients de la branche d'activité
Electronique permettent de répondre aux exigences croissantes
des consommateurs en matiére de mobilité, de connectivité, de
puissance de traitement et d’économie d’énergie. Ces progrés
technologiques sont rendus possibles grace aux matériaux
innovants et aux gaz utilisés dans la production des semi-
conducteurs.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 -
ACTIVITE ELECTRONIQUE PAR PRODUIT

. Gaz vecteurs
46 %
Matériaux spéciaux
électroniques
15 %
Matériaux avancés
16 %
@ sServices
7%
Equipements
& Installations
16 %

2483

millions d’euros

*  Soit 9 % du chiffre d’affaires Gaz & Services.

b. Modeéle d’'affaires

Lactivit¢ Electronique d’Air Liquide est située & proximité des
sites de production de ses clients. Son modele d’affaires repose
principalement sur des contrats a long terme pour la fourniture de
gaz vecteurs, et sur une innovation constante pour la fourniture
de nouveaux matériaux avancés qui sont nécessaires pour
répondre aux défis technologiques des grands acteurs du secteur.
Elle fournit également des équipements de distribution de gaz et
produits chimiques, et procede a leur installation sur le site des
clients. La branche d’activité Electronique travaille sur la réduction
de ses émissions de gaz a effet de serre, liées a la consommation
d’électricité pour la production de gaz vecteurs, ainsi que sur la
réduction des émissions de ses clients, en leur fournissant des
matériaux a impact réduit pouvant remplacer certains composés
plus polluants utilisés actuellement.

A RETENIR

RAPPORT INTEGRE

Modéle d’affaires

2. CHIFFRES CLES
DE L'ACTIVITE ELECTRONIQUE

m ~ 4600 collaborateurs ;

~ 50 000 bouteilles de matériaux spéciaux électroniques
expédiées chaque année ;

~ 25 000 équipements de distribution de gaz et produits
chimiques installés.

3. CLIENTS ET MARCHES

La branche d’activité Electronique assure un service global aux
principaux acteurs du secteur. Les ventes sont générées en Asie
(~72 %), aux Etats-Unis (~19 %) et en Europe (~9 %). Dans la
branche d’activité Electronique, Air Liquide est leader du marché.

Les produits et services fournis sont les suivants :

m Gaz vecteurs : les gaz vecteurs (I'azote ultra-pur, mais aussi
d’autres gaz ultra-purs tels que I'oxygene, I'argon, I'hydrogéne
et I'hélium), fournis a partir d’installations sur site, sont
destinés au transport de molécules pour la fabrication des
puces et a linertage de I'environnement de production. Le
besoin d’'une fourniture ininterrompue de gaz vecteurs ultra-
purs conduit a des engagements clients long terme, jusqu’a
20 ans, et a la construction d’unités de production a proximité
ou sur le site méme du client ;

= Matériaux spéciaux électroniques : ils sont utilisés pour la
fabrication de grandes quantités de composants dans les
industries des semi-conducteurs, des écrans plats et des
cellules photovoltaiques ;

m Matériaux avancés : ils interviennent au coeur des procédés
de fabrication des puces les plus avancées. Les matériaux
avancés les plus sophistiqués sont développés en
collaboration avec les clients et leurs écosystemes. Ces
matériaux sont indispensables a la miniaturisation et a
I'efficacité énergétique des nouvelles générations de puces
électroniques ;

m Equipements & Installations : la branche Electronique fournit
également les équipements de distribution de gaz et produits
chimiques, et procéde a leur installation sur le site des clients ;

m Services : les clients font appel a I'expertise d’Air Liquide pour
gérer chaque jour sur leur site les gaz et produits chimiques,
ainsi que pour leur fournir des services d’analyse de pointe
afin d’améliorer sans cesse leurs procédés de production.

La branche d’activité Electronique du Groupe se répartit en cinq segments différents :

m les Gaz vecteurs, avec un modele économique basé sur des contrats de long terme incluant des volumes minimaux garantis par des

clauses de type take-or-pay ;

= les Matériaux spéciaux électroniques, utilisés pour la fabrication de grands volumes de composants électroniques ;

m les Matériaux avancés, avec une expertise technologique forte et une innovation constante ;

m les Equipements & Installations ;
= les Services.
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3.2. MARCHES GLOBAUX
& TECHNOLOGIES

Pour accélérer la croissance durable d’Air Liquide, l'activité
mondiale Marchés Globaux & Technologies (GM&T) offre des
solutions technologiques — molécules, équipements et services —
pour accompagner les marchés dynamiques de la transition
énergétique et de la deep tech.

L'activité GM&T investit et exploite des unités de production de
biométhane afin de valoriser les déchets agricoles, ménagers ou
industriels dans une approche d’économie circulaire. Le
biométhane peut étre utilisé en remplacement du gaz naturel
d'origine fossile : dans les réseaux de gaz pour un usage
domestique, pour la mobilité lourde (camions, bus, bateaux...) ou
pour différentes applications industrielles, notamment Ila
production d’hydrogéne bas carbone.

Dans le domaine de 'hydrogéne, Air Liquide maitrise I'ensemble
de la chaine d’approvisionnement, de la production au stockage, a
la distribution et au développement d’applications pour les
marchés de l'industrie et de la mobilité lourde. Le Groupe
contribue ainsi a la généralisation de I'utilisation de I'hydrogéne
comme vecteur d’énergie. GM&T congoit des stations de
distribution d’hydrogéne pour accompagner la mobilité. A ce jour,

A RETENIR

le Groupe a assemblé et livré plus de 200 stations de distribution
d’hydrogene dans le monde et développe les technologies et
I'infrastructure requise par 'usage de I'hydrogéne liquide.

Pour lindustrie maritime, GM&T développe des solutions
multimodales et durables afin de fournir une gamme compléete de
gaz (gaz de l'air, dioxyde de carbone, hélium, hydrogéne, krypton,
xénon...) et d’'accompagner ses clients dans la décarbonation de
leurs opérations.

Pour accompagner les deep tech, GM&T imagine et développe,
avec ses clients et les écosystémes, des technologies de rupture,
notamment pour les lanceurs, les satellites, les projets de
recherche internationaux et I'informatique quantique. Grace a ses
technologies brevetées et a son expertise en cryogénie, GM&T
continue a repousser les frontiéres de la science et a ouvrir de
nouveaux marchés.

= 858 millions d’euros de chiffre d’affaires.
m 3 activités : Technologies, Solutions biogaz et Maritime.

m 26 unités de production de biométhane dans le monde avec
une capacité de production annuelle de 1,8 TWh.

m Plus de 200 stations de remplissage hydrogéne vendues.

L'activité mondiale Marchés Globaux & Technologies s’appuie sur des technologies propriétaires de rupture qui lui permettent d’ouvrir
de nouveaux marchés deep tech et d’'imaginer de nouveaux modéles d’affaires dans le domaine de la transition énergétique, avec une

approche d’économie circulaire.

3.3. INGENIERIE & CONSTRUCTION

Afin de fournir aux clients les gaz nécessaires a leur production
industrielle, les ingénieurs d'Air Liquide ont développé des
technologies propriétaires innovantes. Le Groupe congoit et
construit, de la phase d'étude de faisabilit¢ a la livraison de
l'installation compléte, les unités de production de gaz qu'il opére
pour son compte ou qu’il réalise pour le compte de tiers qui
souhaitent produire leur gaz eux-mémes. Ces unités répondent aux
exigences, de plus en plus strictes, de sécurité, fiabilité et
compétitivité.

Les technologies développées par lIngénierie & Construction
pour les gaz industriels, la conversion d’énergie, la
purification des gaz et le captage du CO,, ainsi que la
production d’hydrogéne renouvelable et bas carbone,
permettent aux clients d’optimiser ['utilisation des ressources
naturelles.

En particulier, les équipes Ingénierie & Construction proposent
déja aux clients, notamment dans les secteurs difficiles a
décarboner, une gamme compléte de technologies propriétaires de
captage de CO,, qui leur permet de décarboner leurs opérations.

Afin de couvrir 'ensemble des grands marchés industriels et de
maitriser ses colts de production, I'activité Ingénierie & Construction
dispose d’'une large présence géographique, avec des centres
d’ingénierie et des ateliers de fabrication implantés notamment en
Amérique du Nord, en Europe, en Asie et au Moyen-Orient.

A RETENIR

Le Groupe privilégie le développement de son activité de
vente de gaz par rapport a celle de vente d’équipements.
Néanmoins, I'lngénierie & Construction a pour le Groupe une
dimension stratégique, a la fois pour l'interne et I'externe.

En interne, elle permet au Groupe de bénéficier de fortes
compétences et des ressources d’ingénierie nécessaires aux
projets d’investissements liés au développement de ses activités
Gaz & Services. Elle assure un niveau élevé d’expertise,
condition primordiale pour concevoir des unités performantes
répondant spécifiquement aux demandes des clients des activités
Gaz & Services.

L'activité Ingénierie & Construction intervient aussi pour le compte
de clients tiers, permettant au Groupe d’évaluer en permanence la
compétitivitt de ses technologies et de son offre commerciale.
Air Liquide tisse ainsi des relations étroites avec les clients
autoproducteurs de gaz et connait leurs procédés industriels et leurs
projets d’investissement. Dans certains cas, des négociations
initialement orientées vers la vente d’équipement ont été finalisées
par la signature d’'un contrat de fourniture de gaz industriel a long
terme. Dans le cadre de l'activité vers les clients tiers, la stratégie
consiste a privilégier les contrats d'étude et de fourniture
d’équipements et a ne pas supporter les risques de construction.
Dans ce contexte, la contribution au chiffre d’affaires consolidé
(ventes aux clients tiers) de I'activité Ingénierie & Construction peut
varier significativement d’'une année a l'autre.

En 2023, les ventes tiers consolidées publiées d’Ingénierie
& Construction atteignent 390 millions d’euros.

L'activité

confere au Groupe un réel avantage compétitif lui permettant a la fois de proposer des solutions

complétes a ses clients et de s’engager pour ses besoins propres dans un processus continu d’amélioration des procédés industriels, de
réduction des codts des actifs industriels et de 'empreinte environnementale.

Les ventes consolidées Ingénierie & Construction reflétent uniquement I'activité ventes aux tiers et non les ventes internes pour les
besoins du Groupe et des activités Gaz & Services. Afin de couvrir I'ensemble des grands marchés industriels et de maitriser ses codts
de production, elle dispose d’'une large présence géographique avec des centres d’ingénierie et des ateliers de fabrication implantés
notamment en Amérique du Nord, en Europe, en Asie et au Moyen-Orient.
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L'Ingénierie & Construction maitrise un important portefeuille de procédés, dont les principaux sont nécessaires aux opérations des

activités Gaz & Services et sont expliqués ci-aprés :

PRODUCTION DES GAZ DE L'AIR PAR DISTILLATION CRYOGENIQUE (AIR SEPARATION UNIT)

COMPRESSION

Procédé non cryogénique

b
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2

3

EPURATION
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mprimé
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Compresseur

e\ AN\

I
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L’air est composé de :
* 78 % d’azote ;

* 21 % d'oxygéne ;

* 1% de gaz rares

Elimination des molécules

d’eau et des impuretés (CO,...)
pour éviter la formation

de glace lors du refroidissement.

REFROIDISSEMENT DISTILLATION
Procédé cryogénique
Refroidissement cryogénique
Gaz rares
—— gazeux Client
| — Azote
gazeux Grandg
>« .
Oxygéne Industrie
———« gazeux
r—d
ir P———— i
Alr [ Icr:1|cliinsttriel
liquéfié ‘ Marchand
D — |
UJLUJLU (U |
¢
Tres basses températures
Ech |
changeur Colonnes de distillation
Une partie des produits de I'étape 4 Les molécules produites sont livrées
est utilisée pour refroidir I'air entrant sous forme gazeuse aux clients
dans I'échangeur. de Grande Industrie grace au réseau
de canalisations ou dirigées sous forme liquide
vers les stockages pour alimenter les clients
d’Industriel Marchand en vrac ou en bouteilles.

(argon, néon, krypton, xénon).

L'Ingénierie & Construction congoit et réalise des unités de séparation des gaz de I'air (ASU) pour le Groupe et les clients tiers. La
Grande Industrie, 'Electronique (pour la production de gaz vecteurs) et I'Industriel Marchand (principalement pour les petits générateurs
de gaz sur site client) opérent des ASU. Ces unités produisent aussi 'oxygéne médical pour I'activité Santé.

PRODUCTION D’HYDROGENE PAR ELECTROLYSE DE L'EAU

1 2

Approvisionnement Approvisionnement
et transformation et purification de 'eau
de I’électricité

4

Séparation et purification
des gaz produits

3

Electrolyse : production
de I’hydrogéne

Purification de I'eau

[ 2
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M
M

Oxygéne |-[] []-l Hydrogéne

[ Distribution aux clients ]

Transformateur électrique I | l I
4

| e |
Cathode Anode

|

[kl

Transformation en courant continu

L'activité Ingénierie & Construction maitrise l'ingénierie des électrolyseurs. Dans le cas des électrolyseurs PEM (Proton Exchange
Membranes), des équipements principaux sont généralement fournis par la coentreprise avec Siemens Energy. Les activités
Electronique et Industriel Marchand opérent plus de 40 petits électrolyseurs depuis de nombreuses années. En Grande Industrie, un
électrolyseur PEM de grande taille est en service, et deux sont en construction.
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PRODUCTION D'HYDROGENE PAR REFORMAGE DU METHANE

Les deux principaux procédés sont :

Steam Methane Reformer

Reformage du méthane a la vapeur

Gaz naturel
v

Pré-traitement

Pré-chauffage

Vapeur »

— 1 4 Gaz résiduaire
el

¥

S =
S =
S =

co,t -
_( g g

Tubes avec catalyseur

I Gaz de synthése (Syngas)

AutoThermal Reformer

Reformage autothermique

Gaz naturel

Oxygéne Pré-traitement _T Co,
(d’une ASU) &
v Pré-chauffage | « Vapeur

4—] Gaz résiduaire

Catalyseur

Matériau
réfractaire

Vapeur < [ Refroidissement & Vapeur ] > ( Réaction « shift » J > ( Purification PSA J » Gaz résiduaire

Aprés un pré-traitement pour éliminer certaines impuretés, le gaz
naturel (ou biogaz, naphta...) est pré-chauffé et mélangé avec de
la vapeur. Dans le cas du reformage du méthane a la vapeur
(SMR), ce mélange traverse des tubes remplis de catalyseur qui
se trouvent a lintérieur d’'un reformeur a haute température afin
d’étre transformé en gaz de synthése (principalement de
I'hydrogéne, du dioxyde et du monoxyde de carbone). Ce gaz de
synthese est ensuite refroidi (en produisant de la vapeur) et dirigé
a lintérieur d’un réacteur « shift » qui augmente la teneur en
hydrogéne qui peut ensuite étre purifié et fourni au client. Le gaz
résiduaire est utilisé pour chauffer le reformeur. Pour la production
de monoxyde de carbone (non représenté), le gaz de synthese
refroidi est prélevé puis purifié successivement par des procédés
de captage de carbone et de distillation cryogénique.

CAPTAGE DE CARBONE

Technologies
de captage du carbone

X2l ABSORPTION CRYOGENIE

MEMBRANES
70 %
ADSORPTION

Principaux procédés
de captage du carbone

CRYOCAP™
RECTICAP™
LAVAGE AMINE

MEMBRANES
MEDAL™
PRESSURE SWING
ADSORBERS

Pureté du CO, produit

0% 20% 40% 60 % 80%  100%

Concentration en CO, du gaz source

DOCUMENT D ENREGISTREMENT UNIVERSEL 2023

v
Hydrogéne

Dans le cas du reformage autothermique (ATR), le gaz de
synthése est produit dans un unique réacteur a haute pression et
haute température. Ce procédé nécessite de I'oxygene. L'ATR est
une solution efficace pour la production de trés grandes quantités
d’hydrogéne.

Enfin, le POX (OXydation Partielle), un procédé similaire a lATR
mais sans catalyseur, est une solution performante lorsque le
principal gaz produit est le monoxyde de carbone.

Air Liquide E&C a congu et réalisé de nombreux SMR et plus de
40 ATR et POX pour des clients tiers. La Grande Industrie opere
principalement des SMR ainsi que quelques ATR et POX.

Air Liquide maitrise un portefeuille complet de solutions de
captage de carbone, basées sur les différentes technologies, et
opére des unités de production d’hydrogene qui en sont
équipées. Le captage de carbone peut étre utilisé pour
décarboner les unités du Groupe et pour développer le captage
du carbone en tant que service.

En particulier, le procédé Cryocap™, qui combine la cryogénie
avec d’autres technologies, permet de décarboner efficacement la
production d’hydrogene, d’acier, de produits chimiques ou de
ciment et de chaux. Le Groupe opére depuis 2015 une unité
Cryocap™ de taille industrielle, et deux autres sont en
construction.

AIR LIQUIDE



4. Concurrence

A I'échelle mondiale, le secteur des gaz industriels comporte trois
acteurs principaux : Air Liquide et Linde Plc (Irlande), coleaders du
marché avec plus de 25 milliards d’euros de ventes chacun, et Air
Products (Etats-Unis), dont le chiffre d’affaires est plus de deux
fois inférieur. Il existe également plusieurs acteurs mondiaux ou
régionaux, tels que Nippon Sanso Holdings (Japon), Air Water
(Japon), Messer (Allemagne), Hangzhou Oxygen Plant Group
« Hangyang » (Chine) et AirPower (Chine) — anciennement Yingde
et Baosteel Gases. Enfin, sur les marchés locaux, de nombreux
acteurs de taille plus modeste sont également présents.

Dans la Grande Industrie, le client choisit entre autoproduction et
externalisation de sa fourniture de gaz. On estime aujourd’hui a
90 % la part mondiale d’autoproduction de I'hydrogéne et a 60 %
celle de l'oxygene, avec cependant de fortes disparités
géographiques. Les sociétés autoproductrices de gaz représentent
d’'importantes parts de marché a conquérir pour le Groupe. Dans
ce contexte, le passage progressif de certains clients a
I'externalisation représente une opportunité de croissance majeure
pour I'activité Grande Industrie. Le recours a I'autoproduction varie
fortement selon la zone géographique, le secteur d’activité ou la
culture du client. Dans les économies avancées, la fourniture
d'oxygéne est largement externalisée, tandis que celle
d’hydrogéne pour le raffinage reste majoritairement internalisée.
Dans les économies en développement, le recours a
'externalisation, relativement nouveau, est en forte accélération.
Air Liquide et Linde Plc, leaders mondiaux dans la Grande
Industrie, sont en concurrence avec les autres grands acteurs
internationaux et les acteurs régionaux.

L'Industriel Marchand est une activité régionale : les colts de
transport limitent la zone d’exploitation a un rayon de l'ordre de
200 a 250 km autour de I'unité de production, sauf pour les gaz a
forte valeur ajoutée comme I'argon ou 'hélium. Ce marché, tres
diversifié par la taille et le secteur d’activité de ses clients, compte
donc de nombreux concurrents locaux de moyenne ou petite
taille, qu'ils soient a la fois producteurs et distributeurs de gaz, ou
uniquement distributeurs.

Dans le domaine de la Santé, la plupart des acteurs de I'industrie
du gaz fournissent également de I'oxygéne médical aux hopitaux,
mais peu d’entre eux interviennent dans le traitement des
maladies chroniques a domicile. Sur le segment de la Santé a
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domicile, Air Liquide est leader en Europe (en nombre de
patients), alors que Linde Plc est plus présent aux Etats-Unis. Ce
marché demeure fragmenté dans presque toutes les géographies
avec une multitude de petites entreprises et d’organisations
associatives. Cette fragmentation présente des opportunités
d’acquisitions.

Dans le domaine de I'Electronique, dont Air Liquide est le leader,
six acteurs jouent un réle majeur : Air Liquide, Linde Plc, Merck
KGaA (Allemagne), Entegris (Etats-Unis), Air Products et Nippon
Sanso Holdings. Dans les matériaux avancés, Air Liquide est 'un
des acteurs majeurs ainsi qu’un pionnier se concentrant a la fois
sur la croissance et le développement de nouvelles molécules
innovantes. Les autres pionniers dans ce marché spécifique de
I'Electronique sont Merck et Entegris.

Dans le domaine de I'lngénierie & Construction, Air Liquide est
également en concurrence avec des acteurs du gaz industriel.
Dans les technologies dites « cryogéniques », utilisées dans le
domaine de la séparation des gaz de l'air, les concurrents sont
notamment Linde Plc, Hangzhou Oxygen Plant Group
« Hangyang » et Air Products. Des concurrents chinois renforcent
leur position du fait de la forte demande dans leur pays.
Concernant les technologies « non cryogéniques », dans les
domaines de I'hydrogéne et de la conversion chimique des gaz
de synthése, les concurrents les plus importants sont
Technip Energies (France), Haldor Topsoe (Danemark), Johnson
Matthey (Royaume-Uni) et Linde Plc.

L'activitt¢ Marchés Globaux & Technologies se développe a
I'échelle mondiale, sur des marchés en croissance, comme ceux
de la transition énergétique et de la deep tech. Le paysage
concurrentiel differe fortement selon les marchés, avec des
sociétés de tailles variées, de la multinationale a la start-up.

Air Liquide est bien positionné pour capter les nouvelles
opportunités de croissance de la transition énergétique,
notamment de I'hydrogéne bas carbone et renouvelable, grace a
son positionnement stratégique, son expérience opérationnelle et
son expertise dans les technologies clés que sont I'électrolyse, le
captage du CO; et la liquéfaction de I'hydrogéne.
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1. Ambition

Santé, climat, énergie, mobilit¢ : le monde affronte des défis
majeurs, vitaux méme. Plus que jamais, il y a urgence a inventer
un avenir durable.

Inventer un avenir durable, c’est ce qui anime et guide Air Liquide
dans ses innovations depuis 120 ans. Ses molécules sont
aujourd’hui partout, au coeur de la vie : dans les usines, a
I'hépital, derriére les écrans de smartphones et méme au coeur
des navettes spatiales.

Inventer un avenir durable, c'est faire naitre et grandir des
solutions innovantes a base de technologie et d’expertise
scientifique pour accompagner l'industrie et la santé dans sa
marche vers le progrés et vers un monde décarboné. C’est agir
au quotidien pour ses clients, ses patients et au-dela étre utile a
la société tout entiére.

Inventer un avenir durable, c’'est développer un modéle de
croissance original, qui conjugue régularité et solidité de la
performance financiére avec un trés haut niveau d’objectifs
environnementaux et sociétaux. C’est exercer une activité en
étant responsable.

Parce qu'aujourd’hui plus que jamais, inventer un avenir durable
c’est étre ouvert aux besoins de chacun et agir dans l'intérét de tous.

STRATEGIE ET OBJECTIFS

Inventer un avenir durable, telle est I'ambition du groupe
Air Liquide.

PERFORMANCE D’AIR LIQUIDE SUR 30 ANS

Depuis plus de 30 ans, Air Liquide affiche des performances
solides dans une perspective de croissance a long terme. Cette
performance reléve notamment de la résilience de son modéle
d’'affaires et de la diversité des zones géographiques, de ses
activités, de ses clients et de ses marchés finaux.

m Chiffre d’affaires : +6,1 % en moyenne par an.

m Bénéfice net par action @ : +7,2 % en moyenne par an.

m Capacité d’autofinancement : +7,2 % en moyenne par an.
= Dividende par action @ ®): +8,7 % en moyenne par an.

m Sécurité — Réduction du taux de fréquence des accidents :
-4,1 % en moyenne par an.

(a

=

Ajusté pour tenir compte de la division du nominal en 2007, des
attributions d’actions gratuites et d’un facteur de 0,974 reflétant la valeur
des droits préférentiels de souscription suite a 'augmentation de capital
réalisée en octobre 2016.

(b) Sous réserve de I'approbation par '’Assemblée Générale du 30 avril 2024.

2. Plon stratégique et objectifs moyen terme

Le 22 mars 2022, Air Liquide a présenté ADVANCE, son nouveau plan stratégique a horizon 2025. Celui-ci place le développement
durable au ceeur de sa stratégie et combine performance financiére et extra-financiére. Fort d'un modeéle économique a la résilience
prouvée, de sa capacité d’innovation et de son savoir-faire technologique, le Groupe est particulierement bien positionné pour
poursuivre sa trajectoire de croissance tout en contribuant a répondre efficacement a certains enjeux économiques, environnementaux

et sociétaux majeurs.

2.1. REALISER UNE PERFORMANCE SOLIDE

Avec ADVANCE, Air Liquide ceuvre au présent et prépare I'avenir. Le Groupe releve un défi ambitieux : poursuivre sa dynamique de
croissance tout en respectant ses engagements de réduction d’émissions de CO, et en investissant dans les marchés du futur.

3 Objectifs stratégiques

Croissance des ventes

2 leviers clés

+5-6 %@ P
. Optimisation
F-Va dﬁ i des ressources
=3 -/ en capital
- . Amélioration
® g AirLiquide <N, Réduction ; de lamarge
E?gf:/ H @ : : % :| des émissions .- opérationnelle
o N ) de C02 .
A compter A poartir
de 2023 de 2025

(a) Taux de croissance annuel composé, croissance comparable des ventes du Groupe.

(b) ROCE récurrent.
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Trois objectifs caractérisent 'ambition du Groupe en termes de opérationnelle en agissant sur plusieurs leviers : une politique de
performance : prix dynamique, des gains d'efficacité réguliers et une gestion

= une croissance des ventes accélérée a un rythme de +5 % a  active du portefeuille d'activités.

+6 % en moyenne par an®); En paralléle, les décisions d’investissement seront portées a un

= une rentabilité des capitaux employés (ROCE ?) supérieure niveau record, pour atteindre environ 16 milliards d’euros sur la
a 10 % a compter de 2023 ; période 2022-2025, la moitié des investissements industriels étant
consacrée a la transition énergétique ©. En moyenne, le montant

= la réduction des émissions de CO, en valeur absolue qui ' ! ; . e
débutera vers 2025 annuel des investissements industriels augmente ainsi de

+45 % ® par rapport au précédent plan stratégique « NEOS ».

La réalisation de ces objectifs s’appuie sur I'optimisation des
ressources en capital et sur I'amélioration de la marge

DOUBLEMENT DE L'AMBITION D'AMELIORATION DE LA MARGE D'ADVANCE

Obijectifs et décisions d’investissement Accélération de
ADVANCE confirmés I'amélioration de la marge

Croissance des ventes + 5-6 % CAGR @

en 4 ans @
ROCE > 10 % & compter de 2023 ®

Inflexion des émissions de CO, & partir de 2025

vs. ambition
x initiale

de mars 2022

S X X X

16 Mds € de décisions d'investissement ©

(a) Taux de croissance annuel composé, croissance comparable des ventes du Groupe.

(b) ROCE récurrent.

(c) Décisions d’investissement industriel et financier cumulées en quatre ans entre 2022 et 2025.

(d) Somme des améliorations annuelles de la marge opérationnelle en points de base, hors effet énergie.

L’ambition d’amélioration de la marge opérationnelle, initialement attendue & +160 points de base © sur quatre ans (2022-2025) hors effet
énergie, a été relevée en février 2024 a +320 points de base ©® sur la méme période, ce qui traduit une accélération. Cela correspond a
deux fois ’'amélioration prévue initialement.

™ Taux de croissance annuel composé (« CAGR »), croissance comparable des ventes du Groupe.

2 ROCE récurrent basé sur le résultat net récurrent.

® Décisions d’investissements industriels de plus de 5 millions d’euros.

@ Moyenne annuelle des investissements industriels sur la période 2022-2025 comparée & la moyenne annuelle sur 2016-2019.
® Somme des améliorations annuelles de la marge opérationnelle en points de base, hors effet énergie.
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2.2. DECARBONER LA PLANETE

Avec ADVANCE, Air Liquide affirme son role de leader dans la
décarbonation de I'industrie et I'avénement d’une société bas
carbone dans laquelle I'hydrogéne et le captage du carbone
jouent un réle déterminant.

La réduction des émissions de CO, est un enjeu majeur pour les
grands acteurs de lindustrie et de la mobilité lourde. Cela
correspond a de nombreuses opportunités pour Air Liquide.

Transformation
bas carbone
des procédés

industriels

Fourniture
de gaz industriels
bas carbone

Air Liquide reconnait I'urgence climatique et a pour ambition
de participer activement a la mise en ceuvre de I’Accord de
Paris, qui définit un cadre mondial visant a limiter le
réchauffement de la planéte a un niveau nettement en dessous
de 2 °C par rapport au niveau préindustriel, et en poursuivant les
efforts pour le limiter a 1,5 °C. Dans le cadre de ses objectifs de
Développement Durable présentés en mars 2021, le Groupe s’est
engagé a atteindre la neutralité carbone d'ici a 2050. Air Liquide
entend contribuer a la neutralité carbone en prenant en compte
'ensemble de la chaine de valeur, donc les émissions directes
(scope 1), indirectes liées aux approvisionnements en électricité
et en vapeur (scope 2), ainsi que les émissions du scope 3, qui
comprend les autres émissions indirectes déclarées.

La trajectoire d’Air Liquide vers la neutralité carbone d’ici a 2050
intégre deux grandes étapes intermédiaires en 2025 et 2035 :

m le début de la réduction de ses émissions de CO; en valeur
absolue autour de 2025 ;
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Captage
du CO, en tant
que service

Le Groupe dispose d'un portefeuille complet de solutions
technologiques et de services pour accompagner la
décarbonation des clients de son activitt¢ Grande Industrie a
travers le monde. Cela inclut notamment la fourniture de gaz
industriels bas carbone, la transformation des procédés
industriels des clients et le captage et la gestion du CO,.

78 m (:Du

Produits et carburants
bas carbone

= une baisse de -33 % de ses émissions de CO, des scopes 1
& 2 d'ici a 2035 par rapport a 2020.

Le Groupe a également maintenu son objectif de réduction de
-30 % de lintensité carbone en kg CO,/€ d’EBITDA en 2025,
comparé a 2015, conformément a un engagement qui avait été
pris en 2018.

Conscient de I'importance de contribuer a I'atteinte de la neutralité
carbone sur lI'ensemble de sa chaine de valeur, Air Liquide a
travaillé en 2022 au développement de sa stratégie de réduction
des émissions « scope 3 ». L'importance de la relation avec ses
clients a amené le Groupe a prendre I'engagement d’avoir 75 %
de ses 50 clients les plus importants engagés d’ici a 2025 pour la
neutralité carbone, et 100 % d’entre eux d’ici a 2035.

Pour plus d’informations, voir pages 319 a 333.
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OBJECTIFS CLIMAT

Le calendrier ci-dessous récapitule les objectifs de décarbonation du Groupe :

Les émissions de CO,

1 Neutralité
& diminuer en oo 205
d’ici 2050

valeur absolue

(scope 1 & scope 2) ﬂﬁﬂ/\ﬂu

(incluant le scope 3)

Engagements
d'Air Liquide

@ -—@—@_@—

AirLiquide

==
-30 % Réductionde = 33 Yo ®» @)

Intensité carbone en valeur absolue
en kg de CO,/€ des émissions CO, éq.
d'EBITDA @

scope 1 & scope 2
vs 2015 (seop Pe2)

(a) En kg CO, équivalent/euro de résultat opérationnel courant avant amortissements et hors IFRS 16 au taux de change 2015 sur les scopes 1 et 2 des émissions
de gaz a effet de serre en « base marché » (voir méthodologie du calcul des scopes dans le paragraphe 1.2.4 de la section Reporting annuel du chapitre 5 —
pages 394 et 395, ainsi que réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de performance du chapitre 1 — page 62).

(b) En tonnes de CO, équivalent des scopes 1 et 2 en « base marché » (voir définition des scopes dans le paragraphe 1.1.1 de la Déclaration de performance
extra-financiere — page 320, et méthodologie du calcul des scopes dans le paragraphe 1.2.4 de la section Reporting annuel du chapitre 5 — pages 394 et 395),
retraitées pour prendre en compte sur une année complete a partir de 2020 et chaque année suivante, les émissions des actifs, qui correspondent a des
changements de périmetre (a la hausse comme a la baisse) et qui ont un impact significatif sur les émissions de CO.,.

SC|ENCE L’objectif de réduction des émissions de CO, des scopes 1 & 2 d'Air Liquide a horizon 2035
BAS ED a été validé par l'initiative Science Based Targets (SBTi) comme étant conforme et en

ligne avec les sciences du climat @ Le Groupe a été le premier de son industrie a
TARGETS obtenir cette validation de la SBTi.

DRIVING AMBITIOUS CORPORATE CLIMATE ACTION

(a) Air Liquide a annoncé ses objectifs de réduction des émissions de gaz a effet de serre des scopes 1 et 2 en mars 2021 sur une base de référence 2020. Suite
a l'acquisition des unités de séparation des gaz de l'air de Sasol en Afrique du Sud le 24 juin 2021, Air Liquide a présenté a la SBTi une cible sur une base de
référence 2021 afin d'intégrer ce changement significatif de périmetre (voir page 323).
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ACTIFS ET RISQUES CLIMATIQUES

Les principaux actifs du Groupe qui impactent le bilan CO, sont :

— >400 grandes unités de production de gaz de I’air, oxygene et azote notamment, qui ne générent pas d’émissions directes, mais
consomment de I'électricité. Les émissions de CO, liées a cette électricité sont comptabilisées en scope 2 ;

— >50 grandes unités de production d’hydrogéne, qui consomment du gaz naturel et émettent du CO, comptabilisé en scope 1.

m Dans l'activité Grande Industrie, toute unité de production de gaz de I'air ou d’hydrogéne est liée a un contrat client a long terme,
d’une durée de 15 a 20 ans, et les actifs sont amortis sur la durée du contrat. Ainsi, le risque de dépréciation est limité.

m Les gaz industriels sont utilisés dans la plupart des industries aujourd’hui et ils le seront encore plus pendant la transition
énergétique, car ils sont au cceur des solutions de décarbonation de I'industrie. La demande se tournera de plus en plus vers des
gaz bas carbone, en phase avec I'évolution de la réglementation.

m Des solutions sont déja mises en ceuvre pour décarboner les unités existantes de production :

— pour les gaz de I'air (émissions de scope 2) principalement en utilisant de I'électricité bas carbone : le déploiement des actions
du Groupe dans les 10 pays a plus fort potentiel permettra de réduire significativement les émissions de scope 2. Depuis 2018,
Air Liquide a déja signé 20 contrats d’approvisionnement d’énergie renouvelable pour plus de 3 TWh/an. Plus de 95 % des actifs
de production de gaz de I'air sont déja électrifiés et ne nécessitent pas d’investissement spécifique pour la transition ;

— pour les unités de production d’hydrogéne par reformage du méthane (émissions de scope 1), en captant le CO,. Air Liquide
maitrise un portefeuille complet de technologies propriétaires permettant le captage du CO,. Le Groupe a été sélectionné
pour le financement via des fonds européens de deux projets de captage de carbone sur des SMR. La décarbonation des 10 plus
grands SMR du Groupe permettra de réduire les émissions de scope 1 de plus de 40 %.

La demande en gaz bas carbone a un prix plus élevé se développe et permet de rémunérer I'investissement nécessaire a la
décarbonation des actifs, notamment de production d’hydrogene, ainsi que les éventuels surcolts liés a I'approvisionnement en
électricité renouvelable. Par ailleurs, des programmes de financement sous forme de subventions ou de crédits d’'impét sont
également en cours de mise en ceuvre en Europe et aux Etats-Unis afin de soutenir, pendant une période de transition, la
décarbonation des actifs industriels existants et des nouvelles unités de production.

m Les colts d’énergie (électricité pour les gaz de I'air et gaz naturel pour les unités d’hydrogéne par reformage) et ceux liés aux
émissions de CO; (ex. : schéma ETS en Europe) sont refacturés au client dans le cadre d’un contrat a long terme (15 ans ou plus).
Le Groupe appliquant également ce modéle d’affaires a la fourniture de gaz bas carbone, Air Liquide ne porte pas de risques
significatifs liés aux colts de I’énergie et du CO,.

= Un client fourni par le Groupe en hydrogéne doit arbitrer entre :
— prendre en charge le colt du CO,; ou

— acheter a Air Liquide de I’hydrogéne bas carbone dont le prix intégre la rémunération de I'investissement dans une unité
de captage du CO, ainsi que les colts d’opération et de stockage. Plus la valeur du CO, sera élevée, plus le client sera incité
a choisir I'approvisionnement en hydrogéne bas carbone, ce qui contribuera par ailleurs a I'atteinte de ses propres objectifs
de décarbonation. Un prix du carbone élevé est ainsi favorable a I'accélération de la décarbonation des actifs du Groupe.
L'étude de sensibilité montre qu’en fonction de la géographie et du contexte, un prix entre 80 et 200 euros la tonne de CO,
incite le client a arbitrer vers I’approvisionnement en hydrogéne bas carbone. Cette valeur du CO, peut étre explicite ou bien
intégrée a des obligations réglementaires sur I'empreinte carbone des produits finaux.

m Toute décision de nouvel investissement par Air Liquide intégre désormais la contrainte de réduction des émissions de CO,, en
ligne avec les objectifs de décarbonation du Groupe. La part des électrolyseurs parmi les unités de production d’hydrogéne
devrait ainsi augmenter dans les prochaines années. En 2023, Air Liquide a inauguré I'atelier de fabrication d’électrolyseurs construit
dans le cadre de la coentreprise avec Siemens Energy et a annoncé la décision d’investissement pour un électrolyseur de 200 MW.

m Air Liquide a mis en place un certain nombre d’actions pour prendre en compte les risques physiques. lls sont revus lors des
décisions d’investissement, puis pris en compte dans la conception des unités et couverts par les assurances du Groupe. Air Liquide
a réalisé en 2023 une étude visant a consolider et améliorer le processus de gestion des risques physiques selon deux scénarios a
fortes émissions conduisant a un réchauffement de +2,7 °C et +4,4 °C d'ici 2100.

Les impacts potentiels du risque lié a la transition énergétique ainsi que des risques physiques ont été analysés dans le cadre de la cléture
des Etats financiers du Groupe (voir note 31 aux Etats financiers consolidés — page 282), et aucun impact significatif n’a été identifié,
essentiellement pour les raisons mentionnées ci-dessus. La transition énergétique est avant tout une opportunité de développement
pour Air Liquide, le Groupe disposant des technologies permettant la décarbonation des actifs de ses clients industriels.
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2.3. LINNOVATION TECHNOLOGIQUE POUR OUVRIR DE NOUVEAUX MARCHES

Avec ADVANCE, Air Liquide a pour objectif de contribuer au développement de secteurs clés pour I'avenir et d’y renforcer ses positions,

en s’appuyant sur l'innovation et la technologie, deux atouts majeurs du Groupe.

Le Groupe se concentre sur cing secteurs clés pour 'avenir :

I'Electronique, ou la révolution du digital, de la data
et de l'intelligence artificielle représente une véritable
opportunité de développement et confortera la
position de leader du Groupe ;

la Santé, ou I'approche d’Air Liquide centrée sur la
valeur, combinant qualité de vie pour le patient et
co(t optimisé pour le systéme de santé, répond a
des enjeux sociétaux majeurs ;

les hautes technologies, qui incluent le spatial, la
cryogénie extréme ou encore linformatique
quantique ;

la mobilité hydrogéne, et notamment la mobilité
lourde : un marché a tres fort potentiel, dont
Air Liquide est leader et ou I'hnydrogéne bas carbone
jouera un role clé.

I'Industriel Marchand, dont la croissance est tirée
par les enjeux environnementaux et les nouveaux
usages, notamment digitaux ;

OBJECTIFS HYDROGENE POUR L'INDUSTRIE ET LA MOBILITE

Le Groupe est profondément convaincu que I’hydrogéne jouera un réle majeur dans la transition énergétique. L’hydrogéne offre un
formidable potentiel de croissance en tant que solution bas carbone compétitive pour de nombreuses applications dans les secteurs de
I'industrie et de la mobilité. Le Groupe entend étre un acteur clé de I'hydrogéne grace a ses actifs, ses technologies, son expertise et
son positionnement stratégique construits depuis plus de 50 ans. C’est pourquoi sur ces nouveaux marchés hydrogene, le Groupe
maitrise ’ensemble de la chaine de valeur pour I'industrie et la mobilité qui inclut 'approvisionnement en énergies bas carbone et
renouvelables, la production d’hydrogéne, le conditionnement par compression et liquéfaction, le transport par camions et canalisations,
ainsi que le stockage et la distribution aux clients finaux. Ainsi, le Groupe investit dans de nouvelles technologies pour produire et
distribuer de I'hydrogéne bas carbone a grande échelle de maniére compétitive, fiable et slre, telles que I'électrolyse, le captage du CO,
et la liquéfaction de I'hydrogene.

Le Groupe a confirmé les engagements pris lors du Sustainability Day en 2021 et développera I'hydrogene aussi vite que I'écosystéme le
permettra. Air Liquide prévoit d’'investir 8 milliards d’euros dans le domaine de I'hydrogéne bas carbone et renouvelable et de tripler
ses ventes de 2 a 6 milliards d’euros d’ici 2035. Par ailleurs, en 2030, les capacités d’électrolyse en opération ou en construction
atteindront 3 GW.

2.4. AGIR POUR TOUS

Dans le cadre d’ADVANCE, Air Liquide integre I'intérét de ses parties prenantes directes, mais aussi celui de la société tout entiére.

Concrétement, il s’agit de :

favoriser 'engagement des collaborateurs et le
développement des compétences par la mise en
place de nouveaux modes de ftravail dans un
environnement sdr, inclusif et collaboratif ;

renforcer encore la culture client, pour toujours
mieux les écouter, anticiper et accompagner leurs
besoins, tout en poursuivant la profonde
transformation déja engagée pour mieux servir les
patients ;

aller toujours plus loin dans la qualité de la relation
privilégiée qu’Air Liquide entretient avec ses
Actionnaires, avec une rémunération réguliere
attractive récompensant la fidélité ;

agir en entreprise  profondément citoyenne
soucieuse de l'intérét général, la ou la contribution
du Groupe peut faire une différence, en menant
notamment des actions auprés des communautés,
ou par exemple en développant des initiatives pour
favoriser I'accés a I'oxygéne médical.

OBJECTIFS SOCIAUX ET SOCIETAUX

L'engagement du Groupe pour la société se traduit notamment par une ambition sécurité « zéro accident » et par la mise en place
d’actions pour atteindre les objectifs suivants :

m 35 % de femmes parmi les ingénieurs et cadres d'’ici 2025 ;

m 100 % des collaborateurs bénéficieront d’'une couverture sociale de base commune d’ici 2025 ;

= 100 % des collaborateurs pourront s'engager auprés des communautés a travers des initiatives locales d’ici 2025.
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3. Gouvernance de la stratégie

3.1. ORGANISATION

Différentes structures internes interviennent dans la définition et la
mise en ceuvre de la stratégie. Leurs réles sont présentés dans le
chapitre 2 « Facteurs de risques et environnement de contréle »,
page 71.

Des réunions régulieres sont organisées selon les sujets autour
du Directeur Général ou du Directeur de la Société en charge de
la Stratégie pour revoir la stratégie, les grands investissements et
les politiques du Groupe. Le Comité Exécutif se réunit également
de maniére trés réguliere pour examiner la stratégie et sa mise en
ceuvre.

Par ailleurs, des réunions mensuelles du Comité de pilotage de la
performance Groupe sont organisées afin de décider des
enveloppes d’investissements et des plans d’action a conduire ou
a amender pour atteindre les objectifs annuels ou pluriannuels.

Les investissements sont validés dans le cadre de Comités
Ressources et Investissements (RIC), dont le fonctionnement est
présenté en page 46 de ce chapitre.

La prise en compte des enjeux environnementaux et sociétaux
fait partie intégrante de la stratégie du Groupe. La Direction du
Développement Durable, placée sous l'autorité d’'une Directrice,
membre du Comité Exécutif, participe a [I'élaboration de la
stratégie et définit des actions spécifiques qui s’intégrent dans le
programme d’entreprise. En outre, cette Directrice participe, avec
sa vision développement durable, aux réunions en lien avec la
stratégie et a certains RIC.

3.2. PROCESSUS D'INVESTISSEMENT

La croissance réguliere du Groupe sur le long terme repose en
grande partie sur sa capacité a investir chaque année dans de
nouveaux projets. Les projets d’investissement du métier des gaz
industriels sont répartis partout dans le monde, leur intensité
capitalistique est élevée et les contrats qui les accompagnent
sont de longue durée, notamment pour la Grande Industrie et
I'Electronique. Air Liquide a donc mis en place un financement
adapté a la nature de ses projets, fondé sur la diversification des
sources de financement, la gestion prudente des équilibres du
bilan et des modes de financement innovants. Cette politique de
financement est fondamentale pour assurer la poursuite du
développement du Groupe.

Les investissements réalisés par le Groupe reflétent sa stratégie
de croissance. lls peuvent étre classés selon deux catégories :

m les investissements industriels qui soutiennent la croissance
organique ou assurent l'efficacité, le renouvellement, ou la
sécurité des installations ;

m les investissements financiers qui permettent de renforcer des
positions existantes ou d’accélérer la pénétration dans une
nouvelle région ou un métier par I'acquisition de sociétés ou
d’actifs déja en opération, ainsi que de nouvelles technologies.

La nature des investissements industriels differe d’'une branche
d’activité mondiale a I'autre : unités de production de gaz pour la
Grande Industrie et I'Electronique, centres de conditionnement,
équipements logistiques, stockages, dispositifs médicaux et
systémes de gestion pour I'Industriel Marchand, I'Electronique et
la Santé. La nature des investissements est également trés
diverse au sein de l'activit¢ Marchés Globaux & Technologies.
L'intensité capitalistique varie fortement d’une activité a 'autre.
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CLIMAT ET DECISIONS D'INVESTISSEMENTS

Suivant le modéle d’affaires d’Air Liquide, la croissance des
activités requiert des investissements en nouvelles unités de
production. Ainsi, I'atteinte des objectifs de décarbonation implique
nécessairement I'alignement des plans d’investissements sur la
trajectoire de décarbonation. Le processus d’investissement
s’accompagne désormais de l'allocation et du suivi d’'un « budget
CO, » annuel alloué aux opérations du Groupe, afin de piloter la
trajectoire. Air Liquide s’est doté de procédures pour mesurer et
controler ses émissions de CO, avec une fréquence trimestrielle.

Par ailleurs, pour tous ses projets, pour toutes les géographies,
méme celles pour lesquelles il n'y a actuellement pas de prix du
CO,, Air Liquide intégre dans son processus de décision
d’investissements un prix du CO,. Une étude de sensibilité a
cet aspect est réalisée avec plusieurs valeurs dont un prix de
référence de 50 euros par tonne de CO,, le prix local actuel
ainsi qu'une valeur élevée de 100 euros par tonne, ou plus,
choisie en fonction de la géographie et du contexte. L'étude
permet d’évaluer le colt économique des émissions de gaz a effet
de serre et les conséquences sur le projet, y compris dans le cas
d'une forte augmentation du prix du carbone a long terme.
L'analyse des investissements avec ce prix interne de carbone
permet de s’assurer de la robustesse et de la pérennité du
projet client, le coiit du CO, étant contractuellement refacturé
au client. Cette analyse permet également de valider la pertinence
et la viabilit¢ de la solution dinvestissement envisagée par
Air Liquide et de proposer des solutions techniques bas carbone.

3.2.1. Intensité capitalistique

Lintensité capitalistique représente le montant des capitaux en
euros a engager pour générer 1 euro supplémentaire de chiffre
d’affaires lorsque les projets ou les activités atteignent leur phase
de maturité. Ces capitaux sont investis en actifs industriels (unités
de production, stockages, équipements logistiques, etc.) ou
financent le fonds de roulement nécessaire au développement
des activités.

Le Groupe rassemble des métiers dont l'intensité capitalistique varie :
= en Grande Industrie :

— la production de gaz de Il'air a une intensité capitalistique
de l'ordre de 3. Lintensité capitalistique varie en fonction
de I'évolution des prix de I'électricité,

— la production d’hydrogéne a une intensité capitalistique de
l'ordre de 1 & 2 en raison de la part importante du gaz naturel
ou de I'électricité (cas des électrolyseurs) dans les colts des
ventes. Cette intensité capitalistique varie donc en fonction
de I'évolution des prix du gaz naturel et de I'électricité ;

= en Industriel Marchand, I'intensité capitalistique de 'activité pour
se positionner sur un nouveau marché se situe entre 1,5et 2 ;

m en Electronique, les activités ont une intensité capitalistique
moyenne entre 2,5a 3 ;

m dans la Santé, lintensité capitalistique, hors acquisitions,
s’affiche autour de 1 et varie suivant le mix produit.

Lintensité capitalistique du Groupe évolue donc en continu en
fonction du mix d’activité, du type de projet et des prix des
matieres premiéres. Elle est nettement plus élevée pour les
investissements de renouvellement ou d’efficacité.

Quelle que soit son intensité capitalistique, tout projet doit permettre
au Groupe datteindre son objectif de rentabilité des capitaux
employés (ROCE) dans la durée. Ainsi, pour un méme niveau de
retour sur investissement, le ratio de marge opérationnelle sur
chiffre d’affaires d’un projet va dépendre de l'intensité capitalistique
de l'activité dans laquelle le projet est réalisé.
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3.2.2. Cycle de vie normatif des contrats pour les unités de production de gaz

Le développement sur le long terme est 'une des caractéristiques
de l'activité des gaz industriels. Le cycle d’investissement en
témoigne. |l faut compter environ cinq ans entre I'étude d’un
nouveau projet de construction pour un client de la Grande
Industrie et les premiéres ventes de gaz industriel
correspondantes. Les cycles d'investissement dans les autres
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branches d’activité sont généralement plus courts. Le suivi du
cycle de vie de ces projets est clé pour anticiper la croissance
future du Groupe. Le schéma ci-aprés détaille chaque étape de
ce processus en prenant 'exemple d’'un contrat Grande Industrie.

CYCLE D’INVESTISSEMENT D'UN CONTRAT DE GRANDE INDUSTRIE

Opportunités ) Signature ) Construction ) Chiffre d'affaires
en négociation
Portefeuille Décision Paiements Mise en service
12 mois d’investissement sur investissements et montée en puissance
100 100 100
50 50 50 50
40
30
N-2 N-1 N N N+1 N+2 N+3 N+4
5-7 ans

En appliquant une intensité capitalistique théorique de 2, 100 millions d’euros investis sur un nouveau projet rapportent, aprés montée en puissance, 50 millions

d’euros de ventes par an.

= Etape Opportunités en négociation : il s’agit de la phase
pendant laquelle le projet fait partie du portefeuille
d’'opportunités d’investissement et entre en phase de
développement. Les projets de plus de 5 millions d’euros pour
la Grande Industrie, et de plus de 3 millions d’euros pour les
autres branches d’activité, sont suivis dans le portefeuille
d’opportunités potentielles réparti entre ceux dont la décision
peut intervenir dans un délai de 12 mois et les autres. Des
discussions et des négociations sont menées avec le client.
Plusieurs raisons peuvent entrainer une sortie du portefeuille :

1. le contrat est signé, il sort donc du portefeuille pour devenir

une décision d’investissement ;

2. le projet est abandonné par le client ;

3. le client décide de ne pas externaliser sa fourniture de gaz,
ou bien le projet est remporté par un concurrent ;

4. le projet est retardé au-dela de 12 mois ; il sort du

portefeuille d’opportunités d’investissement a 12 mois,
mais demeure dans le portefeuille global.

Etape Signature : les deux parties ont abouti & un accord. La
signature du contrat a long terme correspond a une décision
d’'investissement validée par les organes internes de
gouvernance. Le projet sort du portefeuille d’opportunités
d’investissement et entre dans les investissements en cours.

Etape Construction : la construction de I'unité se déroule en
général pendant environ 24 mois et parfois jusqu’a 36 mois en
fonction de la taille du projet. Elle correspond a la période des
paiements sur investissements. Le projet fait toujours partie
des investissements en cours.

= Etape Chiffre d’affaires :

1. mise en service : elle correspond au démarrage de l'unité.
Les ventes refletent les besoins du client avec un volume
minimal garanti correspondant au niveau du take-or-pay,
assurant une rentabilité minimale dés le début du contrat ;
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2. montée en puissance : il s’agit de la phase de montée en
puissance de I'unité. Au cours de la durée du contrat, les
volumes augmentent et dépassent le niveau du take-or-pay
jusqu’a atteindre la capacité nominale définie par le contrat.
Ce n'est qu'a lissue de cette phase que lintensité
capitalistique nominale est atteinte.

3.2.3. Gouvernance des projets de croissance
de grande taille

Trois entités d’Air Liquide sont au cceur du déroulement des projets
de croissance de grande taille, du développement a I'exécution.

Technologie
& Exécution

Ingénierie &
Construction

Capital Implementation
_ Capital Implementation
Group

. Standards

Réalisation
globale techniques
Filiale Marches
Bonnes pratiques
portant —
Iinvestissement Branche
dactivité

—

La branche d’activité concernée par le projet assure le suivi de la
relation client globale, fournit le savoir-faire et veille a la cohérence
globale du projet, a la fois en termes contractuels et de standards
techniques. Elle veille également a la bonne gouvernance interne.
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La filiale locale propose le projet et, une fois le contrat signé,
porte I'investissement sur son bilan. Elle est ensuite responsable
des opérations, des relations avec le client et de la rentabilité
financiere du projet.

L'Ingénierie & Construction fournit les technologies et garantit leur
compétitivité globalement, mais aussi spécifiquement, pour chaque
projet, grace a une bonne solution d’architecture industrielle.
L'Ingénierie & Construction est responsable de la fourniture de
I'usine et travaille avec les équipes locales d’assistance a la maitrise
d’ouvrage responsables de I'exécution du projet. Il s’agit de « Capital
Implementation » (Cl dans les pbles) renforcée par une équipe
dédiée CIG (Capital Implementation Group) composée d’experts.

Les projets potentiels sont identifiés tres en amont, grace a la fois
a une bonne connaissance du marché et a une forte présence
aupres des clients. La premiere étape consiste a sélectionner les
opportunités dans lesquelles le Groupe souhaite investir ses
ressources commerciales et techniques, en ligne avec sa
stratégie globale. S’ensuit une succession d’étapes de validation.

En phase de développement, le projet est soumis a I'approbation
de la zone géographique dont il dépend. Au niveau du Groupe,
trois organes majeurs valident la pertinence du projet : le RIC
(Comité Ressources et Investissements — voir encadré ci-
dessous), chargé d'évaluer et de valider les demandes
d’investissements, 'ERC (Comité Ingénierie et Risques), chargé
d’apprécier le risque technique et d’exécution, ainsi que I'E-Enrisk
(Comité des risques liés aux émissions et a I'énergie), chargé de
la prise en compte des aspects liés a I'environnement et a
I'énergie.

Une fois le projet décidé par Air Liquide et signé avec le client,
I'exécution est assurée par une équipe composée de représentants
de la filiale qui investit et de I'lngénierie & Construction, sous la
supervision du pble géographique.

Lors du démarrage de l'unité, la gestion du projet reléve des
équipes opérationnelles locales, dans le cadre de normes strictes
pour garantir la sécurité et I'intégrité du site. Le pilotage opérationnel
de l'unité est assuré par la filiale locale, et le suivi de la performance
financiere par le Contréle de gestion du pdle et du Groupe.

MISSIONS DU COMITE RESSOURCES ET INVESTISSEMENTS (RIC)

Les Comités Ressources et Investissements (RIC) ont pour mission d’évaluer et de valider les demandes d’investissements qui leur sont
soumises ainsi que les engagements contractuels a moyen et long terme et les besoins en ressources humaines qui peuvent y étre associés.

lls se tiennent régulierement (en général une fois par mois) pour chacun des pdles (Amériques, Europe, Asie-Pacifique, et Moyen-Orient et
Afrique) et Business Units mondiales (Santé, Ingénierie & Construction, Direction Innovation et Développement (IDD), Fonctions Corporate).

Chaque séance du Comité est présidée par le membre du Comité Exécutif en charge du pdle ou de la Business Unit mondiale concernée
et réunit les Directeurs de la géographie et de la branche d’activité concernée par l'investissement, ainsi que des représentants de la
Direction Financiere du Groupe (disposant d’un droit de veto), de I'lngénierie & Construction et de CIG (Capital Implementation Group).

Les décisions de ces Comités sont revues par le Directeur Général.
Les décisions reposent sur une appréciation rigoureuse de chaque projet en complément de la rentabilité attendue du projet. Les criteres

suivants sont notamment revus de maniére systématique :

= le site du projet : I'analyse prend en compte la localisation du projet dans un bassin industriel a fort potentiel, s’il est connecté a un

réseau de canalisations existant ou s’il est isolé ;

m la compétitivité du site du client : elle est évaluée en fonction de sa taille, des procédés de production utilisés et particulierement de
leur empreinte environnementale, du colt des matiéres premieres et de la proximité des marchés ;

m le risque client;

m les émissions de gaz a effet de serre ainsi que leur impact économique et les solutions de réduction des émissions ;

m ['adéquation du projet avec les objectifs environnementaux du Groupe, notamment I'alignement avec la trajectoire de décarbonation ;

m les autres critéres de développement durable, tels que la consommation d’eau, la biodiversité et les relations avec les communautés

locales ;
m les risques physiques liés au changement climatique ;
m ['exposition au risque de corruption ;
m les clauses contractuelles ;

m les produits finaux et la solidité de la demande future pour ces produits ;

m la qualité et le risque lié a la solution technique ;

m le risque pays : il est évalué au cas par cas et peut amener a une adaptation de la politique de financement et sa couverture par des

assurances complémentaires.

Aprés accord du RIC et signature avec le client, le projet entre dans la catégorie Investissements en cours.
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DEFINITIONS DU CYCLE D'INVESTISSEMENT

Opportunités d’investissement a la fin de la période

Valeur cumulée des opportunités d’investissement prises en considération par le Groupe pour une décision dans les 12 prochains mois.
Projets industriels d’'une valeur supérieure a 5 millions d’euros pour la Grande Industrie et supérieure a 3 millions d’euros pour les autres

branches d’activité, incluant les actifs de remplacement ou les projets d’efficacité.

Décisions sur la période

Valeur cumulée des décisions d’investissements industriels et financiers. Projets industriels, de croissance ou non, incluant le
renouvellement des actifs, les projets d’efficacité, de maintenance et de sécurité, ainsi que les décisions financiéres (acquisitions).

Investissements en cours a la fin de la période @

Valeur cumulée des investissements pour des projets décidés mais qui n'ont pas encore démarré. Projets industriels, d'un montant
supérieur a 10 millions d’euros, incluant le renouvellement des actifs et les projets d’efficacité.

Ventes futures

Valeur cumulée des ventes annuelles estimées, générées par les investissements en cours a la fin de la période, aprés montée en

puissance compléte.

(a) Différents des immobilisations en cours (cf. note 12.1 des Etats financiers consolidés — page 253) pour lesquelles aucun critére de seuil ou d’activité ne s’applique.

3.3. FINANCEMENT

La politique de financement est revue régulierement pour soutenir
au mieux le développement du Groupe et prendre en compte
I'évolution des conditions sur les marchés financiers, tout en
respectant un profil de crédit compatible avec une notation long
terme minimum de catégorie « A » des agences de notation
Standard & Poor’s, Moody’s et Scope Ratings.

Le groupe Air Liquide applique les principes de prudence suivants :

m la diversification des sources de financement et une répartition
des échéances de remboursement, afin de minimiser le risque
de refinancement ;

m la couverture de la dette court terme par des lignes de crédit
confirmées ;

m une couverture du risque de taux permettant d’assurer une
visibilit¢ du colt de financement en ligne avec les décisions
d’investissements long terme ;

m le financement des investissements dans la devise des flux de
trésorerie générés, afin de bénéficier d’'une couverture de
change naturelle ;

m une centralisation permanente des besoins et excédents de
trésorerie, par lintermédiaire d’Air Liquide Finance, entité
détenue a 100 % par L’Air Liquide S.A.

Par ailleurs, le groupe Air Liquide, dans le cadre de sa stratégie de
croissance conjuguant performance financiére et extra-financiére,
se tourne vers les opportunités qu’offre le marché de la finance en
termes d’instruments financiers responsables et durables.

3.3.1. Diversification et sécurisation
des sources de financement

Air Liquide diversifie ses sources de financement en accédant a
différents marchés de dette : papier commercial, obligataire et
bancaire.

Pour son financement court terme, Air Liquide a recours au
marché du papier commercial court terme, en France sous la
forme de titres négociables a court terme (NeuCP) dans le cadre
de deux programmes dont la limite maximale est fixée a
3 milliards d’euros pour chaque programme, ainsi qu'aux Etats-
Unis sous la forme d’'US Commercial Paper (USCP) dans une
limite maximale de 2 milliards de dollars américains.
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Pour son financement long terme, Air Liquide dispose d’un
programme d’Euro Medium Term Notes (EMTN) permettant
d’émettre des obligations long terme, dans la limite d’'un montant
global de 12 milliards d’euros. Ce programme permet d’émettre
des obligations dans les principales devises (en euro, en dollar
américain, en yen), mais aussi dans d’autres devises (renminbi,
franc suisse et livre sterling). Air Liquide peut également émettre
des placements privés.

En ligne avec ses objectifs environnementaux et sociaux, le
groupe Air Liquide a mis en place un cadre de financement
responsable et durable. Ce Sustainable Financing Framework a
été congu pour soutenir le financement et refinancement des
actifs et projets éligibles ayant un bénéfice clair pour
I'environnement et la société. Il est aligné sur les principes publiés
dans les « Sustainability Bond Guidelines 2018 », les « Green
Bond Principles 2018 », les « Social Bond Principles 2020 »
supervisés par I'lCMA (International Capital Market Association),
ainsi que sur les « Social Loan Principles 2021 » et les « Green
Loan Principles 2021 » supervisés par la LMA (Loan Market
Association).

Le Groupe se finance également sous forme de dettes bancaires
(préts et lignes de crédit).

Afin d’éviter un risque de liquidité lié au renouvellement des
échéances de financement, et conformément a la politique
interne, le Groupe limite ses échéances de dettes a court terme a
un montant couvert par des lignes de crédit confirmées,
syndiquées ou bilatérales.

3.3.2. Centralisation des financements,
des excédents de trésorerie
et des couvertures

Afin de bénéficier d’économies d’échelle et de faciliter 'accés aux
financements sur les marchés de capitaux (obligations et papier
commercial), le Groupe utilise une filiale dédiée, Air Liquide
Finance. Cette filiale centralise une large majorité des opérations
de financement du Groupe. Elle assure également I'exécution des
opérations de couverture des risques de change, de taux et de
matiéres premiéres pour les filiales du Groupe situées dans des
pays ou la réglementation le permet.

Lorsque la réglementation locale I'autorise, Air Liquide Finance
centralise également les soldes de trésorerie, via une
centralisation physique directe ou indirecte (centralisation de
trésorerie quotidienne) ou via des préts/emprunts intra-groupe a
terme échu. Quand cela n’est pas possible, des centralisations de
trésorerie locales donnent lieu a des remontées périodiques vers
Air Liquide Finance.
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Grace a une symétrie des positions par devise au niveau
d’Air Liquide Finance résultant de la gestion de couverture de
change des préts/emprunts intra-groupe, ces opérations de
financement interne ne générent pas de risque de change pour le
Groupe.

Air Liquide Finance, entité centralisatrice des opérations
financieres du Groupe, remplit les obligations EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) relatives a son statut d’entité
non financiere « NFC- ». Suite aux définitions apportées par
EMIR REFIT et conformément a son statut « NFC- », Air Liquide
Finance a transféré depuis 2021 la responsabilit¢ de la
déclaration des dérivés vers ses contreparties.

Enfin, dans certains cas particuliers (par exemple : contraintes
réglementaires, risque pays élevé, partenariat), le Groupe peut
limiter son risque par une gestion adaptée, en mettant en place
un financement spécifique sur le marché bancaire local, ainsi
qu’en faisant appel aux services d’assurance-crédit.

3.3.3. Echelonnement des échéances
de la dette

Afin de minimiser le risque de refinancement associé aux
échéances de remboursement de la dette, le Groupe répartit les
échéances de remboursement sur plusieurs années.

L'échéancier de la dette est revu régulierement par la Direction
Financiére et la Direction Générale lors des Comités financiers.

Le risque de refinancement est également réduit grace a la
régularité de la Capacité d’autofinancement générée par I'activité
du Groupe.

3.3.4. Utilisation des garanties bancaires

Les filiales du Groupe peuvent mettre en place des garanties
bancaires essentiellement en faveur des clients de [lactivité
Santé, de l'activité Marchés Globaux & Technologies, ainsi que de
I'activité Ingénierie & Construction, soit durant la période d’appel
d'offres (garantie de soumission), soit en cas d’attribution du
contrat, sur la période d’exécution du contrat jusqu’a la fin de la
période de garantie (garantie de restitution d’acompte, garantie
de bonne fin, garantie de dispense de retenue de garantie).

Les garanties bancaires les plus usuelles sont les garanties de
restitution d’acompte et les garanties de bonne fin pour conforter
les clients sur la bonne exécution des performances
contractuelles.

Dans le cadre de l'activité courante du Groupe, certaines filiales
sont amenées a fournir des garanties financieres de paiements
venant sécuriser des engagements de loyers ou d’assurance.

Les engagements accordés au titre des garanties bancaires sont
revus régulierement par la Direction et soumis préalablement au
Conseil d’Administration pour les garanties dépassant
100 millions d’euros. Lorsqu'un appel en paiement de ces
garanties devient probable, les provisions nécessaires sont
constituées dans les Etats financiers consolidés.
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3.4. INNOVATION

La Direction Innovation et Développement (IDD) pilote la
stratégie d’'innovation et son exécution au service des péles et
des Opérations, avec un fort soutien des branches d’activité
mondiale. Elle contribue a I'excellence opérationnelle et a la
croissance future du Groupe en créant de nouvelles offres
rentables et durables dans ses meétiers traditionnels et les
nouveaux métiers. Elle est chargée d’imaginer, concevoir,
développer et incuber de nouvelles solutions jusqu’a leur mise sur
le marché, en particulier lorsqu’il s’agit d'offres a fort contenu
technologique.

Elle s’appuie a la fois sur ses Campus Innovation et son Campus
Technologies, qui lui permettent de rassembler les acteurs de son
écosysteme interne, sur ses partenariats avec les écosystemes
externes d’innovation, ainsi que sur les centres d'ingénierie du
Groupe. Les ventes aux clients finaux contribuent a
l'industrialisation des innovations.

Les décisions d’investissements et de ressources relatives a
linnovation reposent sur les instances de gouvernance du
Groupe (Comité Ressources et Investissements — RIC,
Comité des risques), dont le fonctionnement est présenté en
page 87 du présent Document d’Enregistrement Universel.

Les projets de Recherche & Développement gérés par les
Directeurs de programme R&D sont pilotés par les branches
d’activité mondiale, afin de veiller a l'alignement des projets avec
les stratégies métiers et d’anticiper la phase d’industrialisation et
de déploiement. La mise en place de projets R&D pour un groupe
de pays (cluster), en cohérence avec la stratégie des branches
d’activité mondiale, et des réunions annuelles avec les groupes
de pays (clusters) permettent également de renforcer la proximité
client et de réduire le temps de mise sur le marché des
innovations.

Par ailleurs, des feuilles de route technologiques (Technology
Roadmaps — TRM), dédiées notamment aux activités Hydrogéne
Energie, Marchés Globaux & Technologies, Ingénierie &
Construction et Digital & IT, ont été définies et sont coordonnées
par le Chief Technology Officer de la Direction Innovation et
Développement, en étroite collaboration avec la R&D et les
branches d’activité. Organisées autour de I'échelle de maturité
des projets, elles constituent I'outil de pilotage de la stratégie
d’innovation technologique du Groupe. Le Comité First-of-its-
Kind (FOIK), créé spécifiguement pour évaluer les risques liés
aux projets de démonstration industrielle réalisés pour la premiére
fois par le Groupe et liés aux premieres intégrations d’'innovations
sur les unités commerciales, se réunit mensuellement. Les projets
digitaux lorsqu’ils sont en phase de développement avant
déploiement (Minimum Viable Products — MVP) font I'objet d’une
validation technologique par les équipes Corporate et sont
présentés en RIC.

La stratégie Innovation est aussi régulierement revue par le
Comité Exécutif et le Conseil d’Administration du Groupe.
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Sauf mention contraire, les variations du chiffre d’affaires commentées ci-dessous sont toutes des variations a données
comparables sur une base annuelle, hors effets de change, d’énergie (gaz naturel et électricité) et de périmétre significatif.

1. Chiffres clés

Variation Variation
2023/2022 2023/2022
(en millions d'euros) 2022 publiée comparable @
Chiffre d’affaires total 29934 27608 -7,8% +3,7%
dont Gaz & Services 28573 26 360 -7,7% +4,2%
Résultat opérationnel courant 4862 5068 +42% +11,4 %
Marge opérationnelle Groupe 16,2 % 18,4 % + 220 pbs
Variation hors effet énergie + 80 pbs
Autres produits et charges opérationnels non courants (571) (497)
Résultat net (part du Groupe) 2759 3078 +11,6 %
Résultat net récurrent (part du Groupe) © 3162 3320 +5,0%
Variation hors effet de change +13,3%
Bénéfice net par action (en euros) 5,28 5,90 +11,7 %
Dividende par action (en euros) 2,95 3,20 +8,5%
Capacité d'autofinancement 6255 6357 +1,6 %
Flux net de trésorerie généré par les activités opérationnelles 5810 6 263 +7,8%
Variation hors effet de change +12,8 %
Paiements sur investissements industriels 3273 3393 +3,7%
Dette nette 10,3 Mds € 9,2 Mds €
Ratio de dette nette sur fonds propres 41,8 % 36,8 %
Rentabilité des capitaux employés aprés impots — ROCE 9,1% 9,8 % + 70 pbs
ROCE récurrent © 10,3 % 10,6 % + 30 pbs

(a) Variation hors effets de change, d’énergie (gaz naturel et électricité) et de périmetre significatif, voir réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de

performance — page 61.
(b) Voir réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de performance — page 61.

(c) Hors opérations exceptionnelles et significatives qui n'impactent pas le résultat opérationnel courant, voir réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de

performance — page 62.
(d) Dividende proposé aux actionnaires au titre de I'exercice 2023.

(e) Surla base du résultat net récurrent, voir réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de performance —
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page 63.

AIR LIQUIDE

49



50

RAPPORT INTEGRE

Performance

2. Compte de résultat

CHIFFRE D’AFFAIRES

Variation Variation
Chiffre d’affaires 2023/2022 2023/2022
(en millions d'euros) 2022 publiée comparable
Gaz & Services 28573 26360 717 % +42%
Ingénierie & Construction 474 390 -17,7 % -15,6 %
Marchés Globaux & Technologies 887 858 -3,3% -1,0%
CHIFFRE D'AFFAIRES TOTAL 29934 27608 -7.8% +3,7%
Chiffre d’affaires trimestriel
(en millions d’euros) T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023
Gaz & Services 6893 6512 6483 6472
Ingénierie & Construction 87 93 110 100
Marchés Globaux & Technologies 194 201 218 245
CHIFFRE D'AFFAIRES TOTAL 7174 6806 6811 6817
Variation 2023/2022 Groupe publiée +4,2% -7,0% -17,4 % -8,9 %
Variation 2023/2022 Groupe comparable +6,2% +3,8% +1,5% +3,7%
Variation 2023/2022 Gaz & Services comparable + 6,7 % +4,1% +1,7% +4,6 %

Groupe

Le chiffre d’affaires 2023 du Groupe s’établit a 27 608 millions
d’euros et affiche une croissance comparable de +3,7 % par
rapport a 'année 2022.

Les ventes de I'activité Marchés Globaux & Technologies sont
en retrait de -1,0 % a données comparables et présentent une
croissance organique de +9,7 % qui exclut I'impact de cessions
réalisées au 4° trimestre 2022. Le chiffre d’affaires consolidé de
'Ingénierie & Construction est en baisse de -15,6 %. Il exclut
I'activité réalisée avec des projets internes pour la Grande
Industrie et I'Electronique et qui est en croissance.

Le chiffre d’affaires publié du Groupe est en baisse de -7,8 %,
impacté par des effets d’énergie (-7,6 %) et de change (-4,2 %)
défavorables, l'effet de périmétre significatif étant Iégerement
positif a +0,3 %. Ce dernier correspond a la refacturation au client
de I'énergie consommée par les 16 unités de séparation des gaz
de I'air acquises en 2021 en Afrique du Sud, minorée de I'effet de
la déconsolidation des activités en Russie. L'impact favorable sur
la croissance comparable des ventes 2023 de I'hyperinflation ()
en Argentine est estimé a environ +0,6 %.

(1)
ans correspond a la définition de I'hyperinflation).
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Gaz & Services

Le chiffre d’affaires Gaz & Services atteint 26 360 millions d’euros
en 2023, en hausse comparable de +4,2 %.

Les deux moteurs de la croissance de I'année 2023 sont I'activité
Industriel Marchand, avec des ventes en progression de +8,5 %
qui bénéficient d'un effet prix qui reste élevé (+8,4 %) et de
volumes résilients, et I'activité Santé (+8,4 %), soutenue par le
développement dynamique de la Santé a domicile et par la hausse
des prix des gaz médicaux dans un environnement inflationniste.
Le chiffre d’affaires de la Grande Industrie est en retrait de -1,8 %
sur 'année : aprés un point bas au 4° trimestre 2022 et un rebond
au 1° trimestre 2023, la demande s’est stabilisée & un niveau
relativement faible. Les ventes de I'Electronique progressent de
+2,4 % en 2023 apres une croissance de +16 % en 2022, la forte
baisse de la demande des fabricants de mémoires ayant impacté
les ventes a partir du 2° trimestre.

Le chiffre d’affaires publié de I'activitt Gaz & Services est en
baisse de -7,7 %, pénalisé par des effets négatifs d’énergie
(-8,0 %) et de change (-4,2 %) alors que l'effet de périmeétre
significatif est Iégerement positif a +0,3 %.

Impact de I'hyperinflation en Argentine : Estimation calculée en plafonnant la hausse des prix 2023 a 26 % (un niveau d’inflation annuelle moyen de 26 % sur 3
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Variation Variation
Chiffre d'affaires par géographie et branche d’activité 2023/2022 2023/2022
(en millions d’euros) 2022 publiée comparable
Amériques 10680 10169 -4.8 % +51%
Europe 11390 9734 -14,5% +42%
Asie-Pacifique 5608 5410 -3,5% +1,8%
Moyen-Orient et Afrique 895 1047 +17,1 % +7,0%
CHIFFRE D'AFFAIRES GAZ & SERVICES 28573 26360 -1,7% +4,2%
Grande Industrie 10525 7825 -257% -1,8%
Industriel Marchand 11567 11975 +3,5% +8,5%
Santé 3923 4077 +3,9% +8,4 %
Electronique 2558 2483 -2,9% +24%

Amériques

Le chiffre d’affaires Gaz & Services de la zone Amériques s’établit
a 10 169 millions d’euros pour I'année 2023, en croissance de
+5,1 %. Les ventes de la Grande Industrie (-2,2 %) sont
impactées par des arréts clients et une demande relativement
faible. L'activité Industriel Marchand affiche une forte croissance
de +6,7 %, soutenue par un effet prix élevé (+6,3 %) et des
volumes légérement positifs. Dans la Santé, la hausse des prix
dans la médecine de ville aux Etats-Unis et le dynamisme de
I'activité en Amérique du Sud contribuent a la forte progression
des ventes (+14,2 %). Le chiffre d’affaires de I'Electronique est en
retrait de -2,8 % dans un contexte de ralentissement de la
demande des fabricants de mémoires impactant les ventes de
matériaux.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 GAZ & SERVICES -
AMERIQUES

Grande
Industrie
16 %
Industriel
Marchand

10 169

millions d’euros 3
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E AMERIQUES

Les ventes de la Grande Industrie sont en retrait de -2,2 % en
2023, impactées notamment par des arréts clients et la cession
de [lactivité a Trinité-et-Tobago. L'activitt¢ est également
marquée par une demande relativement faible, en particulier des
clients de la Sidérurgie. Les volumes d’oxygene pour la Chimie
aux Etats-Unis sont en légére hausse au 4° trimestre, soutenus
notamment par le démarrage d’'une nouvelle unité.

En Industriel Marchand, la forte progression des ventes de
+6,7 % en 2023 est soutenue par un effet prix élevé de +6,3 %
dans un contexte inflationniste, en légére baisse séquentielle
(+5,2 % au 4° trimestre). Les volumes sont en légére croissance
sur 'année. lls progressent au 1°" semestre, en particulier ceux
de gaz sous forme liquide. Au 2° semestre, les volumes
d’équipements liés aux gaz sont en retrait mais les volumes de
gaz restent résilients. lls bénéficient de la hausse de la
demande, en particulier dans les secteurs de la Construction,
de la Recherche, de I'Energie et de ’Aéronautique.

Dans la Santé, les ventes augmentent fortement, de +14,2 %
en 2023. Les principaux contributeurs a cette croissance sont
la hausse des prix dans la médecine de ville aux Etats-Unis, le
développement du traitement de I'apnée du sommeil au
Canada au 1 semestre et le dynamisme des activités Gaz
médicaux et Santé a domicile en Amérique latine.

Le chiffre d’affaires de IElectronique est en retrait de -2,8 %
sur I'année. Les ventes de matériaux spéciaux et avancés
sont fortement impactées par le ralentissement de la
production des fabricants de mémoires. La croissance du
chiffre d’affaires des Gaz vecteurs est solide, soutenue par le
démarrage de nouvelles unités. Les ventes d’équipements et
installations sont en hausse, en particulier au 4° trimestre.

= A travers un investissement de plus de 140 millions d'euros, Air Liquide a annoncé la création d'une plateforme de production de
gaz bas carbone a Bécancour (Canada). Venant s’ajouter a I'électrolyseur PEM* déja en activité, la nouvelle infrastructure
comprendra une nouvelle unité de production d'oxygéne et d'azote renouvelables et un réseau local de canalisations. Elle
s’inscrit dans une dynamique de décarbonation de la zone industrielle et portuaire de Bécancour. Elle approvisionnera principalement
des clients fabriquant des composants de batteries pour véhicules électriques dans le cadre de contrats a long terme.

m Air Liquide est sélectionné en tant que partenaire d’'un nombre record de six des sept poles hydrogéne régionaux (Clean
Hydrogen Hubs) que le gouvernement des Etats-Unis a annoncé soutenir pour accélérer le développement de 'hydrogéne bas

carbone.

= Air Liquide et Trillium Energy Solutions, I'un des principaux fournisseurs d'infrastructures de ravitaillement durable aux Etats-Unis,
ont signé un protocole d'accord pour poursuivre le développement du marché du ravitaillement en hydrogéne des poids lourds aux
Etats-Unis. L'ambition de ce partenariat est de soutenir dans un premier temps le développement de 150 tonnes par jour de
production d'hydrogene et des infrastructures de ravitaillement capables d'alimenter plus de 2 000 véhicules lourds.

*

Proton Exchange Membrane : Membrane échangeuse de protons.
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Europe

Le chiffre d’affaires 2023 de la zone Europe progresse de +4,2 %
et atteint 9 734 millions d’euros. Les ventes de la Grande
Industrie sont en légére baisse de -0,9 % dans un contexte de
faible demande des clients de la Chimie et de la Sidérurgie. Le
chiffre d’affaires de [lactivité Industriel Marchand augmente
fortement, de +12,3 %, soutenu par un effet prix de +14,0 % et
des volumes résilients hors hélium et CO; liquéfié. Les ventes de
la Santé progressent de +5,8 %, bénéficiant du dynamisme de la
Santé a domicile et de la hausse des prix des gaz médicaux dans
un contexte inflationniste.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 GAZ & SERVICES - EUROPE

Le chiffre d’affaires de la Grande Industrie est en Iéger retrait
de -0,9 % sur 'année 2023. Au 1% trimestre 2023, la demande
s’est raffermie dans un contexte de baisse des prix de I'énergie
et aprés une forte baisse des volumes au 2° semestre 2022
entrainée par 'augmentation record des prix de I'énergie. La
demande des clients de la Chimie et de la Sidérurgie s’est
ensuite stabilisée a un niveau faible jusqu’a la fin de 'année. Les
ventes des unités de cogénération sont en baisse en 2023,
pénalisées par des prix d’électricité plus faibles qu’en 2022. Les
volumes d’hydrogéne pour le Raffinage augmentent par rapport
a 2022, notamment au 4° trimestre.

m Dans l'activité Industriel Marchand, la croissance des ventes
reste extrémement forte, & +12,3 %, soutenue par un effet prix
de +14,0 % qui s’ajoute a la hausse de +23,6 % en 2022. Cet

Grande effet prix s’atténue au fur et & mesure de l'année et atteint
'”dt’sme +8,4 % au 4° trimestre. Les volumes hors hélium et CO,
3% ) liquéfié, dont I'approvisionnement est contraint depuis plusieurs
9 734 mg:;:gi'd mois, restent résilients, notamment dans les secteurs de
I’Automobile, de la Fabrication et de la Métallurgie.
millions d’euros |
@ Electronique m Le chiffre d'affaires de la Santé augmente de +5,8 % en 2023.
2% Les traitements du diabéete et de I'apnée du sommeil sont les
. Santé principaux contributeurs a la forte progression des ventes de
29% la Santé a domicile. La croissance du chiffre d’affaires des

Gaz médicaux est soutenue par la hausse des prix dans un
contexte inflationniste. Les ventes d'ingrédients de spécialité
et d’équipements progressent également.

E EUROPE

A l'occasion de la signature d’un protocole d’accord pour alimenter en hydrogéne renouvelable et bas carbone la raffinerie
TotalEnergies de Gonfreville en Normandie, Air Liquide a annoncé un investissement de plus de 400 millions d’euros pour la
construction de son électrolyseur Normand’Hy. D’une capacité de 200 MW, il sera le plus grand électrolyseur PEM* jamais construit
et intégrera des équipements fabriqués par la coentreprise réunissant Air Liquide et Siemens Energy. Connecté au réseau local
d’hydrogéne d’Air Liquide, cet électrolyseur permettra la décarbonation de I'industrie et des transports. Normand'Hy a été reconnu
Projet Important d’Intérét Européen Commun (PIIEC) par la Commission européenne et a regu le soutien de I’Etat frangais pour
un montant de 190 millions d’euros.

Air Liquide et Vattenfall ont signé un nouveau contrat d’achat d’énergie renouvelable a long terme (PPA) pour une puissance
installée de 115 MW. Ce second PPA de cette taille au Benelux renforce significativement I'approvisionnement d'Air Liquide en
électricité renouvelable dans la région. En ligne avec ses objectifs de Développement Durable, il réaffirme I'engagement du Groupe a
jouer un roéle moteur dans la décarbonation de I'industrie européenne tout en réduisant sa propre empreinte carbone.

Air Liquide va construire et exploiter une unité de captage de carbone de grande taille dans le bassin industriel de Rotterdam aux
Pays-Bas qui s'appuiera sur sa technologie propriétaire Cryocap™. Installée sur une unité majeure de production d'hydrogéne du
Groupe située dans le port de Rotterdam, cette unité sera connectée a Porthos, I'une des plus grandes infrastructures de captage et
de stockage de carbone d’Europe visant a réduire de maniére significative les émissions de CO, de ce bassin industriel majeur.

Air Liquide et Holcim ont signé un protocole d'accord concernant un projet de décarbonation de la nouvelle cimenterie de Holcim
en Belgique. Celle-ci utilisera 'oxycombustion et la technologie innovante et propriétaire de captage du CO, Cryocap™ d'Air Liquide.
La demande conjointe de financement a été sélectionnée par le Fonds pour I'Innovation de I’'Union Européenne.

*
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Asie-Pacifique

Le chiffre d’affaires 2023 de la zone Asie-Pacifique augmente de
+1,8 % et s’établit a 5 410 millions d’euros. L'activitt Grande
Industrie (-5,5 %) est impactée par une demande faible et des arréts
clients. Les ventes de lactivité Industriel Marchand progressent
fortement, de +9,9 %, soutenues par un effet prix élevé de +7,3 %
et par la hausse des volumes, notamment en Chine. La croissance
de I'Electronique s'établit & +2,2 % sur I'année : trés dynamique au
1°" trimestre, elle est ensuite impactée par la baisse de la demande
des fabricants de mémoires et par une base de comparaison tres
élevée en 2022.

CHIFFRE D’AFFAIRES 2023 GAZ & SERVICES —
ASIE-PACIFIQUE

Grande
Industrie
34 %
Industriel
Marchand

5410

millions d’euros i

. Electronique
33%
Santé
4%

E ASIE-PACIFIQUE
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m Les ventes de la Grande Industrie sont en retrait de -5,5 % sur
'année. Elles sont pénalisées par une demande faible dans la
région, notamment en gaz de I'air pour la Sidérurgie au Japon,
et dans la Chimie. Des arréts clients en Chine impactent
également les ventes.

m Le chiffre d’affaires 2023 de I'Industriel Marchand progresse
fortement, de +9,9 %. L'effet prix s’établit a un niveau trés
élevé de +7,3 %, les augmentations de prix ayant été
particulierement fortes au Japon et en Australie. En Chine,
aprés un début d’année marqué par une vague de covid-19,
les volumes progressent fortement a partir de mars et jusqu’'a
la fin de l'année. Les secteurs de la Fabrication et de la
Technologie soutiennent la progression des volumes dans la
zone, ainsi que de nouveaux contrats de fourniture de gaz
pour la fabrication de matériaux pour batteries.

m Les ventes de lactivit¢ Electronique sont en hausse de
+2,2 % sur l'année 2023. Aprés une progression a deux
chiffres au 1° trimestre, le chiffre d’affaires ralentit jusqu’a un
point bas (-5,2 %) au 3° trimestre, puis les ventes sont stables
en fin d’'année par rapport au 4° trimestre 2022. Cette évolution
s’explique par la forte baisse de la production des fabricants
de mémoires qui affecte directement les volumes de matériaux
spéciaux et avancés, et par une base de comparaison élevée,
la croissance des ventes ayant atteint +18 % en 2022. Par
ailleurs, la croissance des ventes de gaz vecteurs se poursuit,
soutenue par le démarrage de nouvelles unités.

Air Liquide et ENEOS Corporation, leader japonais de I'énergie, ont signé un protocole d’accord pour contribuer a I'accélération du
développement de 'hydrogéne bas carbone au Japon et a la transition énergétique. Ce partenariat entend s’appuyer, d’'une part
sur la solide infrastructure énergétique et la présence sur le marché japonais d’ENEOS, et d’autre part sur I'expertise
développée par Air Liquide sur 'ensemble de la chaine de valeur de I'hydrogéne — production, liquéfaction, transport, stockage,
distribution et usages — ainsi que sur sa maitrise du captage de carbone.

Air Liquide investit en Chine environ 60 millions d'euros pour transformer deux unités de séparation des gaz de I’air afin qu'elles
puissent fonctionner a I'énergie électrique en remplacement de la vapeur produite a partir de charbon. Cela permettra de réduire de
maniére significative les émissions de CO,. Cet investissement s’effectue dans le cadre du renouvellement d'un contrat de
fourniture de gaz industriels a long terme avec Tianjin Bohua Yongli Chemical Industry Co., Ltd (YLC).

Moyen-Orient et Afrique

Le chiffre d’affaires de la zone Moyen-Orient et Afrique progresse
de +7,0 % et atteint 1 047 millions d’euros en 2023. Toutes les
activités sont en croissance. La hausse des ventes de gaz de I'air
en Afrique du Sud et en Egypte explique la bonne performance de
la Grande Industrie. En Industriel Marchand, un effet prix trés
élevé de +9,9 % et des volumes en croissance permettent de

réaliser une forte progression des ventes, malgré I'impact de la
cession des activitts au Moyen-Orient. Dans la Santé les
principaux moteurs de la croissance dynamique des ventes sont
un effet prix solide, le développement de la Santé a domicile en
Arabie Saoudite et une forte activité en Afrique du Sud soutenue
par la contribution d’une acquisition.

E MOYEN-ORIENT ET AFRIQUE

= Air Liquide et Sasol ont signé en 2023 de nouveaux contrats a long terme (PPA) avec des fournisseurs d’énergie éolienne et solaire
afin de fournir de I'énergie renouvelable au complexe industriel de Sasol a Secunda en Afrique du Sud, ou Air Liquide exploite le
plus grand site de production d’oxygene au monde. L'ensemble des contrats annoncés en 2022 et 2023 représentent une capacité
installée de 580 MW d’électricité renouvelable. Ces PPA contribueront a I'objectif d’Air Liquide de réduire de 30 % a 40 % les
émissions de CO, liées a la production d’'oxygéne a Secunda d’ici 2031.
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Ingénierie & Construction

Le chiffre d’affaires consolidé de [I'Ingénierie & Construction
s’établit a 390 millions d’euros en 2023, en retrait de -15,6 %. Le
chiffre d’affaires consolidé exclut l'activité réalisée avec des
projets internes pour la Grande Industrie et I'Electronique et qui
est en augmentation.

Les prises de commandes s’élevent a 1 511 millions d’euros
pour les projets Groupe et les clients tiers et dépassent ainsi
1 milliard d’euros pour la troisieme année consécutive. Pour

E INGENIERIE ET CONSTRUCTION

le Groupe, il s’agit notamment d’'unités de séparation des gaz de
I'air, d’'une unité pilote de craquage de I'ammoniac de taille
industrielle, d’'une unité Cryocap™ de captage du CO, et d'un
grand électrolyseur de technologie PEM (200 MW). Les prises de
commandes pour les clients tiers incluent des unités de grande
taille pour la production et la liquéfaction de I'hydrogéne et des
gaz de l'air.

Le 8 novembre 2023, Air Liquide et Siemens Energy ont officiellement inauguré a Berlin la gigafactory d’électrolyseurs de leur
entreprise commune. La fabrication en série de composants d'électrolyseurs (de technologie PEM*) permettra la production
d’hydrogéne bas carbone a une échelle industrielle a un coat compétitif, et favorisera 'émergence d’'un écosystéme européen
innovant. Cette gigafactory d’électrolyseurs a la pointe de la technologie atteindra une capacité de production annuelle de trois
gigawatts d’ici 2025. Combinant I'expertise de deux groupes leaders dans leur domaine, ce partenariat franco-allemand joue un réle
central dans le développement d’'une économie hydrogéne durable nécessaire pour réussir la transition énergétique.

Air Liquide, a travers son activité Ingénierie & Construction, va collaborer avec KBR pour proposer des solutions technologiques
pour la production d’ammoniac bas carbone intégrant son procédé de reformage autothermique (ATR). Air Liquide est un leader
mondial de la technologie ATR, une des solutions les plus adaptées a I'utilisation du captage de carbone pour la production a grande
échelle d’hydrogene (H,) bas carbone, qui est ensuite combiné avec de I'azote (N,) pour produire de 'ammoniac (NH;) bas carbone.
Les solutions fournies avec KBR, le leader mondial des technologies de 'ammoniac, contribueront également au développement
d’un marché global de I’hydrogéne bas carbone dans la mesure ou, transformé en ammoniac, I'hydrogene peut facilement étre
transporté sur de longues distances.

Air Liquide a annoncé la construction d’'une unité pilote de craquage d’ammoniac (NH;) de taille industrielle dans le port

d’Anvers, en Belgique. Transformé en ammoniac, I'hydrogéne peut étre transporté sur de longues distances. Dotée d’une
technologie innovante, cette unité permettra la conversion d’ammoniac en hydrogéne, avec une empreinte carbone optimisée.

*

Proton Exchange Membrane : Membrane échangeuse de protons.

Marchés Globaux & Technologies

Le chiffre d'affaires 2023 de [lactivit¢ Marchés Globaux &

Les prises de commandes pour les projets Groupe et pour les

Technologies est en retrait de -1,0 % par rapport a 2022 et s’établit
a 858 millions d’euros. La croissance organique atteint +9,7 %
en excluant la cession des activités de distribution du biogaz pour la
mobilité et de fabrication de réservoirs cryogéniques de petite taille
au 4° trimestre 2022. La Mobilité hydrogéne affiche une croissance
trés dynamique, soutenue par la montée en puissance d'un
liquéfacteur d’hydrogéne aux Etats-Unis. La progression des ventes
d’équipements technologiques, en particulier des Turbo-Braytons,
compense partiellement la baisse des ventes de I'activité Biogaz,

clients tiers s’élevent a 926 millions d’euros, en progression de
+5,8 % par rapport a 2022. Elles incluent notamment des
commandes d’équipements pour le traitement du biogaz, pour des
laboratoires de recherche avancée, pour lindustrie électronique
ainsi que des reliquéfacteurs de GNL Turbo-Brayton, et des stations
de remplissage d’hydrogéne.

pénalisées par des prix de I'énergie plus faibles.

E MARCHES GLOBAUX & TECHNOLOGIES

Air Liquide et Groupe ADP ont annoncé la création et le début des activités commerciales d’Hydrogen Airport, la premiére
coentreprise d’ingénierie et de conseil spécialisée dans I'accompagnement des aéroports pour leurs projets d’intégration de
I’lhydrogéne dans leurs infrastructures.

Air Liquide et TotalEnergies ont créé la coentreprise TEAL, détenue a parts égales, pour développer un réseau de stations
hydrogéne destiné aux poids lourds sur les grands axes routiers européens. Cette initiative contribuera a faciliter I'acces a
I'hydrogene, permettant ainsi d’en développer 'usage dans le transport de marchandises et de continuer a renforcer la filiere hydrogéne.

Avec 'inauguration en juin 2023 de la station hydrogéne haute pression d’Air Liquide a Fos-sur-Mer (Marseille) et la volonté d’lveco
Group de livrer des camions a hydrogéne, les deux sociétés ouvrent la voie a la mobilité longue distance hydrogéne en Europe.

En mai 2023, Future Proof Shipping (FPS) a inauguré le premier porte-conteneurs fluvial a hydrogéne au monde. « H, Barge 1 »
convoie des marchandises entre le port de Rotterdam (Pays-Bas) et la région d’Anvers (Belgique) pour le compte de I'équipementier
sportif Nike. Air Liquide a contribué activement a ce projet avec la fourniture de I’hydrogéne et le développement d’un systéme de
stockage spécifique.
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RESULTAT OPERATIONNEL COURANT

Le résultat opérationnel courant avant amortissements
s’éleve a 7 550 millions d’euros, en croissance publiée de
+3,0 % et en progression de +8,5 % hors effet de change par
rapport a 2022. Les achats sont en baisse de -16,2 % hors effet
de change, principalement du fait de la diminution des prix de
'énergie, en particulier du gaz naturel, apres la forte
augmentation en 2022. Les frais de personnel augmentent de
+6,5 % hors effet de change dans un contexte dinflation
soutenue. Les autres produits et charges d’exploitation
progressent de +5,8 % hors effet de change et incluent en
particulier une hausse des frais de maintenance.

Les efficacités @ s'élévent & 466 millions d’euros en 2023, en
forte progression de +23,2 % et significativement au-dessus de
l'objectif annuel de 400 milions deuros. Les efficacités
industrielles représentent plus de 60 % des efficacités. Elles
incluent dans la Grande Industrie des projets d’efficacité énergétique
et d’'optimisation de la production, et dans I'Industriel Marchand des
améliorations de la chaine logistique. La transformation digitale du
Groupe continue : en Grande Industrie avec la contribution des
centres d'opération a distance (Smart Innovative Operations, SIO),
en Industriel Marchand et dans la Santé avec la mise en place de
nouveaux outils d’optimisation des tournées de livraison pour les
gaz sous forme liquide et de plus en plus pour les bouteilles. La
poursuite de la mise en ceuvre de centres de services partagés
contribue également aux efficacités. Par ailleurs, le programme
transverse d'amélioration continue supporte activement le
développement des efficacités, notamment au moyen d’une
plateforme digitale qui a déja facilité la réplication de plus de 200
projets. Les efficacités sont un des trois leviers d’amélioration de la
performance, avec la gestion des prix, notamment en Industriel
Marchand, et la gestion dynamique du portefeuille d’actifs.

Les amortissements s’établissent a 2 482 millions d’euros, en
hausse de +4,1 % hors effet de change, reflétant I'impact du
démarrage de nouvelles unités.

Le résultat opérationnel courant (ROC) du Groupe atteint
5 068 millions d’euros en 2023, en hausse publiée de +4,2 %. A
données comparables, il progresse de +11,4 %, ce qui est
nettement supérieur a la croissance comparable des ventes de
+3,7 %, soulignant un fort effet de levier.

La marge opérationnelle (ROC sur chiffre d’affaires) s’établit a
18,4 % en données publiées, en augmentation de +220 points de
base par rapport a 2022. En effet, les colts de I'énergie, qui sont
contractuellement refacturés aux clients de la Grande Industrie,
diminuent significativement en 2023 suite a la baisse des prix aprés
la forte augmentation de 2022. Cela réduit les ventes publiées,
sans influence sur le résultat opérationnel courant, et crée ainsi un
effet relutif sur la marge publiée en pourcentage des ventes.

RAPPORT INTEGRE
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Hors effet énergie, la marge opérationnelle est en amélioration
trés significative de +80 points de base. Ainsi, la somme des
améliorations de la marge opérationnelle hors effet énergie en
2022 et 2023 atteint +150 points de base et se compare aux
+160 points de base attendus sur la période de quatre ans du plan
ADVANCE. Par conséquent, 'ambition d’amélioration de la
marge hors effet énergie du plan stratégique ADVANCE est
relevée a +320 points de base sur quatre ans, ce qui traduit une
accélération. Cela correspond a deux fois I’'amélioration prévue
initialement. Ainsi, +170 points de base d’amélioration sont
attendus pour les deux années restantes du plan ADVANCE.

Gaz & Services

RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 2023
GAZ & SERVICES

‘ Europe
33 %

‘ Amériques
40 %

5 271

millions d'euros Asie-Pacifique
@ WMoyen-Orient
et Afrique
4%

Le résultat opérationnel courant de lactivitt Gaz & Services
s’éleve a 5 271 millions d’euros, en hausse de +4,1 % par
rapport a 2022, et en progression de +10,8 % sur une base
comparable. La marge opérationnelle atteint 20,0 % en
données publiées, en forte amélioration de +70 points de base
hors effet énergie.

L’augmentation des prix de +8,4 % en Industriel Marchand en
2023 s'ajoute a la hausse record de +14,7 % en 2022,
démontrant la capacit¢ du Groupe a transférer rapidement la
hausse des colts dans un environnement inflationniste. Les prix
sont également en progression dans la Grande Industrie,
I'Electronique et la Santé, dans toutes les zones.

Variation

2023/2022 hors

Marge opérationnelle Gaz et Services @ 2022 effet énergie
Amériques 19,5 % 20,9 % + 60 pbs
Europe 13,8 % 17,7 % + 90 pbs
Asie-Pacifique 21,2 % 22,4 % + 150 pbs
Moyen-Orient et Afrique 23,6 % 20,0 % - 350 pbs
TOTAL 17,7 % 20,0 % + 70 pbs

(a) Résultat opérationnel courant/chiffre d’affaires publié.

Le résultat opérationnel courant de la zone Amériques atteint
2 125 millions d’euros en 2023. Hors effet énergie, la marge
opérationnelle progresse de +60 points de base par rapport a
2022. Lactivité Industriel Marchand contribue fortement a cette
amélioration et dans une moindre mesure l'activité Santé. La
hausse des prix et des gains d’efficacité significatifs, notamment
aux Etats-Unis, sont les principaux leviers de progression de la
marge.

@ Voir définition dans le paragraphe Indicateurs de performance — page 63.
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Le résultat opérationnel courant de la zone Europe s’éléve a
1 723 millions d’euros. La marge opérationnelle est en hausse de
+90 points de base hors effet énergie par rapport a 2022. La
contribution de I'activité Industriel Marchand est majeure, la hausse
des prix et des gains d’efficacité élevés soutenant la progression
de la marge opérationnelle. Les efficacités générées dans les
autres activités contribuent également a I'amélioration de la marge.

AIR LIQUIDE

55



56

RAPPORT INTEGRE

Performance

En Asie-Pacifique, le résultat opérationnel courant s’établit a
1 214 millions d’euros. La marge opérationnelle hors effet
énergie est en croissance de +150 points de base par rapport a
2022. La marge progresse dans toutes les activités et en
particulier dans I'activité Industriel Marchand ou I'augmentation
des prix et le niveau élevé des efficacités contribuent fortement a
'amélioration de la marge. La marge de I'activité Grande Industrie
bénéficie du paiement d’'une indemnité par un client.

Le résultat opérationnel courant de la zone Moyen-Orient et
Afrique s’éléve a 209 millions d’euros. La marge opérationnelle
hors effet énergie est en retrait de -350 points de base par
rapport a 2022. En effet, conformément au modéle d’affaires de la
Grande Industrie, la mise en place de la refacturation au client
des colts de I'énergie consommée par les 16 unités de
séparation des gaz de l'air du site de Secunda acquises en
Afrique du Sud a un effet fortement dilutif sur la marge ©). Hors
cette refacturation la marge opérationnelle progresse.

Ingénierie & Construction

Le résultat opérationnel courant de I'lngénierie & Construction
est de 43 millions d’euros en 2023. La marge opérationnelle
s'établit a 11,1 %. Elle était de 9,3 % en 2022.

Marchés Globaux & Technologies

Le résultat opérationnel courant de I'activité Marchés Globaux &
Technologies s’établit a 143 millions d’euros en 2023. La
marge opérationnelle atteint 16,7 %, en forte hausse de
+410 points de base par rapport a 2022. Cette performance est
notamment soutenue par la hausse des volumes d’hydrogéne
pour la mobilité aux Etats-Unis.

Frais de holding et Recherche
& Développement

Les Frais de holding et de Recherche & Développement
s’élevent a 389 millions d’euros, en hausse de +9,4 % par
rapport a 2022, notamment du fait de la hausse des charges de
personnel, du développement de la recherche et du renforcement
de la sécurité informatique.

RESULTAT NET

Les autres produits et charges opérationnels présentent un
solde de -497 millions d’euros en 2023 par rapport a
-571 millions d’euros en 2022. Les autres produits opérationnels
atteignent 242 millions d’euros et incluent principalement le profit
lié a la vente de la participation du Groupe dans Hydrogenics au
1°" semestre. Les autres charges opérationnelles s'établissent a
-739 millions deuros et comprennent des éléments
exceptionnels, sans impact sur la trésorerie, suite a une revue
stratégique qui a conduit a la dépréciation de certains actifs dans
plusieurs pays. Elles incluent également la dépréciation d’actifs
destinés a étre cédés (sans impact sur la trésorerie) et des colts
de restructuration dans plusieurs pays et activités.

Le résultat financier s’établit a -416 millions d’euros et il était
de -386 millions d’euros en 2022. Il inclut un colit de la dette
nette de -266 millions d’euros en forte baisse de -19,5 % hors
effet de change, principalement du fait de la baisse de I'encours
moyen de la dette et grace au produit exceptionnel généré par le
rachat anticipé d’obligations en dollars américains au 1* semestre
et en euros au 2° semestre. Le colit moyen de la dette nette, a
3,4 %, est en hausse par rapport a 3,0 % en 2022, principalement
du fait de l'augmentation des colts d’affacturage qui sont
directement liés a la progression des taux d’intérét. De plus, le

colt moyen de la dette nette n’inclut pas le produit exceptionnel
lié au remboursement anticipé des obligations. Les autres
produits et charges financiers s’élevent a -151 millions d’euros
par rapport a -98 millions d’euros en 2022. Cette forte hausse
s’explique par une variation de provision liée a des intéréts
moratoires et par limpact de [Il'augmentation des taux
d’actualisation sur la valorisation des engagements de retraite.

La charge d’impét atteint 972 millions d’euros en 2023, soit un
taux effectif d'impét de 23,4 %, en forte baisse par rapport a
25,7 % en 2022. En effet, le Groupe bénéficie en 2023 d’un taux
d’imposition réduit sur la plus-value de cession de la participation
du Groupe dans Hydrogenics et de la reconnaissance de crédits
d’'impdts en ltalie alors qu'en 2022 le taux effectif d'impot était
plus élevé, impacté par des éléments non récurrents significatifs
et non taxables .

La quote-part du résultat des sociétés mises en équivalence
s’établit & 5 millions d’euros. La part des intéréts minoritaires
dans le résultat net atteint 110 millions d’euros, en baisse de
-23,9 % principalement du fait de la dépréciation d’'un actif
incorporel dans une société avec des minoritaires et du rachat
d’intéréts minoritaires.

Le résultat net (part du Groupe) atteint 3 078 millions d’euros
en 2023, en forte croissance publiée de +11,6 % et en hausse de
+21,0 % hors effet de change. Il dépasse ainsi pour la premiére
fois les 3 milliards d’euros. Le résultat net récurrent © (part du
Groupe) s'obtient en excluant le produit de la vente de la
participation du Groupe dans Hydrogenics, la dépréciation d’actifs
destinés a étre cédés et celle d’autres actifs identifiés notamment
suite a une revue stratégique d’activité, ainsi que les colts de
restructuration de l'activité Soins a domicile en France. Il s’établit
a 3 320 millions d’euros, en hausse de +5,0 % et de +13,3 %
hors effet de change par rapport au résultat net récurrent (part
du Groupe) 2022.

Le bénéfice net par action s’établit a 5,90 euros, en croissance
publié¢e de +11,7 % par rapport a 2022, en ligne avec la
progression du résultat net (part du Groupe). Le nombre moyen
d’actions en circulation retenu pour le calcul du bénéfice net par
action 2023 est de 522 110 068.

EVOLUTION DU NOMBRE D’ACTIONS

522 069 020

Nombre moyen

d’actions en circulation 522110068

DIVIDENDE

Lors de '’Assemblée Générale du 30 avril 2024, le versement d’un
dividende de 3,20 euros par action sera proposé aux actionnaires
au titre de I'exercice 2023, représentant une croissance de +8,5 %
par rapport a 'année précédente. Le montant distribué est estimé
a 1 723 millions d’euros en tenant compte des mouvements de
rachats, d'annulations d'actions et de levées de stock-options, soit
un taux de distribution de 56 % du résultat net publié. Le
détachement du coupon est fixé au 20 mai 2024 et la mise en
paiement interviendra a compter du 22 mai 2024. De plus, une
attribution d’actions gratuites a raison d’'une action gratuite pour
10 actions détenues, ainsi que I'application d'une prime de fidélité,
sont prévues pour juin 2024.

®  Voir explications dans le paragraphe Indicateurs de performance pour plus d'informations — page 61.
@ Principalement les provisions non déductibles sur les activités en Russie, et la plus value non imposable relative a la prise de contréle d’une activité conjointe

en Asie.
(5
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3. Flux de trésorerie et bilan 2023
(en millions d’euros) 2022 m

Capacité d’autofinancement 6255 6357
Variation du besoin en fonds de roulement (397) (154)
Autres éléments avec impact sur la trésorerie (48) 60
Flux net de trésorerie généré par les activités opérationnelles 5810 6263
Distribution (1487) (1667)
Paiements sur investissements industriels bruts (3273) (3393)
Autres opérations d’investissements 31 314
Transactions avec les minoritaires (4) (142)
Augmentations de capital en numéraire 38 129
Achats d’actions propres (192) (82)
Remboursement des dettes de loyers et intéréts sur dettes de loyers décaissés nets (283) (280)
Incidence des variations monétaires et de la dette nette d’ouverture des sociétés

nouvellement intégrées et retraitement du colt de la dette nette (454) (102)
Variation de la dette nette 187 1041
Dette nette au 31 décembre (10261) (9221)
RATIO DE DETTE NETTE SUR FONDS PROPRES AU 31 DECEMBRE 41,8 % 36,8 %

FLUX DE TRESORERIE GENERE PAR LES ACTIVITES OPERATIONNELLES
ET VARIATION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
La capacité d’autofinancement s’éleve a 6 357 millions d’euros, en hausse publiée de +1,6 % et de +6,6 % hors effet de change.

Elle s’établit a un niveau élevé de 23,0 % des ventes publiées, en amélioration de +40 points de base par rapport a 2022 hors effet
énergie.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) augmente de 154 millions d’euros par rapport au 31 décembre 2022, impacté notamment par
la baisse des prix de I'énergie générant une réduction importante des dettes fournisseurs, le délai de paiement fournisseurs restant stable.

Le flux net de trésorerie généré par les activités opérationnelles, aprés variation du besoin en fonds de roulement, atteint
6 263 millions d’euros, soit une forte progression de +7,8 % par rapport a 2022 et de +12,8 % hors effet de change.

PAIEMENTS SUR INVESTISSEMENTS

Paiements sur Paiements sur Total paiements sur
(en millions d’euros) investissements industriels  investissements financiers @ investissements @
2019 2636 568 3205
2020 2630 145 2775
2021 2917 696 3613
2022 3273 140 3413
2023 3393 245 3638

(a) Incluant les transactions avec les minoritaires.

Les paiements sur investissements s’établissent a un trés haut niveau de 3 638 millions d’euros en 2023, incluant les transactions
avec les minoritaires.

Les paiements sur investissements industriels s’élévent a 3 393 millions d’euros et se comparent a 3 273 millions d’euros en 2022,
soit une hausse de +3,7 % et de +8,6 % hors effet de change, ce qui refléte une activité de développement de projets dynamique. Pour
les activités Gaz & Services, ces paiements s’établissent a 3 152 millions d’euros et leur répartition par géographie est présentée dans le
tableau ci-dessous.

Gaz & Services

Moyen-Orient et

(en millions d’euros) Europe Amériques Asie-Pacifique Afrique Total
2022 972 979 866 150 2967
2023 1113 1059 835 145 3152

Les investissements financiers s’élevent a 245 millions d’euros en 2023 et comprennent I'acquisition de 14 entités de taille limitée
essentiellement dans les branches d’activité Industriel Marchand et Santé. lIs incluent également 142 millions d’euros de transactions
avec les minoritaires, en particulier I'acquisition des parts minoritaires d’une filiale au Moyen-Orient.

Les produits de cession atteignent 403 millions d’euros en 2023 et refletent la gestion dynamique du portefeuille d’activités. lls comprennent
principalement la vente de la participation du Groupe dans Hydrogenics et la cession de I'activité Grande Industrie a Trinité-et-Tobago.

Les paiements sur investissements nets des cessions (") s'établissent & 3 221 millions d’euros, stables par rapport & 2022.

™ Incluant les transactions avec les minoritaires et les dividendes regus des mises en équivalence.
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DETTE NETTE

La dette nette au 31 décembre 2023 atteint 9 221 millions d’euros,
en baisse de 1 040 milions deuros par rapport au
31 décembre 2022. En effet, le flux de trésorerie généré par les
opérations permet de réduire la dette nette aprés le paiement de plus
de 3,4 milliards d’euros d’investissements industriels et 1,6 milliard
d’euros de dividendes. Le ratio de dette nette sur fonds propres
s’établit a 36,8 %, soulignant la solidité des flux de trésorerie.

ROCE

Le retour sur capitaux employés aprés impdts (ROCE) est de 9,8 %
en 2023. Le ROCE récurrent ? s’établit & 10,6 %, en amélioration
par rapport a 10,3 % en 2022 et en ligne avec I'objectif de ROCE
a deux chiffres du plan stratégique ADVANCE.

4. Cycle d'investissement et finoncement

INVESTISSEMENTS

Décisions d’investissement et investissements en cours

Décisions d'investissement

Décisions d'investissement Total décisions

(en milliards d'euros) industriel financier (acquisitions) d'investissement
2019 3,2 0,6 3,7
2020 3,0 0,1 3,2
2021 3,0 0,6 3,6
2022 3,9 0,1 4,0
2023 4,2 0,1 4,3
Les décisions d’investissement industriel et financier atteignent m Les investissements dans [lactivitt Santé incluent des

un niveau record de 4,3 milliards d’euros fin 2023, en forte
hausse par rapport a 4,0 milliards d’euros fin 2022.

Les décisions d’investissement industriel s'élévent a 4 189 millions
d’euros, dépassant ainsi pour la premiére fois les 4 milliards d’euros,
et se comparent a 3 861 millions d’euros en 2022.

m En Grande Industrie, elles incluent notamment trois projets
majeurs liés a la transition énergétique dans des bassins
industriels dynamiques. Ainsi, une nouvelle unité de
production est en cours de construction au Canada pour
fournir en gaz de lair renouvelables des fabricants de
matériaux pour batteries. En France, un premier électrolyseur
de grande taille (200 MW) produira de I'hydrogéene bas
carbone et renouvelable. Au 4° trimestre, le Groupe a décidé
d’investir dans une unité Cryocap™ de captage de CO, aux
Pays-Bas afin de décarboner une des plus grandes unités de
production d’hydrogéne du Groupe et de répondre aux
besoins de clients du réseau Benelux. Cette unité sera
connectée a Porthos, I'une des plus grandes infrastructures de
captage et de stockage de carbone en Europe.

m Le développement de Iactivité Electronique se poursuit en
2023 avec des investissements dans des unités de production
de gaz vecteurs en Asie, en Europe et en Amérique, dont une
unité de grande taille. Les décisions concernent également
linvestissement dans un nouveau site de production de
matériaux avanceés en Asie.

m En Industriel Marchand, pour la 3° année consécutive, les
décisions d’investissement comprennent environ 50 petits
générateurs de gaz sur site client, pour servir des clients dans
I'Electronique secondaire ou ayant des applications en lien
avec la ftransition énergétique comme la production de
matériaux pour batteries.

E INVESTISSEMENTS

équipements de distribution pour soutenir la croissance des
ventes de gaz médicaux, en particulier en Afrique du Sud et en
Espagne. Il s’agit également d'investissements dans de
nouvelles bouteilles innovantes et dans des projets d'efficacités.

= Au sein de l'activité Marchés Globaux et Technologies, le
développement de la mobilité hydrogene continue en Chine, en
Corée et en Europe notamment, avec des décisions
d’investissement dans des centres de remplissage d’hydrogéne
et leur chaine logistique. L'activitt biométhane poursuit
également sa croissance et un nouvel investissement dans une
unité de production aux Etats-Unis a été décidé au 4° trimestre.

Les décisions d’'investissement financier s'établissent a
94 millions d’euros en 2023 et se comparent a 112 millions
d'euros en 2022. Elles comprennent l'acquisition de petits
distributeurs dans I'activité Industriel Marchand aux Etats-Unis, au
Canada, en ltalie, en Inde et en Chine. Ces acquisitions vont
contribuer a la croissance et également renforcer la densité de la
présence locale du Groupe, augmentant ainsi l'efficacité des
activités. Les décisions incluent également 'acquisition de sociétés
dans la Santé a domicile au Benelux et en Suede, et dans la
Mobilité hydrogéne en Allemagne. Ces décisions d’investissement
financier ne comprennent pas les transactions avec les minoritaires
pour 142 millions d’euros, en particulier I'acquisition des parts
minoritaires d’une filiale au Moyen-Orient.

Le montant des investissements en cours d’exécution
(« investment backlog ») s’établit & un niveau record de 4,4 milliards
d’euros en 2023, en forte augmentation par rapport a 3,5 milliards
d'euros en 2022. Leur répartition est équilibrée entre la Grande
Industrie et 'Electronique. En Asie, les projets en cours d’exécution
concernent principalement lactivit¢ Electronique. Les zones
Amériques et Europe présentent des niveaux dinvestissement
similaires avec des projets dans la Grande Industrie et 'Electronique.

m En 2023, Air Liquide a établi un nouveau record en signant 62 nouveaux petits générateurs de gaz sur site client, dans les
domaines de 'Industriel Marchand et de 'Electronique. Cette croissance refléte la demande accrue pour ces solutions, et illustre la
capacité du Groupe a répondre aux attentes des clients. Ces unités présentent en effet de réels atouts : un approvisionnement en gaz
continu, fiable, adapté a la production de chacun et permettant de réduire les émissions carbone.

@ Voir définition et réconciliation dans le paragraphe Indicateurs de performance — page 63.
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Démarrages

Les principaux démarrages de I'année 2023 concernent des unités
de production dans la Grande Industrie et I'Electronique. En Grande
Industrie, plusieurs unités de séparation des gaz de lair ont
démarré en Europe et aux Etats-Unis, avec en particulier la mise en
service en fin d’année d'une unité majeure connectée au réseau de
canalisations du Groupe dans le golfe du Mexique aux Etats-Unis.
En Electronique, ce sont principalement des unités de production
de gaz vecteurs qui ont démarré en Asie, aux Etats-Unis et en
Allemagne. Dans l'activitt Marchés Globaux & Technologies, la
premiere unité de biométhane du Groupe en Chine a été mise en
service au 3° trimestre 2023.

La contribution additionnelle aux ventes des montées en
puissance et des démarrages d'unités s’éleve a 267 millions
d’euros en 2023. L'activité Electronique est le premier contributeur
en Asie alors qu’en Amérique et en Europe il s’agit de la Grande
Industrie. La Mobilit¢é hydrogéne bénéficie de la montée en
puissance d'une unité majeure de production et liquéfaction
d’hydrogéne aux Etats-Unis.

La contribution additionnelle aux ventes 2024 des montées en
puissance et des démarrages d’unités devrait étre comprise entre
270 et 290 millions d’euros.

Opportunités d’'investissement

Le portefeuille d’opportunités d’investissement a 12 mois reste
élevé a 3,4 milliards d’euros fin 2023. Cela refléte le dynamisme
de développement des projets en lien avec la transition
énergétique qui représentent plus de 40 % du portefeuille, en
particulier en Europe et aux Etats-Unis. Les opportunités en
Electronique sont désormais réparties entre I'Asie, 'Europe et les
Etats-Unis et ne sont plus trés majoritairement localisées en Asie.
Le portefeuille d’opportunités a plus de 12 mois s'établit a un
niveau tres élevé et comprend notamment de grands projets liés a
la transition énergétique en Europe et en Amérique du Nord.

FINANCEMENT 2023

Notation financiére en catégorie « A »
confirmée

Depuis 2023, Scope Ratings, la premiere agence de notation de
crédit européenne, fait partie des agences de notation qui
évaluent Air Liquide. Le Groupe est donc noté par trois agences
de notation : Standard & Poor’s, Moody’s et Scope Ratings. Les
notations long terme sont « A » pour Standard & Poor’s et
Scope Ratings et « A2 » pour Moody’s. Par ailleurs, les
notations court terme sont de « A1 » pour Standard & Poor’s, de
« S-1 » pour Scope Ratings et de « P1 » pour Moody’s.
Standard & Poor’s a confirmé ses notations le 15 décembre 2023
et leur a donné une perspective stable. Moody’s a confirmé ses
notations le 29 septembre 2023 et leur a donné une perspective
stable.

E AGENCE DE NOTATION FINANCIERE

= Scope Ratings, la premiére agence de notation de crédit
européenne, a attribué une note émetteur « A » a Air Liquide,
ainsi que la note « A » pour sa dette senior non garantie et
la note court-terme « S-1 » pour tous les instruments de dette
émis par Air Liquide SA et Air Liquide Finance. La perspective
associée a la note émetteur est positive.
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Diversification des sources de financement

Au 31 décembre 2023, les financements du Groupe sur les
marchés représentent 85 % de la dette brute, pour un encours
total d’émissions obligataires de 8,9 milliards d’euros, tous
programmes d’émission confondus, et 0,4 milliard d’euros de
papier commercial.

Le montant total des lighes de crédit est en augmentation a
3,8 milliards d’euros. La ligne de crédit syndiqué porte sur un
montant inchangé de 2,5 milliards d’euros et a pour maturité
décembre 2025. Cette ligne prévoit depuis 2019 un mécanisme
d’indexation des colts financiers sur trois des objectifs RSE du
Groupe dans le domaine de l'intensité carbone, de la diversité
homme-femme et de la sécurité.

Emissions et remboursements

En septembre 2023, le Groupe a émis un placement privé de
20 milliards de yens (128 millions d’euros équivalents), dans le
cadre du programme EMTN, a maturité 8 ans. Le total des
encours obligataires liés au programme EMTN s’élévent a
6,6 milliards d’euros (montant nominal) a fin 2023.

Dans le cadre de 'optimisation de la gestion de sa dette et de ses
excédents de trésorerie, Air Liquide Finance a procédé en 2023 a
plusieurs remboursements anticipés de souches de dette
obligataire :

m en mars 2023, pour un total de 383 millions de dollars
américains de nominal, au terme d'une Offre de Rachat
portant sur deux séries d'obligations en dollars américains
arrivant a échéance en 2026 pour la premiére et en 2046 pour
la seconde ;

m en novembre 2023, pour un total de 236 millions d’euros de
nominal, au terme d’'une Offre de Rachat portant sur deux
séries d’obligations arrivant a échéance en 2024 et une série
d’obligations arrivant a échéance en 2025.

Par ailleurs, trois émissions obligataires, d'un montant total de
1 112 millions d’euros équivalent, ont été remboursées a leur
échéance en mars et septembre 2023.

Financement durable

Dans le cadre de son projet de construction de deux unités de
production d’hydrogéne bas carbone dans le Parc industriel
chimique de Shanghai (SCIP), 