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Le présent Document de Référence contient ’ensemble des éléments du Rapport Financier Annuel.

Profil

Wendel exerce le métier d’investisseur et d’actionnaire
professionnel en favorisant le développement a long terme
d’entreprises leaders dans leur secteur.

Actionnaire engagé, il concourt a la définition et a la mise
en ccuvre de stratégies de développement ambitieuses et
innovantes, fortement créatrices de valeur dans la durée.

Le présent Document de Référence a été déposé aupres de I'Autorité des Marchés Financiers le 30 mars 2012, conformément a I'article 212-13
de son reglement général.

Il pourra étre utilisé a I'appui d’une opération financiere s'il est complété par note d’opération visée par I’Autorité des Marchés Financiers.
Ce document a été établi par I'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

Des exemplaires du présent Document de Référence sont disponibles sans frais aupres www.wendelgroup.com.
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Chiffres clés

1 PRESENTATION DU GROUPE

1.1 Chiffres clés

Indicateurs financiers du Groupe.

2011 en chiffres

Au cours de I'année 2011, le groupe Wendel a continué de renforcer sa
structure financiére, en réduisant et en allongeant la maturité de sa dette.

Wendel a repris le chemin de l'investissement avec trois acquisitions
réalisées au travers d’Oranje-Nassau Développement, qui regroupe

des opportunités d’investissements de croissance, de diversification ou

d’innovation.

Chiffres d’affaires consolidé

En millions d’euros 2009
5953 5068 4 351

Hors activités cédées, conformément a IFRS 5.

Résultat net des activités*

En millions d’euros m 2010 2009

TOTAL 514 443 153

dont part du groupe 321 6

*  Définition note 38, chapitre 4.

Résultat net

En millions d’euros m 2010 2009

TOTAL 648 1144 - 809

dont part du groupe 525 1002 -918

2 WENDEL - Document de référence 2011

Actif net réévalué

EiAPRlRN  31.12.2010

En euro par action 31.12.2009
74,3 97,4 52,9
Total de I'actif brut géré
En millions d’euros au 31.12 2010 2009
8 687 11138 9 496
Evolution de la dette brute de Wendel*
En millions d’euros* au 31.12 m 2010 2009
4734 6315 7267

*  La dette brute, intéréts courus inclus, de Wendel est la somme de la dette
obligataire de Wendel, de la dette bancaire de Wendel ainsi que de la dette
finangant I'acquisition de Saint-Gobain qui est juridiquement sans recours.

Notation

Notation attribuée par Standard & Poor’s :
Long terme : BB- avec perspective négative
Court terme : B

depuis le 10 octobre 2011.



PRESENTATION DU GROUPE

1.2 Historique

Né en Lorraine en 1704, le groupe Wendel s’est développé pendant
270 ans dans diverses activités, principalement sidérurgiques, avant de
se consacrer au métier d’investisseur de long terme.

Longtemps acteur central du développement de I'industrie de I'acier en
France, le groupe Wendel s’est diversifié a la fin des années 1970. Il se
consacre aujourd’hui a la réussite de leaders internationaux diversifiés
(industrie électrique, électronique et aéronautique — certification —
matériaux et chimie de spécialités pour la construction — énergie —
revétements de haute performance — services aux entreprises —
équipements pour la boulangerie industrielle).

De 1704 a 1870, le Groupe a tiré parti des grandes inventions qui ont
accéléré le développement de ses activités sidérurgiques : fonte au coke,
généralisation des hauts fourneaux et des laminoirs, développement des
chemins de fer...

Au XX¢siecle, durement atteint par les deux guerres mondiales qui ont
laissé exsangues les usines de Lorraine, le Groupe s’est relevé et a repris
son essor. La création des coopératives de production Sollac en 1948,
puis de Solmer en 1969, a permis notamment de répondre aux besoins
croissants en tbles d’acier. Entre 1950 et 1973, il était au faite de sa
puissance. En 1975, il produisait 72 % de I'acier brut francais.

En 1974, la hausse brutale des prix du pétrole a ouvert une crise
économique généralisée. La sidérurgie frangaise s’est trouvée alors

1.3 Activité et stratégie

Wendel est I'une des toutes premiéres sociétés d’investissement en
Europe par son importance, avec pres de 10 Md€ en actifs gérés fin
mars 2012. L'équipe d’investissement est composée d’environ vingt
professionnels expérimentés. Les membres de I'équipe ont des profils
variés et complémentaires : anciens consultants, chefs d’entreprises,
banquiers d’affaires, gestionnaires publics, analystes financiers ou
anciens responsables opérationnels d’entreprises industrielles ou
de services, dans des secteurs divers, pouvant ainsi capitaliser sur
’ensemble des expériences et des réseaux de relations constitués
pendant leur passé professionnel. Cette équipe dispose ainsi de
compétences industrielles et d’une expertise financiere reconnue.
Sa vision industrielle et sa stratégie sont de favoriser I'émergence de
sociétés leaders dans leur secteur, d’en amplifier le développement a
moyen et a long terme, notamment en encourageant I'innovation et en
améliorant la productivité de ses filiales. Les projets d’investissement

Activité et stratégie

confrontée a une grave dépression : le blocage des prix de I'acier et
I'effort de modernisation conduisirent a I'asphyxie financiere.

En 1975, la prise de contrble par le groupe Wendel du holding Marine-
Firminy donne naissance a Marine-Wendel. La coexistence de ses
actifs sidérurgiques (Sacilor, Forges et Aciéries de Dilling, etc.) a c6té
d’activités diversifiées (Carnaud, Forges de Gueugnon, Oranje-Nassau,
Cimenteries de I'Est, plusieurs sociétés du secteur de la mécanique)
conduit, lors de la crise de la sidérurgie européenne en 1977, a une
scission du Groupe en deux entités : en faisant apport en novembre 1977
de tous ses actifs non sidérurgiques, Marine-Wendel donne naissance
a la Compagnie Générale d’Industrie et de Participations (CGIP) dans le
capital de laquelle elle ne conserve qu’une participation de 20 %.

En juin 2002, Marine-Wendel et CGIP ont fusionné ; I'ensemble a
pris le nom de WENDEL Investissement. L'approche industrielle et
la concentration des équipes sur le développement a long terme
des sociétés contribuent a forger une image spécifique et forte de
notre Groupe. Ce positionnement solide d’actionnaire professionnel
doté d’une vision industrielle a conduit, lors de I’Assemblée générale
du 4 juin 2007, a une simplification de la dénomination sociale de
« WENDEL Investissement » en « Wendel », mettant ainsi I'accent sur
des valeurs industrielles et de long terme enracinées dans son d’histoire
multiséculaire.

sont confiés a une équipe qui instruit le dossier et les perspectives de
développement de I'entreprise ; elle écarte la proposition ou réalise des
travaux approfondis puis présente le dossier en Comité d’investissement
qui rassemble sept Directeurs associés autour des deux membres du
Directoire. Wendel est un actionnaire et un partenaire actif qui appuie
les équipes dirigeantes de ses participations, les responsabilise, et les
accompagne dans la durée, afin d’atteindre des objectifs ambitieux
de croissance et de création de valeur pour ses actionnaires. Wendel
investit dans des sociétés leaders ou qui ont le potentiel de le devenir.

Wendel a également la particularité d’étre une société d’investissement
de long terme, disposant de capitaux permanents et d’acces aux
marchés financiers, soutenue et contrélée par Wendel-Participations un
actionnaire familial stable ayant plus de 300 ans d’histoire industrielle
dont plus de 30 ans d’expérience dans I'investissement.

WENDEL - Document de référence 2011 8




PRESENTATION DU GROUPE

Le message du Président du Conseil de surveillance

1.4 Le message du Président du Conseil de surveillance

« Wendel: une vraie stratégie pour le long terme. »

Les crises révelent la solidité des systémes et la fiabilité des hommes. Mais
aussi la pertinence des stratégies, notamment celles qui avec réactivité
et souplesse anticipent I'avenir. Les secousses qui agitent le monde
depuis 2007 n’ont pas eu raison du systeme économique international.
Celui-ci a résisté en s’adaptant et en bénéficiant du concours des Etats:
le politique a su coordonner I'action et les acteurs de la finance et de
I’économie ont su actionner les leviers efficaces pour éviter le pire et créer
les conditions du rebond. L'environnement reste fragile, car aux crises
successives est venue s’ajouter en 2011 la violence de celle des dettes
souveraines. Mais a voir comment I’économie de marché mondialisée a
dans I'ensemble maintenu un horizon de croissance, il n’est pas interdit
d’étre optimiste et nous avons toutes les raisons de I'étre pour Wendel.

Trois grandes forces sont en effet en mouvement aujourd’hui pour
construire le monde qui vient. D’une part, le systéeme capitaliste, qui se
déleste progressivement par la régulation des excées de la finance est
en train de sortir renforcé des épreuves qu’il a subies. Il s’est installé,
vecteur de progres dans la partie du monde en vif développement, la
Chine, la Russie, I'lnde, le Brésil ou I’Afrique du Sud. Parallelement, la
mondialisation prend forme dans des institutions naissantes. Le G8 et
le G20 en sont I'llustration, signe de la mise en place progressive d’une
organisation qui est la seule réponse possible a la dimension des enjeux,
économiques, technologiques, diplomatiques, climatiques ou sanitaires.

4 WENDEL - Document de référence 2011

Ernest-Antoine Seilliére — Président du Conseil de surveillance

Cette mondialisation en marche est aussi celle de la réponse au défi
écologique, troisieme force a I'ceuvre: a n’en pas douter, la révolution
verte est en train de se mettre en marche et elle sera la source de la
croissance de demain.

Pour accompagner ces évolutions, notre Groupe ne manque pas
d’atouts et les résultats démontrent que la stratégie déployée par le
Directoire est la bonne. Le capitalisme familial que Wendel incarne avec
succes continuera de se montrer efficace dans I’économie de demain ou
I'attention au long terme et a I'esprit d’entreprise va s’ampilifier. L'enjeu
de la mondialisation est aujourd’hui bien intégré a notre stratégie par
nos développements dans les zones a forte croissance. Enfin, nous
avons anticipé la dimension de la transformation écologique a travers
nos participations présentes dans cette mutation, a 'image de Saint-
Gobain, pionnier des nouveaux matériaux pour I’habitat, de Legrand qui
propose des solutions domotiques de réduction de la consommation
énergétique, ou encore de Bureau Veritas, qui accompagne partout la
diffusion des nouvelles normes.

Toutes ces raisons fondent mon optimisme pour I'avenir du groupe
Wendel, que je sais résolument engagé dans les évolutions du monde.
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L’analyse du Président du Directoire

1.5 L’analyse du Président du Directoire

« Fort de I'impulsion donnée les années précédentes, Wendel a tenu son cap en 2011, tout en s’adaptant
a une conjoncture mouvementée. Wendel dispose de tous les moyens pour intensifier sa recherche de
nouveaux investissements dans le secteur non coté et pour ceuvrer au service de ses actionnaires, auxquels
est proposé cette année un dividende exceptionnel les associant directement a la belle réussite de Legrand. »

’économie mondiale aura connu deux séquences trés contrastées
en 2011. Alors que la confiance des acteurs économiques s’était
affermie pendant le premier semestre, la brutale rupture boursiere de
I'été, conjuguée a la crise des dettes souveraines et a des inquiétudes
excessives sur I'avenir de I’euro, a fortement ralenti I'économie. Comme
dans une réplique du séisme de 2008, le marché interbancaire et I'acces
aux financements se sont rapidement tendus. Les entreprises en général,
celles du groupe Wendel en particulier, ont pourtant bien finil’'année 2011,
mais le sentiment dominait d’un risque de rupture économique en 2012.
Apres les accords sur la dette grecque et un début d’année rassurant,
'année 2012 apparait moins sombre aujourd’hui. Elle n’en reste pas
moins incertaine, compte tenu des élections francaises et américaines,
des tensions internationales grandissantes au Proche et Moyen-Orient,
du prix toujours élevé des matieres premieres, des fragilités bancaires et
des évolutions boursiéeres en dents de scie.

Dans ce contexte particulier, Wendel a tenu le cap fixé depuis trois ans,
tout en s’adaptant au plus pres de la conjoncture.

Pendant la premiere partie de I'année, nous avons a la fois poursuivi
notre désendettement, grace a la cession de titres Legrand et a celle
des dernieres protections (puts) que nous détenions sur nos actions
Saint-Gobain, et renoué avec une politique active d’investissement. Trois
nouvelles sociétés ont ainsi rejoint Oranje-Nassau Développement dans
le cadre d’opérations prometteuses pour I'avenir et, comme annonce,
modestes en montants: Parcours, dans la location de véhicules de
longue durée; Mecatherm, leader mondial des équipements pour la
boulangerie industrielle et exceet, une société technologique allemande
qui nous a permis de déboucler notre structure Helikos avec succes.

Dés le mois d’ao(t, nous nous sommes adaptés. D’abord en travaillant
activement avec toutes nos sociétés pour examiner avec elles les plans
opérationnels ou financiers rendus nécessaires par la situation. Ensuite en
engageant pres de 1,3 Md€ de cessions d’actifs afin d’accélérer encore
notre désendettement: nous avons ainsi ramené notre participation
dans Legrand a 5,8 % du capital, portant nos plus-values dans I'année
a plus de 600 M€ et permettant ainsi a la valeur de rejoindre le CAC 40;
surtout, nous avons surpris positivement les marchés en engageant la
cession de Deutsch au leader mondial du secteur de la connectique, TE
Connectivity.

Il s’agit d’'une opération industrielle et financiére dont Bernard Gautier et
moi-méme sommes trés fiers. Depuis le rachat de Deutsch en Californie,
Wendel et les équipes de Deutsch ont véritablement transformé
I'entreprise. Faite de cing entités peu coordonnées, elle est devenue
un groupe mondial qui a abordé de nouvelles géographies, comme

Frédéric LEMOINE - Président du Directoire

la Chine, ou de nouveaux secteurs, comme I'offshore. Malgré la crise
historique traversée par le secteur de la connectique en 2009, le chiffre
d’affaires a cri de 22 % depuis 2006 avec une profitabilité toujours
remarquable. Les innovations constantes de I'entreprise et la force de
ses relations commerciales ont conduit TE Connectivity & nous présenter
un projet tres ambitieux. Ambitieux pour la marque Deutsch qui sera
déployée largement et pour les sites francais qui deviendront les centres
d’excellence du nouveau Groupe dans leurs domaines. Ambitieux aussi
en termes financiers puisque nous n’avons accepté ce virage stratégique
que lorsque fut proposée une valeur pour Deutsch de 2,1 Md$, pour
deux fois la valeur d’acquisition. Pour Wendel, le produit net de la
cession, quand elle sera confirmée, devrait s’élever a environ 960 M€,
soit 2,4 fois I'investissement total.

Avant cette opération, nous aurons donc remboursé pres de 1,6 Md€
en 2011, notre dette, nette de notre trésorerie, s’établissant fin 2011 a
3,9 Md€. En tenant compte de la cession annoncée de Deutsch, elle
se serait établie a moins de trois milliards. Ainsi, malgré cette année
heurtée, nous avons véritablement tourné la page du surendettement.
Nous n’avons plus a ce jour aucune échéance de dette avant 2014
et nous continuerons a gérer de pres notre endettement résiduel! La
gestion réactive de la conjoncture nous permet donc de poursuivre
notre cap de long terme dans d’excellentes conditions. En effet,
les incertitudes du moment n’entament en rien nos convictions sur
les tendances de long terme: développement rapide de I'lnde, de
I’Afrique, de la Chine, de I'’Asie du Sud-Est, de I’Amérique latine; fort
potentiel des métiers de la construction compte tenu de I'urbanisation
rapide, de I'essor démographique, du développement des économies
d’énergie; croissance rapide du commerce international, role accru
des réglementations sur les produits ou les infrastructures. Ce sont
ces tendances qui ont soutenu Saint-Gobain, Legrand, Bureau Veritas
ou Materis en 2011, toutes réalisant entre 5 % et 8 % de croissance
organique et 31 acquisitions au total, dont prés des deux tiers dans les
zones a forte croissance. Ce sont ces tendances et quelques autres qui
ont permis a toutes nos sociétés de contribuer en 2011 pour Wendel, en
part du groupe, a un résultat net des activités en croissance de 25,9 %
et a un résultat net de 525 M€.

Pour créer de la valeur pour nos actionnaires, notre stratégie
d’investisseur de long terme continuera a miser sur ces tendances de
fond. C’est pourguoi nous avons conclu en mai 2011 avec Saint-Gobain
un accord a dix ans sur les principes de notre coopération et les objectifs
stratégiques que nous partageons pour cette superbe entreprise. C’est
pourquoi nous avons ceuvré chez Bureau Veritas a I'adoption d’un plan
stratégique 2015 ambitieux et au recrutement d’un Directeur général de

WENDEL - Document de référence 2011
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Gouvernement d’entreprise

haut vol, Didier Michaud-Daniel, pour reprendre les rénes de I'entreprise
avec le soutien de Frank Piedelievre, qui en demeure le Président.

Loin des modeles financiers court termistes, nous pouvons désormais,
avec des marges de manceuvre restaurées, passer a I'offensive pour
accroitre le nombre de nos participations, prioritairement dans le non
coté, et viser des opérations d’un montant unitaire de 200 a 500 M€
en fonds propres tout en poursuivant I'essor d’Oranje-Nassau
Développement. Diversifier nos investissements, repérer des tendances
de long terme prometteuses et des entreprises de premier ordre, tisser
avec leur management une relation durable, partager leur stratégie
d’innovation, de croissance et d’acquisition en leur donnant conseils,
moyens financiers et stabilité, tel est le cap pour un « actionnaire de
préférence ». Nous le ferons sans précipitation, sélectivement, mais
avec détermination quand des opportunités enthousiasmantes se
présenteront.

Cette année encore, Wendel a validé I'efficacité et la flexibilité de son
modele de société d’investissement, appuyé sur des capitaux propres
permanents détenus pour plus d’'un tiers par une famille éprise
d’aventures industrielles. Je salue son soutien sans faille, celui du
Président de Wendel-Participations, Frangois de Wendel, et celui de
nos 42 000 actionnaires individuels. Dotés d’une trésorerie abondante et
de participations magnifiques, nous avons donc toutes les cartes en main
pour poursuivre prudemment notre marche en avant, dans le respect de
notre histoire et de nos valeurs. Ces valeurs, nous les déclinons aussi

en tant qu’entreprise consciente de son environnement et des enjeux
de la cité. Nous nous sommes ainsi fortement engagés en matiere
de développement durable. Vous trouverez dans ce rapport d’activité
et dans notre document de référence de nombreuses informations
passionnantes sur les avancées réalisées dans toutes nos sociétés, ainsi
que sur les produits et services qu’elles proposent pour économiser
I’énergie. Wendel conduit également une politique de mécénat ambitieuse
au travers de son soutien au Centre Pompidou-Metz, engagement qui
lui a valu en mars 2012 la distinction de Grand Mécene de la Culture.
Dans la tradition historique de la famille Wendel, nous souhaitons aller
plus loin et intervenir concretement dans les domaines de la santé et de
I’éducation, deux enjeux de long terme particulierement cruciaux; dans
ce but, nous lancerons cette année « Croissance Sociale », structure
destinée a sélectionner et a soutenir des projets a but non lucratif dans
ces domaines. Il s’agira non seulement de les aider financierement mais
également de contribuer a leur réussite par nos différents savoir-faire.

Je souhaiterais conclure en saluant I'engagement et le professionnalisme
des équipes de Wendel et de toutes nos entreprises. Mes remerciements
vont aussi a notre Conseil de surveillance, emmené par son Président
Ernest-Antoine Seilliere dont I'expérience a été, cette année encore, un
atout considérable pour notre Groupe.

Le 21 mars 2012

1.6 Gouvernement d’entreprise

La Gouvernance de Wendel est inspirée par les mémes principes que
ceux que le Groupe promeut en tant qu’« actionnaire de référence » :
transparence du dialogue, respect de I'indépendance et des missions
respectives des managers et des actionnaires, responsabilité collective
et engagement des individus.
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Gouvernement d’entreprise

1.6.1 Le Conseil de surveillance et ses comités

1.6.1.1 Le Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance exerce le controle permanent de la gestion de
la Société par le Directoire.

Au 31 décembre 2011, le Conseil de surveillance de la Société comptait
onze membres, dont la durée du mandat est de quatre années.

Deux représentants du Comité d’entreprise assistent également aux
séances du Conseil avec voix consultative.

Le renouvellement des mandats de Francois de Mitry et Frangois de
Wendel sera proposé a I’Assemblée générale des actionnaires du 4 juin
2012. Jean-Marc Janodet n’a pas souhaité le renouvellement de son
mandat. Il ne sera pas proposé de le remplacer en 2012. Un nouveau
membre serait proposé a I’Assemblée générale 2013.

A la fin 2011, le Conseil de surveillance compte deux femmes sur
11 membres.

II'a par ailleurs précisé ses regles de fonctionnement en adoptant un
reglement intérieur qui fixe les droits et obligations de ses membres.

LLe Conseil de surveillance comprend :
Ernest-Antoine Seilliére (2013)*, Président
Francois de Wendel (2012), Vice-Président
Gérard Buffiere (2015), membre indépendant
Nicolas Celier (2014)

Didier Cherpitel (2015), membre indépendant
Dominique Hériard-Dubreuil (2014), membre indépendant
Jean-Marc Janodet (2012)

Edouard de I'Espée (2013)

Francois de Mitry (2012)

Guylaine Saucier (2014), membre indépendant
Humbert de Wendel (2015)

Secrétaire du Conseil de surveillance :

Caroline Bertin Delacour

En 2011, le Conseil de surveillance s’est réuni 9 fois.

1.6.1.2 Les Comités du Conseil

Afin d’exercer sa mission dans les meilleures conditions, le Conseil de
surveillance s’appuie sur deux comités : le Comité d’audit et le Comité
de gouvernance.

Chacun des membres du Conseil de surveillance est membre d’un
comité.

*

Entre parentheses : date de fin de mandat.

Le Comité d’audit

Le Comité d’audit de Wendel contréle le processus d’élaboration de
l'information financiere, s’assure de I'efficacité du contrdle interne et
de la gestion des risques et suit la bonne application des méthodes
comptables retenues pour I'établissement des comptes sociaux et
consolidés. Il s’assure de I'indépendance des Commissaires aux
comptes.

I mandate un expert indépendant dans le cadre de I'évaluation réguliere
de 'ANR.

Le Comité d’audit est composé de cing membres :
Guylaine Saucier, Présidente

Nicolas Celier

Edouard de I'Espée

Gérard Buffiére

Humbert de Wendel

Secrétaire du Comité d’audit :

Patrick Bendahan

En 2011, le Comité d’audit s’est réuni 5 fois.

Le Comité de gouvernance

Le Comité de gouvernance de Wendel a notamment pour mission
de proposer ou recommander les modalités de rémunération des
membres du Directoire, de se prononcer sur toute question relative a
la gouvernance de la Société ou au fonctionnement de ses organes
sociaux et de se saisir, a la demande du Conseil, de toute question
concernant la déontologie.

Le Comité de gouvernance, qui regroupe les fonctions attribuées par
le Code Afep/Medef au Comité des rémunérations et au Comité des
nominations, est composé de cing membres :

Didier Cherpitel, Président
Dominique Hériard-Dubreuil
Jean-Marc Janodet

Frangois de Mitry

Francois de Wendel

Secrétaire du Comité de gouvernance :
Caroline Bertin Delacour

En 2011, le Comité de gouvernance s’est réuni 7 fois.
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Organisation interne

1.6.2 Le Directoire

Le Directoire est nommé par le Conseil de surveillance, sur proposition
de son Président, pour une durée de quatre ans. Il est rééligible. La limite
d’age pour I'exercice des fonctions de membre du Directoire est de
65 ans.

Le Directoire est composé de deux membres :
Frédéric Lemoine

Président depuis le 7 avril 2009

1.7 Organisation interne

Emmenée par le Directoire, I'équipe de direction de Wendel est
composée d’hommes et de femmes aux parcours professionnels divers
et complémentaires. La collégialité du fonctionnement de I'équipe est
assurée par la réunion hebdomadaire d’'un Comité opérationnel de

Bernard Gautier

membre depuis le 31 mai 2005, renouvelé le 7 avril 2009.
Secreétaire du Directoire : Bruno Fritsch

Le mandat des membres du Directoire expirera le 7 avril 2013.

En 2011, le Directoire s’est réuni 30 fois.

coordination et par une communication fluide au sein d’une équipe de
plus de 70 professionnels. Son fonctionnement repose sur I'articulation
de deux comités clé : le Comité d’investissement et le Comité de gestion.

1.7.1 Le Comité d’investissement m

Composé du Directoire et de sept Directeurs associés, il se réunit toutes les semaines afin de travailler a la sélection et a la préparation des
investissements du Groupe. Il examine les projets de cession d’actifs et revoit régulierement la situation des principaux investissements du Groupe.

1.7.2 Le Comité de gestion m

Il réunit tous les quinze jours les membres du Directoire, le Directeur financier, le Directeur juridique, le Directeur associé en charge des ressources
opérationnelles, le Directeur fiscal et le Directeur de la communication et du développement durable. Il prend les décisions relatives a I'organisation et

au fonctionnement courant de Wendel.

WENDEL - Document de référence 2011



PRESENTATION DU GROUPE

Organisation interne

1.7.3 Le Comité opérationnel de coordination

Il se réunit toutes les semaines et réunit le Directoire et les principaux directeurs de toutes les directions de Wendel. Ce comité a vocation a étre une
enceinte d’information transversale et de partage, assurant ainsi la circulation de I'information au sein de toute I'entreprise.

1.7.4 Les implantations Internationales O

Wendel dispose de bureaux internationaux en Europe et en Asie :
m Amsterdam, Pays-Bas, depuis 1908 ;

m | uxembourg, depuis 1931;

m Francfort, Alemagne, depuis 2007 ;

Tokyo, Japon, depuis 2007 .

1.7.5 Les équipes

Principaux responsables des équipes
de Wgndel P aup

Frédéric Lemoine m m
Président du Directoire

Arrivé chez Wendel depuis 2009, il a été précédemment Président du
Conseil de surveillance d’Areva et Senior Advisor aupres de McKinsey.
Frédéric Lemoine a été auparavant Directeur financier de Capgemini
avant de travailler auprés de Jacques Chirac, comme Secrétaire général
adjoint de I'Elysée. Il a démarré sa carrire comme inspecteur des
finances avant de diriger un hopital au Vietnam et de contribuer dans
deux cabinets ministériels a la réforme hospitaliere. Dipldmé de HEC, IEP
Paris, ENA, Licencié en Droit.

Bernard Gautier m m
Membre du Directoire

Arrivé chez Wendel en 2003, Bernard Gautier a été auparavant General
Partner et responsable du bureau de Paris pour les fonds Atlas Venture.
Il'a commencé sa carriere avec la création d’une entreprise dans les
médias. Il a ensuite été vingt ans dans le conseil en organisation et
stratégie, d’abord consultant chez Accenture dans le secteur Média-
Presse et des services puis chez Bain & Co., dont il est devenu Senior
Partner. Ancien éléve de I'Ecole supérieure d’électricité.

Christine Anglade Pirzadeh m

Directeur de la communication et du développement durable

Christine Anglade Pirzadeh était précédemment directrice de la
communication de I’Autorité des marchés financiers qu’elle avait rejointe
en 2000. Elle a été chargée de mission a la Direction des médias des
services du Premier ministre de 1998 & 2000. Elle a commencé sa carriere
au sein de la rédaction de la Correspondance de la Presse. Christine
Anglade Pirzadeh est diplomée d’une maitrise en droit international et
européen (Paris |) et d’'un DEA de droit de la communication (Paris l).

Stephane Bacquaert m
Directeur associé, Secrétaire du Comité d’investissement

Depuis 2005 chez Wendel, Stéphane a été Partner de Atlas Venture
apres avoir été consultant chez Bain & Co puis Directeur général de
Netscapital, banque d’affaires spécialisée dans les Technologies, Media
et Telecoms. |l est dipldmé de I'Ecole centrale Paris, de I'EP Paris et
titulaire d’'un MBA de la Harvard Business School.

Patrick Bendahan

Directeur, Secrétaire du Comité d’audit

Patrick a débuté sa carriere en 2002 a la Compagnie Financiere Edmond
de Rothschild avant de devenir Vice-Président en 2003 chez ING au sein
de I'équipe Acquisition Finance, ou il a contribué a structurer six LBO
dans les domaines de la construction, de I'industrie, des transports et de
la presse spécialisée. Il a également exercé des missions de conseil pour
plusieurs sociétés. Il est dipldmé de HEC.
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Caroline Bertin Delacour m

Directeur juridique et Déontologue, Secrétaire du comité de gouvernance
et du Conseil de surveillance

Caroline Bertin Delacour a rejoint le groupe Wendel en 2009 apres avoir
exercé pendant plus de 20 ans la profession d’avocat spécialisé en droit
fiscal et droit des sociétés au sein des cabinets Cleary Gottlieb Steen &
Hamilton et August & Debouzy.

Elle est titulaire d’une maitrise en droit des affaires de I'Université Paris Il
Panthéon-Assas, d’un DESS de fiscalité appliquée de I'Université Paris
V René Descartes et d’un LLM de New York University.

Olivier Chambriard m

Directeur associé

Chez Wendel depuis 9 ans, Olivier Chambriard a auparavant travaillé en
corporate finance a Londres au sein de CSFB et de Deutsche Morgan
Grenfell dans les secteurs des technologies avancées apres avoir exercé
des fonctions de direction dans deux PME. Il est diplémé de I'Essec,
d’un Dess Droit des Affaires et Fiscalité et d’'un MBA de la Harvard
Business School.

David Darmon ®
Directeur associé

Arrivé chez Wendel en 2005, David Darmon était précédemment
Directeur de participations chez Apax Partners, ou il s’est spécialisé
pendant six ans dans les opérations de LBO, particulierement dans
les secteurs des TMT et de la distribution. Il a débuté sa carriere chez
Goldman Sachs a Londres en fusions et acquisitions. Il est dipldbmé de
I"Essec et titulaire d’'un MBA de I'lnsead.

Jean-Yves Hemery m
Directeur fiscal

Jean-Yves Hemery a rejoint le groupe Wendel en 1993 en tant que
Secrétaire général adjoint de Marine-Wendel, aprés avoir travaillé 7 ans
dans I’Administration fiscale puis 3 ans chez Pechiney. Il est dipldbmé
de I'Ecole nationale des impdts et titulaire d’une licence de Sciences
Economiques. Il est membre de Conseils d’administration de filiales du
Groupe et participe aux opérations de structuration financiere.

Makoto Kawada 0O

Directeur associé, en charge du développement au Japon, CEO Wendel
Japan

Depuis 4 ans chez Wendel, Makoto a acquis, au Japon, une expérience
de fusions acquisitions internationales et de financement de projet chez
Fuji Bank (devenue Mizuho) ou il a débuté sa carriere en 1984. Aprés un
passage par IFC, il a rejoint Basic Capital Management en 2003, puis en
est devenu le CEO de 2005 a 2008. Il est titulaire d’un MBA de Wharton
et d’un degree in Economics de I'Université de Waseda.
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Roland Lienau m O
Directeur associé, en charge du développement en Allemagne

Depuis 4 ans chez Wendel, Roland Lienau a accumulé une expérience de
plus de 20 ans sur les marchés de capitaux, primaires et secondaires en
Allemagne. Il était précédemment responsable des marchés de capitaux
a Francfort chez Deutsche Bank aprés avoir été successivement chez
Enskilda Securities, Enskilda Effekten puis Paribas ou il était responsable
des marchés actions et obligations. Il est diplémé de I'ESCP Europe.

Laurent Marie
Directeur de la communication financiere

Laurent Marie a débuté sa carriere d’analyste financier en 1999 aupres
de La Financiére de I'Echiquier, société de gestion de portefeuille, puis
I'a poursuivie au sein de plusieurs établissements financiers européens
(Crédit Lyonnais Securities Europe a Paris, Enskilda Securities Paris,
de 2001 a 2003, Oddo Securities Paris de 2003 a 2006). Spécialisé
dans le suivi des holdings francaises et internationales, Laurent Marie
couvrait depuis 2006 ce secteur et celui des médias chez Cheuvreux,
courtier européen du groupe Crédit Agricole. Il a recu le 1° prix de
I'European Financial Analysis Award décernée par I'Agefi en 2004 et
2005, en tant qu’analyste spécialiste du secteur Média. Il est dipldbmé du
CESEC (groupe ESC Normandie) et titulaire d’'un BA Honors de la Leeds
Metropolitan University.

Jérbme Michiels m
Directeur associé

Jérbme Michiels est arrivé chez Wendel fin 2006 en tant que Directeur
d’investissement. Il a été nommé Directeur associé le 1¢ janvier 2012 et
integre le Comité d’investissement. Il était auparavant Chargé d’affaires
au sein du fonds d’investissement BC Partners de 2002 a 2006, apres
avoir été consultant au sein du Boston Consulting Group de 1999 a 2002,
assurant des missions de conseil en stratégie en Europe, en particulier
dans les domaines de la distribution, du transport, des télécoms et des
services financiers. Il est dipldmé de HEC.

Shigeaki Oyama
Chairman de Wendel Japon, Conseiller spécial pour le Japon

Diplédmé de I'Université de Tokyo en 1967, il a commencé sa carriere
a la division Numerical Control de Fujitsu qui est par la suite devenue
Fanuc LTD, le plus important fabriquant de robots industriels au monde.
Aprés 39 ans d’expérience notamment en R&D, vente, production,
développement technologique, il est devenu en 1997 Senior Executive
Vice-President de GE Fanuc Automation North America aux USA. En
1999 il a été nommé Président et en 2003 Chairman de Fanuc LTD.
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Jean-Michel Ropert m
Directeur financier

Jean-Michel Ropert a passé plus de 20 années chez Wendel. Il est
titulaire d’un dipldme d’Etudes Comptables et Financiéres. Aprés avoir
assuré les fonctions comptables et la responsabilité de la production des
comptes consolidés, Jean-Michel Ropert est devenu Directeur financier
en 2002 lors de la fusion entre Marine-Wendel et CGIP. Il est aujourd’hui
membre de nombreux Comités d’audits et conseils dans les filiales et
participations du groupe Wendel.

Patrick Tanguy m =

Directeur associé, en charge des ressources opérationnelles

Avant de rejoindre Wendel en 2007, Patrick Tanguy a exercé comme
dirigeant de groupes industriels, successivement : Directeur des ventes
et Marketing de Steelcase-Strafor puis Directeur général d’une filiale
de ce groupe, Airborne ; Directeur général puis Président de DAFSA ;
Président de Technal, de Monné-Decroix puis de Prezioso Technilor. Il
a commencé sa carriere en 1984 chez Bain & Co ou il a été nommé
Partner en 1990. Il est diplémé de HEC.

Modele d’investissement et stratégie de développement

Dirk-dan van Ommeren m O

Directeur associé, CEO Oranje-Nassau

Apres une carriére d’une trentaine d’années dans le monde financier
hollandais (AMRO Bank, Westland/UtrechtHypotheekbank, Amsterdamse
Investeringbank), Dirk-Jan van Ommeren est administrateur de plusieurs
entreprises et associations néerlandaises. Il est Président de Stahl. Il est
membre des Conseils des sociétés d’Oranje-Nassau Développement.

1.8 Modecle d’investissement et stratégie

de développement

Wendel a pour savoir faire de choisir des sociétés leaders, s’y investir dans le temps en contribuant a la définition de stratégies ambitieuses, et de le

faire dans le respect d’'une démarche actionnariale claire et explicite.

1.8.1 Un partenaire actif des entreprises

La stratégie d’investissement et de développement du Groupe passe par
un dialogue étroit noué avec les équipes de management des sociétés
dont Wendel est actionnaire. Ce partenariat est au coeur du processus
de création de valeur. Wendel est en soutien actif et constant, partage
la prise de risques et met a contribution son expérience ainsi que ses
compétences financieres et techniques.

Wendel dispose d’une représentation dans les Conseils d’administration
et les comités clés des entreprises (audit, gouvernance et stratégie) en
cohérence avec son niveau de détention dans ses investissements.
Ainsi, il peut prendre part aux décisions les plus importantes de chaque
entreprise sans jamais se substituer a son management.
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Modele d’investissement et stratégie de développement

1.8.2 Une charte pour notre métier d’actionnaire de long terme

Wendel s’appuie sur une charte de I'actionnaire, établie en 2009 et qui
affirme cing grands principes :

m s’impliquer activement dans la définition des stratégies des
entreprises et dans leur mise en ceuvre en participant aux Conseils
d’administration et aux comités clés des entreprises dans lesquelles
le Groupe est investi ;

m s’engager de fagon durable et forte aupres des entreprises
qu’il réunit en soutenant leur développement, en favorisant leur
engagement dans des zones géographiques a forte croissance et en
allouant du temps et des ressources au cycle de 'innovation ;

m dialoguer de fagon constructive et transparente avec le
management en jouant un rble permanent pour questionner les
habitudes et repenser les modeles a 'aune des meilleures pratiques
mondiales ;

m traduire au quotidien ses engagements par la création d’une
relation étroite et efficace établie sur le respect de la distinction des
rOles entre actionnaires et managers ;

B garantir la stabilité actionnariale et la solidarité d’'un partenaire au
long cours qui n’hésite pas a s’engager financierement dans les
temps difficiles.

1.8.3 Une volonté d’investissements diversifiés

Entre 2009 et 2011, Wendel a rétabli ses grands équilibres financiers
en réduisant notamment son endettement de plus de 40 %, tout en
accompagnant les entreprises du Groupe dans une crise financiére dont
les effets sont encore présents.

A moyen terme, Wendel va accélérer le développement du Groupe par :

| e renforcement continu de la structure financiére qui doit permettre
a Wendel un acces durable a des financements de long terme dans
de bonnes conditions;;

| |a création de valeur par le développement dans la durée de nos actifs
existants;

m |a détention d’'un portefeuille diversifié d’'une dizaine de sociétés,
principalement non cotées, en réalisant des acquisitions de taille plus
importante, entre 200 et 500 M€ en fonds propres, ainsi que par la
poursuite de la stratégie diversifiante et innovante d’Oranje-Nassau
Développement.

1.8.3.1 Profil des investissements

Wendel investit sur le long terme comme actionnaire majoritaire ou de
premier rang dans des sociétés cotées ou non cotées, ayant des positions
de leader, afin d’accélérer leur croissance et leur développement.

Le groupe Wendel a un modele d’investissement majoritairement focalisé
sur des entreprises qui regrouperont un maximum des critéres suivants:

B dans des pays bien connus de Wendel, notamment basées en
France, en Allemagne et au Benelux ;

B ayant des expositions tres internationales ;
B des équipes manageériales de qualité ;
® n°1oun°®2 surleurs marchés ;

B dans des secteurs a fortes barrieres a I'entrée ;
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B avec de solides fondamentaux ;
m des cash-flows prévisibles et récurrents ;

B présentant un fort potentiel de croissance rentable, et a long terme,
passant a la fois par la croissance organique, des acquisitions
relutives et ;

m une forte exposition aux zones a forte croissance et/ou exposées aux
grandes tendances économiques de long terme.

De par son statut d’actionnaire de long terme, Wendel privilégiera des
situations spécifiques telles que :

B contrble ou co-contréle immédiat ou par étapes ;
m besoin d’un actionnaire de référence de long terme ;

B réinvestissement possible dans la durée pour accompagner la
croissance externe ou organique.

Par ailleurs, Wendel ne réalise pas d’investissement dans des secteurs
dont I'image nuirait a celle de la Société et a ses valeurs.

1.8.3.2 Oranje-Nassau Développement

Wendel a créé début 2011 une structure destinée a saisir les opportunités
de croissance, de diversification ou d’innovation.

Cette structure a vocation a investir des montants unitaires de plus petite
taille que Wendel ne le fait directement. Oranje-Nassau Développement
a d’ailleurs été tres actif dés I'année de sa création avec les acquisitions,
pour un total de fonds propres investis de 270 M€, de Parcours,
spécialiste indépendant de la location longue durée de véhicules aux
professionnels, d’exceet, leader européen des systemes électroniques
intelligents embarqués, et du groupe Mecatherm, leader mondial des
équipements pour la boulangerie industrielle.
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1.8.3.3 Acquisitions réalisées par les filiales et
participations

La croissance par acquisition fait partie intégrante du modele de
développement des sociétés du Groupe. Celles-ci ont réalisé 31
acquisitions en 2011 et comprennent toutes dans leur plan de
développement une part non négligeable de leur croissance dans des
acquisitions, généralement de petite et moyenne taille, qui restent les
plus créatrices de valeur. Les équipes de Wendel accompagnent les
sociétés du Groupe dans la recherche d’acquisitions relutives, dans le
déploiement de leur stratégie de croissance externe, ainsi que dans la
mise en place des financements nécessaires.

Stratégie durable et responsable

1.8.3.4 Un modele entrepreneurial

Afin d’associer ses principaux managers a la création de valeur du
Groupe, Wendel a mis en place des systemes de co-investissements
leur permettant d’investir a titre personnel dans les actifs dans lesquels
le Groupe investit. lls sont ainsi soumis aux risques et associés aux
bénéfices de ces investissements sur leur patrimoine propre. Ces
mécanismes sont décrits au chapitre 4, note 4, de ce document de
référence.

1.9 Stratégie durable et responsable

La démarche de Responsabilité Sociale de I'Entreprise (RSE) de Wendel concerne son propre fonctionnement et son engagement citoyen ; elle
trouve également une traduction auprés de ses filiales et participations. Les informations relatives au développement durable sont développées au

chapitre 2.2 de ce document de référence.

1.9.1 Développement durable dans les sociétés du Groupe

Wendel considere le développement durable comme une démarche
enracinée dans son métier d’investisseur de long terme. Lors de son
processus d’analyse d’opportunités d’investissement, Wendel réalise
des diligences sur les enjeux environnementaux et sociaux dans le cadre
de I'analyse globale des risques relatifs a I'activité de la société étudiée.

Les filiales et participations de Wendel tiennent ainsi compte du
développement durable dans leur modéle économique. Saint-Gobain,
Legrand et Bureau Veritas, en tant que sociétés cotées, publient des
informations exhaustives sur leur démarche RSE dans leur rapport
annuel, voire dans leur rapport de développement durable. Pour les

sociétés Bureau Veritas, Deutsch, Materis, Stahl, Mecatherm et Parcours,
dont Wendel est actionnaire majoritaire, les éléments marquants de leur
politique de développement durable sont présentés dans le document
de référence de Wendel, aux pages 78 a 94.

En 2009, Wendel a signé la Charte de I’Association francaise des
investisseurs en capital. Cet engagement public porte sur un ensemble
de responsabilités en faveur du développement durable qui guide
Wendel dans son activité.
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Stratégie durable et responsable

1.9.2 Wendel, entreprise engagée

L’engagement de Wendel dans la société civile se traduit par le soutien
de projets dans I'enseignement supérieur et dans le secteur culturel.
Au-dela d’un soutien financier s’étalant sur plusieurs années, \Wendel
s’implique dans le développement des institutions dont elle est partenaire.
Le Groupe est notamment représenté aux Conseils d’administration de
I'Insead et du Centre Pompidou-Metz par Frédéric Lemoine.

L'impact environnemental de Wendel maitrisé

Un pilotage de la gestion environnementale est mis en place, méme si
la propre activité de Wendel a peu d’incidence sur I’'environnement. Le
Groupe favorise également une prise de conscience progressive des
enjeux environnementaux dans la vie au travail auprés de I'ensemble
de ses collaborateurs. Par exemple, courant 2011, une politique de tri
sélectif des déchets a été instaurée.

Avec I'Insead, depuis 1996

L'lnsead a créé en 1996 une chaire d’enseignement consacrée aux
entreprises familiales ; Wendel s’y est associé des I'origine. Depuis
2005, l'lnsead a mis en place le Centre international Wendel pour

WENDEL - Document de référence 2011

I'entreprise familiale qui propose des événements et des programmes
d’enseignement destinés aux entreprises familiales a travers le monde.

www.insead.edu/facultyresearch/centres/wicfe/index.cfm

Mécéne fondateur du Centre Pompidou-Metz

Wendel écrit une nouvelle page de la longue histoire qui I'unit a la
Lorraine, berceau du Groupe, fondé en 1704 a Hayange. Engagé pour
cing années renouvelables aux cotés du Centre Pompidou-Metz depuis
son ouverture en 2010, Wendel a souhaité soutenir une institution
emblématique qui porte le rayonnement culturel et qui favorise I'acces
a la culture au plus grand nombre. Le Centre Pompidou-Metz est un
vrai succes populaire avec plus de 1,2 million de visiteurs depuis son
ouverture. Il est le lieu d’exposition le plus visité en France, en dehors
de Ile-de-France.

En raison de son engagement depuis de longues années en faveur
de la Culture, Wendel a recu le titre de Grand Méceéne de la Culture
le 23 mars 2012.

www.centrepompidou-metz.fr



1.10 Filiales et participations

Un portefeuille équilibré et diversifié

Filiales et participations

PRESENTATION DU GROUPE 1

Les sociétés du groupe Wendel présentent trois atouts communs : elles sont leaders dans leurs secteurs d’activité, font de I'innovation le pivot de leur
développement et ont su dépasser la crise pour saisir de nouvelles opportunités de croissance*.

Bureau Veritas

Taux de détention par Wendel 50,9 %
Activité Services d’évaluation de conformité et de certification
Capital investi* 446 M€

Date d’entrée au capital

Janvier 1995

Saint-Gobain

Taux de détention par Wendel 17,1 %

Activité Production, transformation et distribution de matériaux
Capital investi** 4,4 Md€

Date d’entrée au capital Septembre 2007

Legrand

Taux de détention par Wendel 58 %

Activité Produits et services électroniques basse tension
Capital investi** 115 M€

Date d’entrée au capital Décembre 2002

Materis

Taux de détention par Wendel 75,5 %

Activité Chimie de spécialité pour la construction
Capital investi** 341 M€

Date d’entrée au capital Février 2006

Stahl

Taux de détention par Wendel 91,5 %

Activité Produits de finition pour le cuir et revétements haute performance
Capital investi** 137 M€

Date d’entrée au capital Juin 2006

Deutsch

Taux de détention par Wendel 89,2 %

Activité Solutions connectique de haute performance
Capital investi** 470 M$

Date d’entrée au capital Avril 2006

*  L'ensemble des informations communiquées au titre du positionnement concurrentiel et des parts de marché de nos filiales et participations, ainsi que certaines informations

financiéres, proviennent des sociétés elles-mémes et n’ont pas été vérifiées par Wendel.
** Montant des fonds propres investis par Wendel au 31.12.2011.
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Oranje-Nassau depuis 1908

Oranje-Nassau Développement

Wendel a créé début 2011 cette structure destinée a saisir les opportunités de croissance, de diversification ou d’innovation.

Parcours

Taux de détention par Wendel 95,9 %

Activité LLD de véhicules aux professionnels
Capital investi** 107 M€

Date d’entrée au capital Avril 2011

exceet

Taux de détention par Wendel 28,4 %

Activité Conception de systemes embarqués
Capital investi** 50 M€

Date d’entrée au capital Juillet 2011

Groupe Mecatherm

Taux de détention par Wendel 98,1 %

Activité Equipements pour la boulangerie industrielle
Capital investi* 112 M€

Date d’entrée au capital Octobre 2011

Van Gansewinkel Groep

Taux de détention par Wendel 8,1 %

Activité Collecte et valorisation des déchets
Capital investi** 39 M€

Date d’entrée au capital Janvier 2006

*

L’ensemble des informations communiquées au titre du positionnement concurrentiel et des parts de marché de nos filiales et participations, ainsi que certaines informations
financiéres, proviennent des sociétés elles-mémes et n’ont pas été vérifiees par Wendel.
“* Montant des fonds propres investis par Wendel au 31.12.2011.
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1.10.1 Bureau Veritas

Filiales et participations

Bureau Veritas poursuit sa stratégie de leadership
mondial

Bureau Veritas est le deuxieme groupe mondial de services d’évaluation
de conformité et de certification appligués aux domaines de la qualité,

Bureau Veritas en quelques chiffres

de la santé, de I'environnement et de la responsabilité sociale (QHSE).
"acquisition en 2010 d’Inspectorate positionne le Groupe dans le
top 3 mondial de I'inspection des matiéres premieres.

Présent dans 140 pays 940 bureaux et 340 laboratoires

52 000 collaborateurs

400 000 clients

348 M€
de résultat net ajusté part du groupe

3 359 Md€
de chiffre d’affaires en 2011

Détention du capital par Wendel :
50,9 %

Montant investi par Wendel :
446 M€ depuis 1995

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Bureau Veritas ?

Bureau Veritas est idéalement positionné sur des marchés portés par des
tendances de long terme structurelles, en particulier la multiplication et le
renforcement des réglementations et des normes QHSE, I'externalisation
des activités de contréle et d’inspection, les exigences croissantes en
matiere de maitrise des risques de santé et d’environnement et, enfin, la
globalisation des échanges commerciaux.

Depuis sa création en 1828, Bureau Veritas a progressivement développé
une expertise mondialement reconnue. Les marchés de Bureau Veritas
comportent de nombreuses barrieres a I'entrée telles que la nécessité
de disposer des agréments et accréditations dans chaque pays pour
pouvoir exercer son activité, de bénéficier d’'un réseau géographique
dense, tant au niveau local qu’international, d’offrir une gamme compléte
de services d’inspection, en particulier pour servir les grands comptes,
d’apporter des solutions a forte valeur ajoutée au travers d’une expertise
technique de premier plan et de jouir d’une réputation d’indépendance
et d'intégrité.

Quels sont les faits marquants de I'année 2011 ?

Dans un environnement économique chahuté par les crises financieres
souveraines, Bureau Veritas continue de démontrer sa qualité
opérationnelle et sa capacité a poursuivre son développement.

Surl’ensemble del’année, Bureau Veritas aréalisé une bonne performance
dans un environnement contrasté selon les régions, particulierement
difficile en Espagne et trés dynamique dans les pays a forte croissance.
Alafin 2011, 'ensemble des objectifs 2007-2011, présentés au moment
de I'introduction en Bourse, ont été atteints. Lintégration d’Inspectorate
au sein du groupe Bureau Veritas est pratiguement achevée et constitue
d’ores et déja un grand succes. Depuis le 1¢" janvier 2011, I'ensemble des
activités de tests et d’inspection de matieres premieres a été fusionné au
sein d’une nouvelle division Matiéres premiéres. Cette nouvelle division
sera I'un des piliers de la croissance future du Groupe. En 2011, le
Groupe a poursuivi sa politique de croissance externe, en acquérant
une douzaine de sociétés dans des pays a forte croissance et dans des
activités a fort potentiel, représentant un chiffre d’affaires annuel cumulé
de I'ordre de 50 ME.

Sur I'ensemble de 'année, le chiffre d’affaires s’établit ainsi a 3359 ME.
La hausse de 14,6 % par rapport a 2010 s’analyse de la fagon suivante:

W une croissance organique de 6,2 %, calculée sur le périmétre pro-
forma (intégrant la contribution organique d’Inspectorate en 2011);

W une variation de périmetre de 9,5 % liée principalement a I'acquisition
d’Inspectorate;

B un impact négatif des variations de taux de change de - 1,1 %, lié¢ a
I’évolution défavorable du dollar américain et du dollar de Hong Kong
face a I'euro.

Bureau Veritas a enregistré les plus forts taux de développement dans
les segments Industrie, Matieres premieres, Certification et Commerce
international. En 2011, I'activité réalisée dans les zones a forte croissance
(Amérique latine, Asie-Pacifique hors Japon, Europe de I'Est, Moyen-
Orient et Afrique) s’est encore renforcée pour atteindre 50 % du chiffre
d’affaires.

Le résultat opérationnel ajusté a augmenté de 11,0 % a 544 M€ en
2011, a comparer a 490 M€ en 2010.

La marge opérationnelle ajustée, exprimée en pourcentage du chiffre
d’affaires s’éleve a 16,2 %, a comparer a 16,7 % en 2010. La baisse de
50 points de base résulte principalement, comme prévu, de la dilution
liée a la consolidation en année pleine d’Inspectorate.

Aprés prise en compte des autres charges opérationnelles, le
résultat opérationnel s’éleve a 480,3 M€, en hausse de 5,3 % par
rapport a I'exercice 2010. Les autres charges opérationnelles sont
en augmentation a 64,0 M€, a comparer a 34,2 M€ en 2010. Elles
comprennent principalement 36,4 M€ d’amortissement des intangibles
et 25,5 M€ de charges exceptionnelles liées a I'Espagne (provisions et
colts de restructuration et dépréciation du goodwill).

Le résultat net part du groupe ajusté des autres charges opérationnelles
nettes d'impd6t s’éleve a 348,1 M€, en hausse de 10,4 % par rapport a
2010. Le résultat net part du groupe de I'exercice ressort a 297,6 M€,
en hausse de 2,5 %.

Au 31 décembre 2011, la dette financiere nette ajustée (dette financiére
nette apres instruments de couverture) s’éleve a 983,9 M€, soit 1,60x
I'Ebitda ajusté des 12 derniers mois de toute entité acquise, a comparer
a 1,94x au 30 juin 2011, et s’est réduite de 67,9 M€ par rapport au
31 décembre 2010 (1 051,8 M€).

WENDEL - Document de référence 2011
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Le Conseil d’administration de Bureau Veritas a décidé de proposer a
I’Assemblée générale du 31 mai 2012 le versement d’un dividende en
numéraire de 1,27 € par action, en hausse de 10,4 %.

Quelles sont les perspectives de développement ?

En 2012, sauf nouvelle dégradation de I'économie par rapport aux
prévisions actuelles, le Groupe devrait enregistrer une forte progression
de son chiffre d’affaires — sur le périmetre organique et par croissance
externe — et de son résultat opérationnel ajusté, en ligne avec les
objectifs du plan stratégique BV2015. La gouvernance du Groupe s’est
par ailleurs renforcée début 2012, avec l'arrivée d’un dirigeant de haut
vol, Didier Michaud-Daniel, en tant que Directeur général.

Plan stratégique 2015

Bureau Veritas ambitionne a fin 2015 de devenir un groupe de services
international d’environ 5 Md€ de chiffre d’affaires et 80 000 collaborateurs
dans le monde. Pour atteindre cet objectif, Bureau Veritas table sur :

m Une croissance du chiffre d’affaires de : + 9 % a + 12 % en moyenne
par an dont :

2/3 de croissance organique : + 6 % a + 8 % en moyenne par an ;
1/3 de croissance externe : + 3 % a + 4 % en moyenne par an ;

B une amélioration de la marge opérationnelle ajustée : + 100 a

+ 150 points de base ;
B |a croissance du BNPA ajusté : + 10 % a + 15 % en moyenne par an ;

m |aréduction significative du ratio d’endettement (inférieur a 1x I'Ebitda).

En millions d’euros 2010 A
Chiffre d’affaires 3 358,6 2929,7 +14,6 %
Résultat opérationnel ajusté 544,3 490,5 +11,0%
% du chiffre d’affaires 16,2 % 16,7 %

Résultat net ajusté part du groupe 348,1 315,2 +10,4 %
Dette financiere nette ajustée @ 983,9 1051,8 - 67,9 M€

(1) Avant amortissement et dépréciation des intangibles, restructurations (Espagne en 2011), honoraires liés aux acquisitions et cessions et arréts d’activite.
(2) Dette financiere nette apres instruments de couverture de devises telles que définie dans le calcul des covenants bancaires.

Dirigeants
Frank Piedelievre, Président du Conseil d’administration

Didier Michaud-Daniel, Directeur général depuis le 1" mars 2012
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Les équipes Wendel

Conseil d’administration : Frédéric Lemoine (Vice-Président),
Ernest-Antoine Seilliere, Jean-Michel Ropert, Stéphane Bacquaert

Comité stratégique : Frédéric Lemoine (Président)
Comité des rémunérations et nominations : Frédéric Lemoine
Comité d’audit et des risques : Jean-Michel Ropert, Stéphane Bacquaert

Pour en savoir + : bureauveritas.fr
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1.10.2 Saint-Gobain

de notre temps, que sont la croissance, les économies d’énergie et la
protection de I'environnement.

Saint-Gobain construit notre futur

Leader européen ou mondial dans chacune de ses activités,
Saint-Gobain congoit, produit et distribue des matériaux de construction
avec I'ambition d’apporter des solutions innovantes aux défis essentiels

Saint-Gobain en quelques chiffres

Prés de 195 000 collaborateurs N° 1 mondial des matériaux haute

perfomance et de lisolation

Présent dans 64 pays N° 2 mondial du vitrage

et du conditionnement

Montant investi par Wendel : 4,4 Md€
depuis 2007

42,12 MdE€ de chiffre d’affaires
en 2011

1,74 Md€
de résultat net courant

Détention du capital par Wendel :
17,1 %

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Saint-Gobain ?

En proposant des solutions adaptées aux différents niveaux de
développement des marchés de la construction, Saint-Gobain fonde
sa croissance sur les secteurs a valeur ajoutée des pays développés
et sur le dynamisme des pays a forte croissance. Saint-Gobain met en
ceuvre une stratégie centrée sur les marchés de I'habitat pour devenir
la référence de I'habitat durable et un modele en matiere de protection
de I'environnement. Saint-Gobain développe ainsi des solutions pour
les clients professionnels, afin de construire et rénover des batiments
énergétiquement efficaces, confortables, sains et esthétiques, tout en
préservant les ressources naturelles.

Pour relever ces défis, Saint-Gobain dispose d’un positionnement unique
pour répondre aux besoins de marchés porteurs:

B des positions de leader mondial ou européen dans toutes ses
activités, avec des réponses adaptées aux besoins des marchés
locaux;

B des solutions, associant produits et services;

m un potentiel d’innovation exceptionnel, grace a une expertise
industrielle et des compétences accumulées dans le domaine des
matériaux ;

m un portefeuille unique de produits et de solutions dans le domaine de
I’efficacité énergétique.

LLe Groupe a construit ses positions de leader sur trois pdles: les produits
pour la construction, les matériaux innovants et la distribution spécialisée.
Il bénéficie de leviers de croissance trés porteurs dans I’'environnement
actuel: le haut degré d’innovation des produits, les exigences toujours
croissantes d’efficacité énergétique dans les pays développés, et
I’exposition a I'’Asie et aux pays a forte croissance.

Quels sont les faits marquants de I'année 2011 ?

Dans un environnement économique encore fragile, le Groupe a confirmé,
en 2011, sa capacité de croissance, avec une progression de 5,0 % de
son chiffre d’affaires a structure et taux de change comparables, soit un
total de 42,12 Md€.

La croissance, a laquelle ont contribué toutes les grandes zones
géographiques et tous les pdles du Groupe, a été tirée par le dynamisme
des pays émergents et de I'Asie, ainsi que par la nouvelle progression
des marchés liés a la production industrielle tant en Amérique du
Nord qu’en Europe occidentale. En revanche, les marchés ligs a
I'investissement industriel ont ralenti au second semestre, notamment
en Europe occidentale et en Asie et pays émergents.

Cette croissance reflete également le redressement progressif de
la construction résidentielle et de la rénovation dans la plupart des
grands pays européens ou le Groupe est implanté: France, Allemagne
et Scandinavie. En particulier, la bonne dynamique du Groupe sur les
marchés de la construction en Europe occidentale reste portée par
les solutions a forte valeur ajoutée et notamment les métiers lies a
I'efficacité énergétique dans I'Habitat, qui ont continué a réaliser une
croissance soutenue sur I'ensemble de I'année, a la faveur des nouvelles
réglementations en vigueur (notamment la Réglementation Thermique
2012 — RT 2012 - en France). Quant au marché de la construction en
Amérique du Nord, malgré un rebond temporaire du segment de la
rénovation résultant de I'impact positif des intempéries de début d’année,
il est resté stable, a un niveau historiquement bas. Pour leur part, les
métiers liés a la consommation des ménages (pdle conditionnement,
Verallia) ont connu une croissance modérée, essentiellement tirée par
les prix de vente.

Au total, la croissance interne du Groupe ressort a + 5,0 % (dont + 2,3 %
en volumes et + 2,7 % en prix), dont + 6,7 % (+ 4,3 % en volumes et
+ 2,4 % en prix) au premier semestre — porté par un premier trimestre
exceptionnel — et + 3,4 % (+ 0,4 % en volumes et + 3,0 % en prix) au
second. En raison essentiellement d’un nombre de jours ouvrés inférieur
a I'an dernier au quatrieme trimestre (avec un impact estimé a - 1,7 %),
la croissance interne a ralenti entre les troisieme et quatrieme trimestres,
passant de + 4,1 % a + 2,8 %.

B |e Pdle Matériaux Innovants réalise la plus forte croissance interne du
Groupe, a + 5,8 % (dont + 3,1 % au second semestre, en dépit d’une
base de comparaison nettement moins favorable). Le dynamisme
des marchés liés a la production industrielle s’est confirmé tout au
long de 'année sur toutes les zones géographiques;;

m |e chiffre d’affaires du Poéle Produits pour la Construction (PPC)
est en hausse, a données comparables, de 4,4 % sur I'année, et
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de 3,9 % au second semestre. Cette croissance modérée résulte
principalement — sur les deux périodes — d’une forte progression de
I’activité en Asie et pays émergents et sur le marché de la rénovation
aux Etats-Unis;;

m |e Pole Distribution Batiment renoue, pour la premiere fois depuis
2007, avec une croissance interne annuelle positive (+5,5 %,
dont + 3,9 % au second semestre). Dans la continuité du premier
semestre, cette croissance est surtout tirée par I’Allemagne (qui
réalise une croissance a deux chiffres sur I'année), la France et la
Scandinavie ainsi que, dans une moindre mesure, par les Pays-Bas.
La croissance est restée modeste en Europe de I'Est et au Royaume-
Uni, tandis que I'Europe du Sud continue a faire face a un marché
tres difficile.

m le Pble Conditionnement (Verallia) réalise une croissance interne
de 3,0 % sur I'année (et de 1,7 % au second semestre) grace,
notamment, a une évolution favorable de ses prix de vente (+ 2,7 %
sur 'année apres + 2,8 % au second semestre). Quant aux volumes
de vente, aprés un troisieme trimestre pénalisé par des déstockages,
ils sont repartis a la hausse au quatrieme trimestre, notamment en
Europe et en Amérique latine. Le projet d’introduction de Bourse de
Verallia, qui avait été initié a 'automne 2010, a d étre reporté en
raison de conditions de marché trés défavorables, et ce, en dépit
d’un fort intérét manifesté par les investisseurs institutionnels tant
européens qu’américains.

L’année 2011 a également été marquée par:

B |a relance des investissements (industriels et financiers), ciblés sur
les axes de développement du Groupe: les pays a forte croissance
(~ 1100 M€), les marchés de I'efficacité énergétique et de I'énergie
(~ 900 M€), et la consolidation dans les pdles Produits pour la
Construction et Distribution Batiment (~ 300 M€).

B des acquisitions ciblées et rapidement créatrices de valeur: un
montant d’investissements en titres plus de 5 fois supérieur a celui
de 2010 (702 M€ contre 129 M€) incluant notamment 'acquisition
aupres de Wolesley du réseau Build Center et de Brossette " pour
environ 350 M€ ainsi que I'acquisition de la division Canalisation de la
société Electrotherm @ en Inde pour environ 135 M€.

Conformément a I'objectif, et malgré I'impact de la forte hausse du
co(t des matieres premieres et de I'énergie, le résultat d’exploitation du
Groupe connait une progression a deux chiffres (+ 10,4 %, et + 10,9 %
a taux de change constants®) et s’éleve a 3,44 Md€. Par voie de
conséquence, la marge d’exploitation continue a s’améliorer, a 8,2 %
du chiffre d’affaires (10,9 % hors Distribution Batiment), contre 7,8 %
(10,7 % hors Distribution Batiment) en 2010. Elle retrouve ainsi quasiment
son niveau de 2008 (8,3 % pour I'ensemble du Groupe et 11,0 % hors
Distribution Batiment), alors méme que les volumes de vente sont encore
inférieurs de 11,0 % a ceux de 2008.

Le Conseil d’administration de la Compagnie a décidé, lors de sa réunion
du 16 février, de proposer a I’Assemblée générale du 7 juin 2012 de

(1) Soumise a I'approbation des autorités de la concurrence européenne.
(2) Soumise a I'approbation des autorités de la concurrence indienne.
* Taux de change moyens de 2010.

WENDEL - Document de référence 2011

distribuer 653 M€ de dividendes, ce qui représente 38 % du résultat net
courant et 51 % du résultat net, soit un dividende par action de 1,24 €,
en augmentation de 8 % sur celui de I'an dernier.

Quelles sont les perspectives de développement ?
Saint-Gobain vise, pour 2012 :

B une croissance interne modérée, essentiellement tirée par les prix de
vente ;

m une bonne résistance de son résultat d’exploitation et de sa
rentabilité ;

B un autofinancement libre élevé, et la stabilisation des investissements
industriels au niveau de 2011 (environ 2 Md€) ;

m e maintien d’une structure financiére solide.

Plan stratégique 2011-2015

Fort d’une structure financiere tres solide et d’'une base de colts
sensiblement allégée, le Groupe entend mener au cours des prochaines
années une stratégie de croissance rentable et de conquéte, visant a
faire de Saint-Gobain la référence de I'Habitat durable. Cette stratégie,
se traduira notamment par :

m e renforcement du positionnement du Groupe sur les solutions a
forte valeur ajoutée dans I'Habitat, avec I'objectif de porter a 60 %
(contre 51 % aujourd’hui), d’ici a 2015, la part des solutions a forte
valeur ajoutée dans le chiffre d’affaires du Groupe ;

B |'accélération du développement du Groupe en Asie et les pays
émergents, avec I'objectif d’y réaliser, d’ici a 2015, 26 % du chiffre
d’affaires du Groupe (contre 19 % aujourd’hui) ;

B |a sortie progressive du Pole Conditionnement (Verallia).

La mise en ceuvre de cette stratégie se fera avec le souci permanent
de la rentabilité et dans le respect d’une grande discipline financiére,
afin d’atteindre les objectifs ambitieux que Saint-Gobain s’est fixés a
I’horizon de 2015, a savoir :

B un chiffre d’affaires de 55 MdE€ ;

m un résultat d’exploitation de 5,5 Md€ (10 % du CA) ;
B un résultat net courant de 3 Md€ ;

m un ROI (retour sur investissements) de 25 % ;

m un ROCE (retour sur capitaux employés) de 14-15 %.
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En millions d’euros 2010 A
Chiffre d’affaires 42 116 40 119 +5,0%
Résultat d’exploitation 3441 3117 +10,4 %
% du chiffre d’affaires 82 % 7,8 %

Résultat net courant 1736 1335 +30,0 %
Endettement net 8 095 7 168 + 927 M€

(1) Hors plus ou moins-values de cessions, dépréciation d’actifs et provisions non récurrentes significatives.

Dirigeant

Pierre-André de Chalendar, Président-Directeur général

1.10.3 Legrand

Les équipes Wendel

Conseil d’administration : Frédéric Lemoine, Bernard Gautier, Gilles

Schnepp (Président-Directeur général de Legrand)
Comité des comptes : Frédéric Lemoine

Comité des mandataires : Bernard Gautier
Comité stratégique : Frédéric Lemoine

Pour en savoir + saint-gobain.com

Une stratégie de croissance rentable et créatrice
de valeur

Spécialiste mondial des infrastructures électriques et numériques du
batiment, Legrand tire sa croissance de I'innovation avec le lancement
régulier de nouveaux produits a forte valeur ajoutée et de I'acquisition

Legrand en quelques chiffres

de sociétés prometteuses de son secteur. Numéro 1 mondial de
I'appareillage électrique ainsi que du cheminement de cébles, Legrand
s’appuie sur des positions de leaderships locaux qui lui assurent un
ancrage solide.

Présent dans plus de 70 pays Ventes dans prés de 180 pays

33 000 collaborateurs Plus de 4 000 brevets actifs

dont plus de 2 000 en R&D

479 M€
de résultat net part du groupe

4,25 Md€
de chiffre d’affaires en 2011

Montant investi par Wendel :
115 M€ depuis 2002

Détention du capital par Wendel :
5,8 %

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Legrand ?

Leader mondial de I'appareillage électrique et du cheminement de
cables avec respectivement 20 % et 14 % de part de marché, Legrand
propose environ 190 000 références réparties en 78 familles de produits
et un portefeuille de marques de notoriété mondiale et nationale. Doté
d’une forte capacité d’innovation avec pres de 5 % de son chiffre
d’affaires dédié a la R&D et prés de la moitié de ses investissements
dédiés aux nouveaux produits en 2011, Legrand couvre a la fois le
segment des produits accessibles au plus grand nombre et celui des
produits a forte valeur ajoutée. QU'il s’agisse de systemes sophistiqués
de connexion et de transmission numériques, de sécurité, de design,

de confort d’utilisation ou de respect de I'environnement, Legrand sait
anticiper les évolutions du marché et développe ainsi des solutions
novatrices notamment dans les segments de la domotique, de la
gestion de I'éclairage et de l'efficacité énergétique. Legrand évolue
sur un marché tres fragmenté et disposant de barrieres a I'entrée qui
nécessite la mise a disposition de gammes étendues de produits et
systemes offrant de multiples fonctionnalités, adaptées a des standards
électriques nationaux différents, les normes et réglementations locales
imposant a tout nouvel entrant un investissement élevé. La nature du
marché impligue également d’instaurer des relations privilégiées avec les
distributeurs, les installateurs électriques, les prescripteurs (architectes,
bureaux d’études) ou les utilisateurs finaux.
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Quels sont les faits marquants de 'année 2011 ?

Le chiffre d’affaires de Legrand sur 2011 s’établit a 4 250,1 M€, en
progression totale de + 9,2 % et de + 6,4 % a structure et taux de
change constants. Le résultat opérationnel ajusté atteint 856,7 M€, en
hausse de + 7,5 % par rapport a 2010. La marge opérationnelle ajustée
s’établit ainsi a 20,2 % des ventes, reflétant ainsi la capacité de Legrand
a:

B nourrir sa croissance en investissant dans I'innovation, en renforcant
sur les marchés porteurs son dispositif de ventes (équipes
commerciales, showrooms, concept stores) tout en poursuivant ses
initiatives de productivité ;

| tenir compte dans ses prix de vente de la hausse des co(ts de ses
consommations.

Legrand a ainsi pleinement réalisé ses objectifs 2011 et renforcé son
profil de croissance au cours des dernieres années avec aujourd’hui:

B 35 % des ventes réalisées dans les nouvelles économies, avec des
positions de premier plan dans 27 de ces pays et ou le Groupe a
enregistré une croissance de pres de 18 % en 2011 (+ 14 % en
croissance organique) ;

B pres de 22 % de son activité dans les nouveaux segments de marché
(infrastructures numériques, performance énergétique, systemes
résidentiels et cheminement de cables) ou le chiffre d’affaires a
progressé de pres de 32 % en 2011 (+ 13 % en croissance organique).

Avec pres de 5 % du chiffre d’affaires du Groupe dédié a la R&D en
2011, linnovation et les lancements de nouveaux produits restent I'un
des moteurs essentiels de la croissance. Ces innovations répondent
notamment a de fortes attentes du marché en termes d’optimisation
de la consommation électrique ou de développement de l'acces a
I'électricité dans les nouvelles économies.

La croissance du Groupe passe aussi par la poursuite d’une stratégie de
croissance externe autofinancée et ciblée pour accéder a de nouveaux
marchés et pour élargir I'offre produits. En 2011, le Groupe a ainsi réalisé
cing acquisitions totalisant un chiffre d’affaires annuel de plus de 200 M€.
Ces sociétés sont positionnées sur des marchés a forte croissance tels
que les nouvelles économies (48 % du chiffre d’affaires) ou les nouveaux
segments de marché (84 % du chiffre d’affaires), comme I'assistance a
I’autonomie, les infrastructures numériques ou les UPS.

(1) Hors effets de change ou ralentissement économique majeur.
(2) Acquisitions de petite ou moyenne taille, complémentaires des activités du Groupe.
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Legrand a pleinement réalisé ses objectifs 2011 démontrant ainsi la
solidité de son modéle économique et sa capacité a remplir ses objectifs
de croissance et de rentabilité a moyen terme.

Compte tenu de ces réalisations, le Conseil d’administration de Legrand
proposera a I'approbation de I’Assemblée générale des actionnaires le
versement d’un dividende de 0,93 € par action (contre 0,88 € par action
au titre de 2010) et payable le 5 juin 2012.

Depuis avril 2006, date du retour en Bourse de Legrand, son cours
a progressé significativement et la part flottante du capital a été
multipliée par plus de quatre pour représenter 90 % du capital. Cette
belle progression boursiére, I'élargissement progressif du flottant et
I'augmentation réguliere de la liquidité du titre ont permis a Legrand
d’intégrer le CAC 40 en décembre 2011.

Wendel et KKR avaient signé, en mars 2011, un pacte d’actionnaires
pour cing ans. A la suite de la cession par KKR de 4,8 % de sa
participation dans Legrand, le 5 mars 2012, ce pacte a pris fin, ainsi que
le concert qui en resultait. Wendel reste actionnaire de Legrand avec
5,8 % du capital et est représenté par deux administrateurs, a la date de
dépbt du présent document.

Quelles sont les perspectives de développement ?

Legrand a pleinement réalisé ses objectifs 2011 démontrant ainsi la
solidité de son modeéle économique et sa capacité a remplir ses objectifs
de croissance et de rentabilité a moyen terme.

Pour 2012, face a des anticipations macroéconomiques incertaines,
Legrand retient un objectif d’évolution organique de son chiffre d’affaires
proche de zéro. Le Groupe poursuivra par ailleurs son développement
par acquisition qui d’ores et déja apporte 2,6 % de croissance au chiffre
d’affaires 2012 sur la base des opérations réalisées en 2011. Dans ces
conditions, Legrand se fixe pour objectif de réaliser en 2012 une marge
opérationnelle ajustée supérieure ou égale a 19 % du chiffre d’affaires
apres prise en compte des acquisitions.

Avec un profil de croissance amélioré et des initiatives continues
d’amélioration de la productivité, Legrand est confiant dans la solidité de
son modéle économique et sa capacité a créer durablement de la valeur
par croissance rentable autofinancée. Ainsi et tout en prenant en compte
ses objectifs 2012, Legrand confirme ses objectifs a moyen terme:

B une progression annuelle totale moyenne du chiffre d’affaires de
10 % ™

B une marge opérationnelle ajustée moyenne de 20 % aprés prise en
compte des acquisitions @,



Filiales et participations

PRESENTATION DU GROUPE 1

En millions d’euros 2010 A
Chiffre d’affaires 4 250 3891 +92 %
Résultat opérationnel ajusté 857 797 +7,5%
% du chiffre d’affaires 20,2 % 20,5 %

Résultat net part du groupe 479 418 +14,4 %
Dette financiere nette 1269 1198 + 71 M€

(1) Chiffres retraités des amortissements des réévaluations d’actifs incorporels pratiqués lors des acquisitions et des frais/produits liées a celles-ci (pour 2010 et 2011,
respectivement 39,4 M€ et 28,5 M€) ainsi que, le cas échéant, des dépréciations de gooadwills (0 € pour 2010 et 15,9 M€ pour 2011).

Dirigeant

Gilles Schnepp, Président-Directeur général

1.10.4 Materis

Les équipes Wendel

Conseil d’administration : Frédéric Lemoine, Patrick Tanguy

Comité des rémunérations et nominations : Frédéric Lemoine (Président)
Comité d’audit : Patrick Tanguy

Comité stratégique : Frédéric Lemoine

Pour en savoir + legrand.fr

Materis innove pour accélérer sa croissance

Materis est I'un des leaders internationaux des matériaux de spécialités
pour la construction, présent dans quatre activités : adjuvants (Chryso),

Materis en quelques chiffres

aluminates (Kerneos), mortiers (Parex Group) et peintures (Materis
Paints). Materis dispose de plus de 100 marques reconnues sur leurs
différents marchés nationaux.

9 800 collaborateurs 400 points de vente de peintures

décoratives en Europe

N° 1 mondial dans aluminates
N° 4 mondial dans les adjuvants

N° 3 européen dans les peintures
N° 4 mondial dans les mortiers

2 027 M€
de chiffre d’affaires en 2011

29,4 M€
de résultat net des activités

Détention du capital par Wendel :
75,6 %

Montant investi par Wendel :
341 ME depuis 2006

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Materis ?

Materis est I'un des leaders mondiaux des matériaux de spécialités pour
la construction avec des positions de leadership dans les aluminates, les
adjuvants, les mortiers et les peintures.

Materis bénéficie de fortes barriéres a I'entrée résultant d’'une couverture
géographigue mondiale, de produits innovants et a forte valeur ajoutée,
d’une grande qualité de service, de marques reconnues et d’une forte
proximité avec ses clients. De plus, Materis a développé un portefeuille
de marques a forte notoriété et un réseau de distribution intégré de pres
de 400 points de vente en Europe (peintures) et 800 en Chine (mortiers).
Avec 30 % (40 a 50 % selon les activités, hors peintures) de son chiffre
d’affaires réalisé dans les zones a forte croissance, Materis y occupe des

positions de leader, avec des marges comparables a celles des pays
matures.

Le Groupe a démontré ses qualités de résistance pendant la crise, du fait
d’un portefeuille d’activités et géographique équilibré, d’une exposition a
plus de 50 % aux marchés de la rénovation (90 % pour les Peintures), et
d’une équipe de management de qualité.

Enfin, Materis est une entreprise tournée vers 'innovation, avec la mise
au point continue de nouvelles formulations permettant de répondre au
mieux aux besoins de ses clients. Par exemple, en matiere économies
d’énergies, Materis offre des solutions d’isolation par [I'extérieur
pour 'ensemble de ses clients peintres, fagadiers, ravaleurs, dans la
construction neuve et pour la rénovation des batiments anciens.
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Quels sont les faits marquants de 'année 2011 ?

Malgré un environnement financier chahuté, I'année 2011 a été
marquée par une croissance organique forte, tirée principalement par
les pays émergents mais également par les pays matures. Les efforts
commerciaux et la stratégie d’acquisitions ciblées menées depuis
plusieurs années permettent aux différentes activités de Materis d’étre
parmi les plus performantes dans leurs secteurs.

Le chiffre d’affaires de Materis a affiché en 2011 une croissance de + 9 %
pour atteindre 2 027 M€. Le Groupe a connu une croissance organique
de + 8 %, réalisé quatre acquisitions (activités de Mortiers en Thailande,
en Uruguay et aux Etats-Unis, distributeurs indépendants de peintures
en Europe) et a poursuivi avec succes l'intégration d’a.b.e en Afrique
du Sud. Toutes les divisions du Groupe ont bénéficié du dynamisme
continu des pays émergents (+ 17 % de croissance organique), et d’une
meilleure tenue des pays matures (+ 6 % de croissance organique), lié
a une reprise des marchés sous-jacents et a des conditions climatiques
plus favorables que I'année précédente:

B |a croissance solide (+ 6 % dont + 7 % d’organique) de Kerneos
(aluminates, 360 M€ de chiffre d’affaires) a été tirée tant par le segment
chimie du batiment en France, en Allemagne et en Scandinavie, que
par la croissance robuste du segment réfractaire (forte croissance en
Asie, devenue I'un des plus gros marchés de Kerneos, aux Etats-
Unis et en Europe), ainsi que par des hausses de prix;

m |a forte croissance (+ 17 % dont + 12 % d’organique) de Chryso
(adjuvants, 234 M€ de chiffre d’affaires), est le fruit de marchés finaux
bien orientés en France et dans les pays émergents (Inde, Turquie,
Europe de I'Est), d’actions commerciales efficaces menées aux
Etats-Unis, d’une amélioration continue du mix produits et des prix,
et de I'impact de I'intégration d’a.b.e en année pleine;

m Parex Group (mortiers, 634 M€ de chiffre d’affaires) (+ 12 %, dont
+12 % d’organique) a également bénéficié du dynamisme de

En millions d’euros

I'activité en France, au Royaume-Uni et dans les pays émergents,
porté par la croissance des marchés finaux, des améliorations de
mix et de prix, et des gains de parts de marché, qui ont plus que
compensé un recul marqué en Espagne, et une tres légére baisse
aux Etats-Unis;

m Materis Paints (peintures, 815 M€ de chiffre d’affaires) a également
connu une croissance soutenue (+ 7 % dont + 4 % d’organique),
alimentée essentiellement par des hausses de prix, le dynamisme
de la France, de I'Argentine et du Maroc, et des opérations de
croissance externe ciblées, qui compensent le recul des marchés
finaux au Portugal, en Espagne et en ltalie. Confrontée a une forte
augmentation du co(t du dioxyde de titane (+ 75 % sur I'année
2011) et au ralentissement de I’économie en Europe du Sud, I'activité
peintures a vigoureusement ajusté ses prix de vente (effet prix de
+ 6 %) et initié un programme d’amélioration de la performance afin
de restaurer ses marges (impact de pres de 30 M€, dont 14 M€
prévus en 2012).

Pour I'année 2011, les activités Aluminates, Adjuvants et Mortiers
continuent de générer une profitabilité record dans 'industrie.

"Ebitda du Groupe ressort ainsi a 259 M€ (12,8 % du chiffre d‘affaires)
et le résultat opérationnel ajusté a 194 M€ (9,6 % du chiffre d’affaires), en
hausse respectivement de + 4 % et + 2 %.

La dette financiere nette de Materis s’établit a 1 839 M€. Materis a lancé,
plus de dix-huit mois avant les premieres échéances, des négociations
avec ses 200 préteurs visant essentiellement a reporter les maturités
2013-2015 et augmenter les sources de liquidité pour le Groupe. Début
mars 2012, prés de 84 % des préteurs ont donné leur accord aux
diverses demandes, dont plus de 71 % sur le report de leurs échéances.
Les discussions se poursuivent afin de maximiser le taux de report. Enfin,
Wendel et Materis envisagent de céder en 2012 'une des divisions de
Materis si une offre intéressante leur était présentée dans de bonnes
conditions financieres et industrielles.

Chiffre d’affaires 2027 1855 +9,3 %
Ebitda 259,4 250,5 +3,6 %
% du chiffre d’affaires 12,8 % 13,5 %

Résultat opérationnel ajusté 194,3 191,0 +1,7%
% du chiffre d’affaires 9,6 % 10,3 %

Résultat net des activités 29,4 19,6 + 50 %
Dette financiere nette 1839 1803 + 36 M€

(1) Ebitda et résultat opérationnel ajusté avant les écritures d’allocation d’écarts d’acquisition, les management fees et les éléments non récurrents.

Dirigeant

Olivier Legrain, Président

Les équipes Wendel

Conseil de gérance : Bernard Gautier, Jean-Michel Ropert, Stéphane
Bacquaert, Patrick Bendahan
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Comité de nomination et rémunération :
Stéphane Bacquaert

Bernard Gautier (Président),

Comité d’audit : Jean-Michel Ropert (Président), Stéphane Bacquaert,
Patrick Bendahan

Pour en savoir + materis.com
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1.10.5 Stahl

de 'automobile et de I'ameublement. Stahl commercialise également
des produits chimiques et des colorants utilisés en amont de la chaine
de traitement du cuir.

Une présence forte dans les pays émergents

Stahl est le leader mondial des revétements de haute performance et
des produits de finition pour le cuir. Ses produits sont notamment utilisés
dans les industries de I'habillement, de la maroquinerie, de la chaussure,

Stahl en quelques chiffres

1200 salariés
dont 470 experts commerciaux

35 laboratoires
et sites de production

13,8 M€
de résultat net des activités

Présent dans plus de 28 pays N° 1 mondial des produits de finition

pour le cuir

334,5 M€
de chiffre d’affaires en 2011

Détention du capital par Wendel :
91,5 %

Montant investi par Wendel :
137 M€ depuis 2006

Pourquoi avons-nous choisi d’investir dans Stahl ?

Stahl est le leader mondial des produits de finition pour le cuir et
développe des parts de marché fortes sur des applications de niches
pour les revétements chimiques de haute performance sur d’autres
substrats. Le Groupe bénéficie de fortes barrieres a I'entrée grace a son
savoir-faire, a sa relation de long terme avec ses principaux clients parmi
lesquels des grandes marques de luxe et d’automobile haut-de-gamme,
ainsi qu’a un niveau de qualification tres élevé de ses techniciens (golden
hands). Avec une part de marché mondiale supérieure a 20 % au sein
d’un marché fragmenté, Stahl a affiché une rentabilité récurrente élevée
sur les vingt dernieres années. Au-dela de la cyclicité constatée sur les
exercices 2009 et 2010, le Groupe affiche un potentiel de croissance
durable basé sur la croissance des marchés mondiaux de consommation
du cuir, et en particulier asiatiques, ainsi que sur le développement de
marchés de niche dans les revétements de haute performance. La
consolidation potentielle du secteur, associée a une discipline financiere
rigoureuse devrait permettre a Stahl de poursuivre son expansion et de
consolider sa position de leader. Il réalise plus de 60 % de son activité
dans les pays émergents.

Quels sont les faits marquants de I'année 2011 ?

En 2011, le chiffre d’affaires de Stahl a affiché une croissance de + 1,3 %
pour atteindre 334,5 M€, et ce apres une année 2010 en forte hausse
de + 30,2 %. Apres un premier semestre en croissance organique faible
de + 0,8 %, notamment avec un ralentissement au cours du deuxieme
trimestre 2011 du fait d’'une base de comparaison tres élevée en 2010
qui constituait un plus haut historique, le Groupe a connu un retour a
une croissance organique plus normative au cours du second semestre
(+ 2,8 %). La faible croissance sur I'ensemble de I'année a été d’autant
plus marquée que I'année 2010 avait été caractérisée par une forte
croissance organique (+ 24,1 %).

Plus particulierement, la division Produits de finition pour le cuir (55 % du
chiffre d’affaires) a souffert du ralentissement de I'activité des tanneries en
raison des prix élevés des peaux, en particulier en Chine et en Amérique
latine. Cette division a également été impactée par le ralentissement de
la demande des marchés de la maroquinerie, de I'ameublement et de
I’habillement qui n’a pas été totalement compensée par la bonne santé

du marché automobile. La division Revétements de haute performance
a quant a elle affiché une bonne performance avec une croissance
organique de + 5,1 % sur I'ensemble de I'année. L'activité a poursuivi sa
forte croissance en Inde et en Chine et a consolidé ses positions dans
les marchés matures grace aux gains de parts de marché ainsi qu’au
lancement de nouveaux produits.

Pour 'année 2011, le résultat opérationnel ajusté ressort a 38,0 M€, en
baisse de 18 %, et fait apparaitre une marge de 11,4 % (contre 14,0 %
en 2010). Le niveau de marge a été principalement impacté par les
hausses du colt des matieres premieres qui n’ont pu étre totalement
absorbées par les hausses de prix. Cependant, la baisse des prix des
matieres premieres observée depuis le troisieme trimestre 2011 devrait
avoir des impacts favorables en 2012. La dette financiere nette de Stahl
s’éleve a 185 M€ a fin 2011.

Quelles sont les perspectives de développement ?

Dans un environnement mondial qui demeure incertain, Stahl poursuit
son développement axé sur la croissance organique et les gains de parts
de marché, en se focalisant sur une innovation produits permanente,
en intensifiant les efforts de commercialisation et en capitalisant sur ses
positions établies dans les zones a forte croissance (63 % du chiffre
d’affaires). Stahl entend par ailleurs se développer sur les activités
en amont des produits de finition du cuir afin d’étendre son domaine
d’intervention et donc d’accroitre ses gains de parts de marché. Le
Groupe va continuer de capitaliser sur ses avantages spécifiques, que
sont les marchés émergents (renouvellement des réseaux de distribution,
ciblage approfondi des grands clients et services a haute valeur ajoutée),
I'innovation (produits non polluants et technologie sur mesure), et sur la
gestion active des colts (discipline financiere stricte et investissements
a valeur ajoutée). Le Groupe reste porté par des tendances de long
terme solides, telles que le basculement de ses marchés vers les
pays émergents, une croissance annuelle moyenne de 2 a 3 % de la
consommation de viande alimentant le marché du traitement des
peaux et la disparition progressive de certains concurrents, phénoméne
accentué par la crise. Stahl vise une croissance organique moyenne
supérieure a 5 % par an.
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En millions d’euros

Chiffre d’affaires 334,5 330,1 +1,3%
Ebitda 45,0 54,8 -17,8%
% du chiffre d’affaires 13,5 % 16,6 %

Résultat opérationnel ajusté 38,0 46,2 17,7 %
% du chiffre d’affaires 11,4 % 14,0 %

Résultat net des activités 13,8 15,6 @ -11,5%
Dette financiere nette 185 181 + 4 M€

(1) Ebitda et résultat opérationnel ajustés avant les écritures d’allocation d’écarts d’acquisition, les management fees et les éléments non récurrents.
(2) Contribution sur 10 mois au résultat net des activités, intégration globale de Stahl a compter du 1 mars 2010.

Dirigeant

Huub Van Beijeren, Président-Directeur général

Les équipes Wendel

Conseil d’administration : Dirk-dan Van Ommeren (Président), Bernard
Gautier, Olivier Chambriard, Bruno Fritsch, Jean-Michel Ropert

1.10.6 Deutsch

Comité des nominations et rémunérations : Dirk-dan Van Ommeren,

Bernard Gautier

Comité d’audit : Dirk-Jan Van Ommeren, Olivier Chambriard,
Jean-Michel Ropert

Pour en savoir + stahl.com

Deutsch réalise pres de 80 % de ses connecteurs
sur mesure

Deutsch est le spécialiste mondial des connecteurs de haute performance
avec des positions de leader dans I'aéronautique, les engins de chantiers
et les véhicules lourds. Environ 80 % de la production de connecteurs

Deutsch en quelques chiffres

est réalisée sur mesure afin de répondre aux exigences uniques de
qualité de ses clients.

Présent dans plus de 25 pays 9 usines dans le monde

Plus de 3 500 collaborateurs

N° 1 mondial dans les véhicules

industriels
Détention du capital par Wendel : Montant investi par Wendel : 470 M$
676 M$ de chiffre d’affaires en 2011 74,4 M$ de résultat net des activités 89,2 % depuis 2006

Pourquoi avions-nous choisi d’investir
dans Deutsch ?

Leader mondial des connecteurs de haute performance en environnement
sévere, Deutsch congoit et produit des solutions connectiques innovantes
en étroite collaboration avec les bureaux d’études de ses différents
clients. Ses produits se caractérisent par un fort degré d’innovation, une
performance exceptionnelle et une haute résistance a des contraintes
fortes. Tous les produits de Deutsch répondent aux normes de qualité
les plus exigeantes. Deutsch bénéficie d'importantes barrieres a I'entrée,
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comme les procédures d’accréditation longues auprés des clients,
la durée de vie importante des plates-formes (supérieure a 20 ans),
notamment dans I'aéronautique et les engins industriels, ainsi qu’une
forte expertise technique et un savoir-faire unique en matiere de R&D.
Deutsch posséde ainsi a son actif de nombreuses solutions innovantes
telles que la connectique des cablages aluminium pour I'Airbus A380.
La croissance du Groupe s’appuie sur des marchés trés porteurs a
long terme, comme les gros véhicules de transport et d’équipements
d’infrastructure, I’'aéronautique ou I'offshore en eaux profondes.



Quels sont les faits marquants de 'année 2011 ?

Tout d’abord, en juin 2011, Bertrand Dumazy a rejoint le Groupe en tant
que nouveau Directeur général, Jean-Marie Painvin devenant Président
du Conseil d’administration. Sur I'année 2011, Deutsch a enregistré un
chiffre d’affaires de 675,6 M$, en hausse de + 20,7 % (+ 18,7 % en
organique) par rapport a 2010. La croissance organique est restée forte
sur 'ensemble de I'année, malgré un ralentissement observé au second
semestre du fait d’'un effet de base défavorable. Cette croissance a
été générée en partie par le dynamisme de la division industrielle, qui
progresse de + 24,7 % en organique, avec notamment une croissance
soutenue en Chine ainsi qu’un fort dynamisme du marché des poids
lourds aux Etats-Unis. Avec la reprise des marchés européens et
américains, initiée au cours du premier semestre, la division Aéronautique
et Défense a, quant a elle, affiché une croissance organique soutenue de
+ 14,6 %.

La division Offshore connait en 2011 de nouveaux succes avec des
prises de commandes importantes. Elles ont été multipliées par huit sur
’'ensemble de I'année, avec notamment la signature d’un contrat d’une
valeur initiale de 23,2 M€ en septembre 2011. Ce contrat a vu depuis
sa valeur augmenter par de nouvelles commandes a plus de 29,5 M€. |l
sera générateur de chiffre d’affaires sur les années 2012 et 2013.

Le résultat opérationnel ajusté, qui avait retrouvé ses niveaux d’avant-
crise en 2010, progresse a nouveau de + 29,4 %, a 145,7 M$, ce qui
fait ressortir une marge opérationnelle ajustée en croissance de 150
points de base a 21,6 %. Le 29 novembre 2011, Wendel et Jean-Marie
Painvin, co-actionnaire de Deutsch, ont décidé d’entrer en négociations
exclusives avec TE Connectivity, un des leaders mondiaux des solutions
de connectivité, en vue de céder Deutsch.

En millions de dollars

Filiales et participations

PRESENTATION DU GROUPE 1

Opération de cession de Deutsch a TE Connectivity

Compte tenu de la qualité industrielle et financiére de la proposition de
TE Connectivity, I'un des leaders mondiaux des solutions de connectivité,
Wendel et Jean-Marie Painvin ) ont conclu, en décembre 2011, avec
TE Connectivity un contrat de cession portant sur Deutsch dont la
réalisation devrait intervenir au cours du 1er semestre 2012 @, Dans
un secteur en consolidation trés rapide, cette opération accélérera le
développement des deux groupes, grace a la complémentarité de leurs
produits aupres de leurs clients industriels sur leurs marchés finaux.
La combinaison de leurs savoir-faire permettra de proposer une offre
de produits plus compléte aux clients des secteurs de I'aéronautique
civile et militaire en Europe, aux Etats-Unis et aussi dans les pays a
forte croissance. Enfin, Deutsch va bénéficier du réseau commercial
de TE Connectivity pour accélérer le développement de son activité
Offshore. TE Connectivity poursuivra une politique ambitieuse de R&D,
notamment en faisant des sites du Mans et d’Evreux de Deutsch des
centres d’excellence mondiaux. TE Connectivity s’est engagé a acquérir
la totalité du capital de Deutsch pour une valeur d’entreprise d’environ
2,1 Md$. Pour Wendel, le produit net de la cession s’éléverait & environ
960 ME. Il représenterait une plus-value nette d’environ 580 M€ © et 2,4
fois I'investissement total de Wendel.

Chiffre d’affaires 675,6 559,7 +20,7 %
Ebitda 169,9 132,7 +28,1 %
% du chiffre d’affaires 25,1 % 23,7 %

Résultat opérationnel ajusté 145,7 112,6 +29,4 %
% du chiffre d’affaires 21,6 % 20,1 %

Reésultat net des activités 74,4 63,1 +18,0 %
Dette financiere nette 510,5 598,8 - 88,3 M$

(1) Ebitda et résultat opérationnel ajustés avant les écritures d’allocation d’écarts d’acquisition, les management fees et les éléments non récurrents.

Dirigeants
Jean-Marie Painvin, Président du Conseil d’administration

Bertand Dumazy, Président et Directeur général

Les equipes Wendel

Conseil d’administration :
Tanguy, Jean-Michel Ropert

Bernard Gautier, David Darmon, Patrick

(1) Co-actionnaire de Deutsch et Président du Conseil d’administration.
(2) Sous réserve des autorisations réglementaires nécessaires.
(8) Plus-value sur les montants investis.

Comité de gouvernance : Bernard Gautier (Président), David Darmon,
Patrick Tanguy

Comité d’audit : Jean-Michel Ropert (Président) David Darmon, Patrick
Tanguy

Comité stratégique : Bernard Gautier, David Darmon, Patrick Tanguy

Pour en savoir + deutsch.net
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1.10.7 Parcours

Un acteur majeur de la mobilité des entreprises
centré sur les services

Parcours est le spécialiste indépendant de la location longue durée de
véhicules en France avec une flotte sous gestion de 44 900 véhicules. Le
Groupe, a la croisée des services financiers, des services aux entreprises

Parcours en quelques chiffres*

et du monde de I'automobile, dispose d’atouts stratégiques spécifiques
au travers d’une offre de services unique et différenciante basée sur le
modele 3D.

23 agences dont 18 en France Parc géreé : 44 900 veéhicules

266 collaborateurs

1¢ indépendant dans la LLD
en France

271,4 M€
de chiffre d’affaires en 2011

17,1 M€
de résultat courant avant impots

Détention du capital par Wendel :
95,9 %

Montant investi par Wendel :
107 M€ depuis 2011

*  Données financieres sur 12 mois non auditées.

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Parcours ?

Parcours, créé en 1989 par son actuel dirigeant, est le seul acteur
indépendant de taille significative du secteur de la location longue
durée (LLD) de véhicules en France. Challenger dynamique des grands
acteurs, filiales des constructeurs ou des banques, le Groupe a construit
son positionnement a la croisée des services financiers, des services
aux entreprises et du monde de I'automobile. Il affiche une croissance
exceptionnelle (une moyenne de 18 % au cours des dix dernieres
années), ainsi qu’une forte résilience pendant la derniére crise. Parcours,
fort d’un parc de 44 900 véhicules, est présent dans toute la France
grace a un réseau tres différenciant de dix-huit agences et a entamé
la duplication de son modele a I'international en 2005 avec cing
implantations en Europe (Luxembourg, Belgique, Espagne et Portugal).
Le Groupe dispose par ailleurs d’atouts stratégiques spécifiques avec:

B une équipe de management expérimentée et d’excellente qualité
avec une forte culture de service;

m une offre unique et différenciante basée sur le modele intégré 3D
(location longue durée, atelier mécanique carrosserie, et revente de
véhicules d’occasion);

B une dynamique de croissance accrue par les conquétes de parts
de marché grace a son positionnement ainsi qu’a la satisfaction des
clients;

W une couverture régionale permettant de répondre aux attentes des
grands clients nationaux;

® un modele efficace et unique de revente de véhicules d’occasion aux
particuliers.
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’ensemble de ces atouts devrait permettre a Parcours de poursuivre
son développement & un rythme supérieur a 6 % de croissance annuelle
du marché de la LLD, grace a des gains de parts de marché et tout en
poursuivant son expansion a I'international.

Faits marquants sur 2011

SurI’année 2011, Parcours a enregistré un chiffre d’affaires de 271,4 M€,
en hausse de + 12 % par rapport a 2010. Sur I'année, le parc de
véhicules géré a crli de + 8,8 % (de 41 280 a 44 900 véhicules), affichant
un rythme de croissance supérieur a celui enregistré par la profession
en France (+2,6 %). Aprés une progression du chiffre d’affaires de
+ 13,8 % au premier semestre 2011, la croissance a connu un léger
ralentissement au second semestre (+ 8,5 %), expliqué en partie par les
retards de livraison de véhicule, causés par les effets de la catastrophe
de Fukushima sur les constructeurs automobiles. Fin décembre 2011, la
Société dispose d’un portefeuille de commandes non livrées supérieur
a 3 700 véhicules (+ 14,3 % par rapport a décembre 2010). Le résultat
courant avant impots ressort en croissance de + 3 %, a 17,1 M€ sur
I'année 2011, soit une marge de 6,3 %.

Quelles sont les perspectives de développement ?

Parcours entend asseoir sa croissance sur le développement de
I'externalisation de la gestion des parcs automobiles des entreprises
ainsi que sur une demande accrue de services de plus en plus exigeante
de la part de ces entreprises. Dans ce contexte, le Groupe va poursuivre
la transformation de I'ensemble de ses agences en France sur le modele
3D et accélérer le développement de ses activités & I'international. A
moyen terme, Parcours est idéalement positionné pour capter les
grandes tendances de fond comme la pénétration croissante de la
LLD de véhicules en France, mais aussi dans les pays ou le Groupe a
commencé a prendre pied.
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En millions d’euros * 2010 A
Chiffre d’affaires 271,4 242,6 +11,9%
Résultat courant avant impots 17,1 16,6 +3,0%
% du chiffre d’affaires 6,3 % 6,9 %
Reésultat net des activités 9,96 NA NA
Dette opérationnelle brute @ 372 NA

(1) Résultat avants impdts ajusté avant les écritures d’allocation d’écarts d’acquisition, les management fees et les éléments non récurrents.

(2) Dette brute liée au financement de la flotte de véhicules.
(8) Sur neuf mois, intégration globale a compter du 1¢ avril 2011.
* Données financieres sur 12 mois non auditées.

Dirigeant

Jéréme Martin, Président-Directeur général

1.10.8 exceet

Les équipes Wendel

Conseil de gérance : Olivier Chambriard (Président), Dirk-Jan Van
Ommeren, Patrick Tanguy, Jérdbme Michiels

Comité d’audit : Jérdme Michiels, Benoit Drillaud

Pour en savoir + : parcours.fr

exceet développe et réalise des solutions
technologiques pour applications critiques

exceet est un leader européen des systemes électroniques
intelligents embarqués utilisés dans I'industrie, les domaines médicaux
ou encore la sécurité.

exceet en quelques chiffres*

exceet produit ainsi pour des grands clients industriels des circuits
intégrés a tres haute valeur ajoutée, fabriqués en petites séries et fournit
également des solutions technologiques complétes liées a la sécurisation
des données, des transactions et des personnes.

15 laboratoires
et sites de production

Présent dans plus de 5 pays

911 collaborateurs

Leader dans les solutions
embarquées

170,4 M€
de chiffre d’affaires en 2011

Détention du capital par Wendel :
28,4 %

Montant investi par Wendel :
50,1 M€ depuis 2010

* Données financieres sur 12 mois non auditées.

Pourquoi avons-nous choisi d’investir dans exceet ?

En février 2010, Wendel, via Oranje-Nassau Développement, a été le
principal promoteur du SPAC Helikos, qui a levé 200 M€ lors de son
introduction a la Bourse de Francfort. Cette opération innovante avait
pour objectif d’investir dans une entreprise du Mittelstand Allemand.
Apres quinze mois d’analyses, le choix s’est porté sur exceet Group AG,
leader européen des systemes électroniques intelligents embarqués.
Avec des racines et une présence industrielle et commerciale forte en
Allemagne, exceet congoit, développe et produit des composants et
des solutions sur-mesure essentiels pour des grands clients industriels.
Ses domaines d’expertise s’entendent notamment dans les domaines
du médical et de la santé, de I'automatisation industrielle, des services
financiers, de la sécurité, de I'avionique et des transports.

Sur la base d’un savoir-faire trés pointu, exceet connait depuis 2006
une accélération de son développement tant par croissance organique
que par acquisition d’acteurs et de technologies de niche, a donc une
stratégie de fort développement qui correspond parfaitement aux critéres
d’investissement d’Oranje-Nassau Développement.

Faits marquants sur 2011

Si I'année 2011 a été placée sous le signe de l'arrivée en Bourse
d’exceet via la combinaison avec Helikos, la Société a continué son
développement international et ses acquisitions.

WENDEL - Document de référence 2011

1

29



PRESENTATION DU GROUPE

Filiales et participations

Cing acquisitions principales ont ainsi complété la gamme de produits
et services d’exceet :

m Winter AG, société allemande acquise le 29 décembre 2010,
spécialisée dans les technologies de sécurisation et payement
électronique, notamment présente dans les technologies NFC ;

m Authendidate AG, société basée a Dusseldorf, dont I'expertise en
matiere de signature électronique et de sécurisation de données est
utilisée par des millions de clients a travers le monde ;

m The Art of Packaging en République tcheque, qui devient ainsi son
centre d’excellence dans le domaine des puces RFID ;

m Contec GmbH, société autrichienne spécialisée dans la conception de
systemes embarqués pour I'industrie et les technologies médicales ;

m et enfin, Inplastor GmbH; société autrichienne produisant chaque
année plus de 25 millions de cartes sécurisées.

C’est dans ce contexte que sur les seuls neuf premiers mois de I'année
2011, exceet a vu son chiffre d’affaires progresser de 51,5 %, dont
environ 20 % en seule croissance organique. Sur la période, le chiffre
d’affaires s’est monté a 128,9 M€ et I'Ebitda a quant a Iui progressé de
64,6 %, soit 21,7 M€.

exceet a été particulierement performant dans les domaines des
technologies médicales et dans les systemes intégrés pour I'industrie.

Sur I'ensemble de I'année 2011, le chiffre d’affaires s’est monté a
170,4 M€, en hausse de 42,7 %. Pour 2012, exceet continuera son
développement tant par croissance externe qu’organique, malgré
le degré d’incertitude généré par la crise des dettes souveraines
européennes. La qualité du business model permet a la Société de
conduire cette stratégie de croissance tout en gardant ses objectifs de
marge d’Ebitda a 18 %.

9 mois 2011

En millions d’euros® 9 mois 2010 A
Chiffre d’affaires 128,9 85,1 +51,5%
Résultat opérationnel ajusté 15,80 8,98 +759 %
% du chiffre d’affaires 12,3 % 10,6 % + 16,0 %
Résultat net part du groupe i:3%8 7,0 +90,5 %
Dette financiére nette 1,15

* Données financieres non auditées.

Dirigeant

Ulrich Reutner, Directeur général

1.10.9 Groupe Mecatherm

Les équipes Wendel
Conseil d’administration : Roland Lienau, Dirk-Jan Van Ommeren.

Observateurs au Conseil d’administration: Bruno Fritsch, Albrecht Von
Alvensleben.

Pour en savoir + exceet.ch

Mecatherm industrialise la fabrication
du pain dans le monde

Leader mondial des équipements pour la boulangerie industrielle, le
groupe Mecatherm concoit, développe, assemble et installe des fours,
des machines et des lignes de production automatisées de produits de
boulangerie, viennoiserie et patisserie, frais ou surgelés, cuits et précuits

Mecatherm en quelques chiffres*

dans le monde entier. Le Goupe couvre I’'ensemble du marché des lignes
de production au travers de trois offres complémentaires : les lignes
« Haute Capacité », les lignes « Premium » et les lignes « Variety ».

Présent dans plus de 50 pays 500 lignes industrielles installées

310 collaborateurs dont 25 en R&D

Leader mondial des équipements
de boulangerie industrielle

85,6 M€
de chiffre d’affaires en 2011

19,5 % de marge d’Ebitda

Détention du capital par Wendel :
98,1 %

Montant investi par Wendel :
112 M€ depuis 2011

* Données financieres sur 12 mois non auditées.
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Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Mecatherm ?

Leader mondial des équipements pour la boulangerie industrielle avec
notamment une part de marché de 60 % dans les lignes haute capacité,
le groupe Mecatherm couvre I'ensemble du marché au travers de trois
offres complémentaires que sont : les lignes haute capacité (baguettes
classiques et pains croustillants), les lignes « Premium » (pains et
baguettes de qualité artisan) et les lignes « Variety » (buns, brioches,
pains de mie, viennoiserie, etc.). Le Groupe dispose aujourd’hui d’un
parc installé de 500 lignes automatiques dans plus de 50 pays a travers
le monde, représentant 15 000 tonnes de produits issus des lignes
Mecatherm chaque jour. Le Groupe bénéficie d'importantes barriéres a
I’entrée, comme :

B un savoir-faire unique en termes de R&D et d’innovation produit, avec
une équipe de 25 professionnels. Depuis 1995, le Groupe a lancé
pres d’une vingtaine de nouveaux produits et exploite 15 brevets
actifs ;

B des marques fortes (Mecatherm et Gouet) et la confiance des clients
(50 % des clients le sont depuis plus de dix ans) ;

B une organisation commerciale multipliée par plus de deux en trois
ans avec un effectif d’une trentaine de personnes a méme d’adresser
I’'ensemble des segments de marché.

Wendel a finalisé I'acquisition du groupe Mecatherm, au travers
d’Orange-Nassau Développement en octobre 2011.
Quels sont les faits marquants de I'année 2011 ?

Le chiffre d’affaires du groupe Mecatherm sur 2011 s’établit a
85,6 M€, en légere baisse de 3,7 % par rapport a 2010. Comme

Filiales et participations

attendu, le Groupe a connu un léger tassement de la croissance
au cours du quatrieme trimestre de I'année, lié a I'impact comptable
d’un léger décalage de prise de commandes. Le résultat opérationnel
ajusté atteint 15,64 M€, en baisse de 11,0 % par rapport a 2010. La
marge opérationnelle ajustée atteint 18,3 % contre 19,8 % en 2010.
Le maintien de la rentabilité a des niveaux élevés illustre la pertinence
du modele industriel basé sur la modularité des équipements et sur la
sous-traitance intégrale de la production des pieces, ce qui permet une
optimisation permanente de la structure des colts et la concentration
des compétences de la Société sur la R&D et le service au client.
La Société est consolidée a compter du 4¢ trimestre 2011.

Quelles sont les perspectives de développement ?

La croissance du Groupe s’appuie sur quatre piliers principaux que sont :

B |'expansion géographique avec une demande croissante de la
consommation de pain dans les économies a forte croissance ou le
Groupe réalise d’ores et déja 36 % de son chiffre d’affaires ;

B |a part grandissante de la boulangerie industrielle a I'échelle mondiale ;

B |e gain de parts de marchés dans les segments « Premium » et
« Variety » ;

B |a consolidation du marché pour renforcer I'offre du Groupe avec des
technologies complémentaires.

Ces atouts majeurs, associés a une structure de colts légere ainsi qu’a
une discipline financiere rigoureuse, devraient permettre au groupe
Mecatherm de poursuivre son expansion et de consolider ses positions
de leader.

2011

En millions d’euros 2010 A
Chiffre d’affaires 85,6 88,9 -3,7%
Ebitda 16,7 19,7 -15,0 %
% du chiffre d’affaires 19,6 % 22,1 % -
Résultat opérationnel ajusté 15,6 17,6 -11,0 %
% du chiffre d’affaires 18,3 % 19,8 % -
Dette financiere nette 58 M€ NA -

(1) Ebitda et résultat opérationnel ajusté hors management fees
* Données financieres sur 12 mois non auditées.
Dirigeants

Bernard Zorn, Président du Conseil d’administration

Olivier Sergent, Directeur général

Les équipes Wendel

Conseil d’administration : Stéphane Bacquaert, Patrick Bendahan,

Albrecht von Alvensleben, Dirk-dan van Ommeren

Pour en savoir + : mecatherm.fr
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1.10.10 Van Gansewinkel Groep

Le Groupe s’efforce de trouver des solutions innovantes pour donner
une seconde vie aux déchets, sous la forme de matiéres premieres ou
d’énergie. Ce processus commence par la collecte de flux soigneusement
triés a la source pour étre correctement valorisés.

Pour Van Gansewinkel, le déchet n’existe pas

Van Gansewinkel est un leader européen dans le traitement et la
valorisation des déchets.

Van Gansewinkel Groep en quelques chiffres

Présent dans 9 pays 7 000 collaborateurs Emission de 1,2 milion de tonnes de 77 % des déchets collectés

CO, évité transformés
1,2 Md€ 120 000 entreprises clientes Détention du capital par Wendel : Montant investi par Wendel :
de chiffre d’affaires en 2011 8,1 % 38,7 M€ depuis 2006

32

Pourquoi avons-nous choisi d’investir
dans Van Gansewinkel ?

En plus de ses activités dans I'énergie et I'immobilier qu’elle avait alors
en portefeuille, Oranje-Nassau a développé en 2006 des activites
d’investissement aux Pays-Bas.

C’est dans cette nouvelle démarche qu’Oranje-Nassau s’est associée
en janvier 2006 a CVC Capital Partners et KKR et pour le rachat de
la société AVR a la municipalité de Rotterdam pour 1 400 M€, 8 % du
capital étant ainsi détenu par Oranje-Nassau.

En mars 2007, AVR et Van Gansewinkel Groep fusionnent, devenant
ainsi I'un des principaux groupes européens de collecte et de traitement
des déchets.

Van Gansewinkel Groep met la valorisation des déchets au ceoeur
de sa stratégie et se trouve ainsi au carrefour de trois grandes
tendances économiques et sociétales de long terme : la protection
de l'environnement, la gestion des ressources et la problématique
énergétique. La Société a su développer un ensemble de solutions
et techniques de collecte et de valorisation des déchets au travers
de différentes branches spécialisées allant du recyclage du verre, des
réfrigérateurs et congélateurs, des télévisions, des petits appareils
ménagers ou des équipements TIC. Elle valorise ainsi ces produits par la
production d’énergie, la transformation des flux de déchets organiques
en produits de compostage et de fermentation, innovant sans cesse.
C’est donc trés naturellement qu’Oranje-Nassau Développement suit et
accompagne la croissance de cette entreprise.
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Faits marquants sur 2011

Van Gansewinkel Groep a annoncé le 15 juin 2011 la reprise des activités
belges de Veolia concernant les déchets et I'environnement, a I’'exception
les activités relatives aux déchets dangereux. Une étape importante est
ainsi amorcée dans I'exécution de la stratégie de croissance lancée par
la Société.

Veolia Environmental Services Belgium réalisait avec quelque
450 employés et 140 véhicules un chiffre d’affaires d’environ 100 M€. A
I’heure actuelle, le Benelux est le principal marché de Van Gansewinkel
mais le Groupe est également actif en République tchéque, en Pologne,
en France, en Hongrie, au Portugal et en Allemagne.

En janvier 2011, Van Gansewinkel a lancé son Office Paper respectant
toutes les exigences qui s’'imposent au papier de bureau de haute
qualité. Sa production nécessite 83 % d’eau en moins (79 litres pour
un ballot de papier) et 72 % d’électricité en moins que le papier de bureau
standard. L’économie de CO, s’éléve & un maximum de 53 %. En outre,
la fabrication du Van Gansewinkel Office Paper n’entraine |'abattage
d’aucun arbre, alors que celle d’un ballot de papier de bureau standard
nécessite 7,5 kg de bois. Si le papier de bureau est déja frequemment
recyclé, il 'est souvent sous la forme de journaux ou de papier-tissu, et
pas sous celle de papier de bureau.

Van Gansewinkel Office Paper, est certifié par 'EPEA et est le premier
papier de bureau certifié Cradle to Cradle® au monde.

Pour en savoir + : vangansewinkelgroep.com
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1.11 Carnet de ’actionnaire

1.11.1 Données boursieres

Cours (en euros) Titres (en milliers)
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Volume moyen mensuel — Wendel —— CAC 40

Evolution du CAC 40 et du cours de Wendel rebasé sur le cours de Wendel au 30.06.2002. Source Factset.

Total Shareholder Return comparé du CAC 40 et de Wendel depuis la fusion CGIP/Marine-Wendel

RENGEMENIAGIEICTAEN  Rendement annualisé
Performances dividendes réinvestis du 13.06.2002 au 16.03.2012 période sur la période

Wendel +240,9 % +13,4 %
CAC 40 -92% -1,0%
Données techniques sur le titre Indices : CAC Next 20, CAC AllShares, Euronext 150, SBF120, SBF250,

STOXX® Europe, EURO STOXX®, STOXX® Europe Private Equity 20,

Place de cotation : EUROLIST SRD — Compartiment A (Blue Chips) )
STOXX® Europe Strong Style Composite 40, STOXX® Europe Strong

Code ISIN : FRO000121204 Value 20, LPX 50.
Code Bloomberg : MF FP Quotité : 1 action/PEA : Eligible/SRD : éligible/valeur nominale : 4 €/
Code Reuters : MWDP. PA Nombre d’actions : 50 560 975 au 31 décembre 2011.

Mnémonique : MF
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1.11.2 Dividendes

En euro par action

1,30*
I I * Assorti & titre exceptionnel d'une action Legrand pour 50 actions Wendel détenues

2006 2007 2008 2010  2011*

D Dividende exceptionnel . Dividende ordinaire

* Sous réserve de I'approbation par I'’Assemblée générale du 4 juin 2012.

1.11.3 Actionnariat

au 31 décembre 2011

3,1 % 2,7 %

Actionnariat salarié Autres & non identifiés

4,2 %

Autodétention

23,7 % 34,4 %

Actionnaires Individuels Wendel-Participations
et affilié

23,8 % 8,1 %

Institutionnels étrangers Institutionnels frangais
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1.11.4 Relations avec les actionnaires

Carnet de I'actionnaire

En 2011, le groupe Wendel, qui compte pres de 42 000 actionnaires
individuels, a poursuivi le dispositif de communication qui leur est dédié.
Le Comité consultatif des actionnaires, créé en 2009, s’est réuni a cing
reprises au cours de I'année 2011 et a participé a une visite d’un site
Materis en juin. Il a été sollicité sur I’'ensemble des messages et supports
de communication destinés aux actionnaires. Wendel accorde un prix
tout particulier aux recommandations et conseils formulés par le Comité,
qui contribuent & une pédagogie croissante de son métier et a une
présentation simplifiée et illustrée de son activité.

Le Groupe a renouvelé sa participation au salon Actionaria, qui s’est
déroulé en novembre 2011 a Paris, lieu d’échange priviégié entre
les entreprises et leurs actionnaires. Wendel ira a la rencontre de ses
actionnaires individuels en organisant une réunion d’information, a Lyon,
en juin 2012.

Tous les outils destinés aux actionnaires sont consultables sur le site
de Wendel dans I'« espace actionnaires », dont un magazine de presse
patrimoniale a salué la « richesse » en 2011 : lettres aux actionnaires,
publications trimestrielles, rapport annuel, document de référence,
agenda, etc.

Les présentations de résultats, Assemblée générale et la journée
investisseur sont systématiquement retransmises en temps réel et en
temps différé sur le site internet de la Société, afin de donner un acces
égal a tous les actionnaires et obligataires intéressés par Wendel.

Pour les investisseurs institutionnels, Wendel organise deux grandes
campagnes principales de roadshows chaque année. La premiere a lieu
habituellement aprés la publication des résultats annuels, au début du
mois d’avril, et la seconde, dans les premieres semaines de septembre,
dans la foulée de la publication des résultats semestriels. Durant
ces périodes, les membres du Directoire rencontrent les principaux
investisseurs et gérants, actionnaires ou non, qui s’intéressent au groupe
Wendel. En dehors de ces deux grandes campagnes, Wendel participe a
de nombreux événements organisés par les brokers suivant le titre. Enfin,
la Société a également mis en place depuis I'année 2009 des roadshows
spécifiquement orientés vers la communauté obligataire, deux fois par
an.

Au total, I'équipe des relations investisseurs, les membres du Directoire
et le Directeur financier ont ainsi rencontré prés de 250 investisseurs
actions et obligataires en 2011.

Agenda 2012

4 mai : Publication du chiffre d’affaires du premier trimestre 2012 (apres
Bourse)

4 juin : Assemblée générale des actionnaires — Publication de I'actif net
réévalué

19 juin: Réunion d’actionnaires, Lyon

30 aodt : Chiffre d’affaires et résultats semestriels 2012 (communiqué
avant Bourse) — Publication de I'actif net réévalué

13 novembre : Publication du chiffre d’affaires du troisieme trimestre
2012 (apres Bourse)

6 décembre : Journée Investisseurs — Publication de I'actif net réévalué

Contacts

Internet: www.wendelgroup.com

e-mail: communication@wendelgroup.com
Christine Anglade Pirzadeh,

Directeur de la communication et du développement durable
Tél. : 01 42 85 30 00

e-mail : c.angladepirzadeh@wendelgroup.com
Laurent Marie,

Directeur de la communication financiere

Tél. : 01 42 85 30 00

e-mail: l.marie@wendelgroup.com

Numéro Vert : 0800 897 067

wendelgroup.com
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1.11.5 Marché de ’action

Cours moyen Plus haut Plus bas
Date 1 mois en séance en séance Titres échangés
Janvier 2009 34,58 39,18 29,51 2197 598
Février 2009 28,97 34,46 19,55 4 594 983
Mars 2009 18,70 22,18 14,88 7 864 800
Avril 2009 24,89 28,74 19,28 9491 726
Mai 2009 30,24 36,29 27,48 9 003 746
Juin 2009 25,16 32,49 20,67 8 083 751
Juillet 2009 24,85 28,46 21,73 5995 285
Aodt 2009 30,66 37,68 27,75 4 707 656
Septembre 2009 36,83 43,50 30,86 5330 685
Octobre 2009 42,85 47,85 35,05 8 031 098
Novembre 2009 39,73 42,49 36,51 4257 990
Décembre 2009 42,05 43,37 39,40 2 765 668
Janvier 2010 42,77 46,72 38,32 3332 328
Février 2010 38,90 41,30 36,77 3615608
Mars 2010 43,94 47,19 41,16 3550 191
Avril 2010 47,12 51,04 44,26 3 796 864
Mai 2010 44,54 48,85 39,73 4475716
Juin 2010 44,04 46,82 40,16 2 929 845
Juillet 2010 43,46 46,29 39,80 2628 320
Aolt 2010 43,70 46,47 39,61 2 756 885
Septembre 2010 46,30 49,50 40,43 3 086 484
Octobre 2010 52,63 56,39 47,75 2 808 508
Novembre 2010 60,57 64,70 55,11 3187 277
Décembre 2010 68,03 69,99 59,50 3 083 346
Janvier 2011 71,94 76,34 67,03 3 328 686
Février 2011 74,60 77,49 69,01 2899 822
Mars 2011 71,88 77,26 63,55 3863917
Avril 2011 80,31 87,33 76,06 3619 646
Mai 2011 82,84 86,68 79,67 5747 510
Juin 2011 80,64 84,79 76,68 3289 353
Juillet 2011 81,46 86,31 75,94 3 325 403
Aot 2011 58,563 81,71 50,10 5406 890
Septembre 2011 49,91 60,25 40,45 6 153 696
Octobre 2011 52,23 59,49 41,62 4805579
Novembre 2011 47,87 55,30 41,33 5214813
Décembre 2011 50,03 55,75 45,52 3358 039
Janvier 2012 55,45 59,44 50,00 2 852 896
Février 2012 61,67 64,50 56,91 2733734

Source : factset
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1.11.6 Documents accessibles aux actionnaires et au public

Conformément a la Iégislation applicable, les statuts, proces-verbaux
des Assemblées générales et autres documents sociaux de la société
Wendel, ainsi que les informations financieres historiques et autres
documents peuvent étre consultés par les actionnaires au siege social
de la société Wendel, 89, rue Taitbout, 75009 Paris.

En application de l'article 28 du réglement (CE) n° 809/2004 de la
Commission, les informations suivantes sont incluses par référence dans
le présent document de référence :

m |es chiffres clés figurant a la page 4 ainsi que les comptes consolidés
et le rapport d’audit correspondant aux pages 107 a 195 du
document de référence de I'exercice 2010 déposé a I'AMF en date
du 7 avril 2011 sous le numéro D.11-0253 ;

| les chiffres clés figurant aux pages 18 et 19 ainsi que les comptes
consolidés et le rapport d’audit correspondant aux pages 81 a 162
du document de référence de I'exercice 2009 déposé a I'AMF en
date du 29 avril 2010 sous le numéro D.10-0257.

Les parties non incluses de ces documents sont soit sans objet pour
les investisseurs, soit couvertes dans une section de ce document de
référence.

Par ailleurs, toutes les actualités financieres et tous les documents
d’information publiés par Wendel sont accessibles sur le site internet de
la Société : www.wendelgroup.com.
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Organes de direction et de surveillance

2.1 Organes de direction et de surveillance

La présente partie « Gouvernement d’entreprise » integre le rapport du
Président du Conseil de surveillance sur la gouvernance d’entreprise et
le contréle interne préparés conformément a I'article L 225-68 alinéa 7
du Code de commerce. Celui-ci comprend également les parties
relatives aux modalités de participation des actionnaires a I’Assemblée

générale et aux informations prévues a I'article L 225-100-3 du Code de
commerce, qui figurent dans la section 6 « Informations sur la Société
et le capital ». Ce rapport a été approuvé par le Conseil de surveillance
du 21 mars 2012 aprés examen du Comité d’audit et du Comité de
gouvernance.

2.1.1 Le Directoire et son fonctionnement

2.1.1.1 Composition du Directoire

Le Directoire doit étre composé de deux membres au moins et sept
membres au plus. Aucun membre du Conseil de surveillance ne peut
faire partie du Directoire. Chaque membre du Directoire peut étre lié
a la Société par un contrat de travail qui demeure en vigueur pendant
toute la durée de ses fonctions et aprés leur expiration, ce qui est le cas
pour M. Bernard Gautier (voir section 2.1.7.7 Situation des dirigeants
mandataires sociaux au regard des recommandations AFEP-MEDEF).

Le Directoire est nommé et révocable par le Conseil de surveillance,
sur proposition de son Président. La durée du mandat est de 4 ans. La
limite d’age pour I'exercice des fonctions de membre du Directoire est
de 65 ans. La révocation d’'un membre du Directoire n’entraine pas la
résiliation de son contrat de travail. Les fonctions de Président et, le cas
échéant, de Directeur général, attribuées a des membres du Directoire,
peuvent leur étre retirées a tout moment par le Conseil de surveillance.

Le Directoire est composé de deux membres, qui sont, depuis le 7 avril
2009, M. Frédéric Lemoine, Président, et M. Bernard Gautier. Le mandat
du Directoire en place expirera le 7 avril 2013.

2.1.1.2 Fonctionnement du Directoire

En vertu de l'article 20 des statuts, le Directoire se réunit au siége social
ou en tout autre endroit sur convocation de son Président. L'ordre du
jour peut étre complété au moment de la réunion. Les convocations sont
faites par tous moyens, méme verbalement, et sans délai s'il y a lieu.
Le Directoire ne délibére valablement que si la moitié au moins de ses
membres sont présents. Les décisions sont prises a la majorité des voix
exprimées. En cas de partage des voix, celle du président de séance
est prépondérante. Les délibérations du Directoire sont constatées par
des procés-verbaux établis sur un registre spécial tenu au siege social et
signés par les membres du Directoire ayant pris part a la séance.

Ainsi, au cours de I'exercice 2011, le Directoire s’est réuni 30 fois.

Le Directoire a débattu lors de chacune de ses séances des sujets
suivants :

m situation financiére du Groupe ;
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m point sur les filiales et participations ;
B point sur les opérations financiéres en cours, telles en 2011 :
= [|'acquisition de la société exceet Group par Helikos,
= |'offre regue de TE Connectivity en vue de la cession de Deutsch,
= [|'acquisition des sociétés Parcours et Mecatherm,
m les cessions de blocs Legrand,
m |es opérations obligataires.
Régulierement au cours de I'année ont été évoqués :
m |es nouvelles opportunités d’investissement ;
| |'arrété des comptes et de I'information financiere périodique ;
B |es sujets de communication financiere :
= actif net réévalué,
= Roadshows,
m Investor day ;
B |'organisation interne et les affaires sociales :
m organisation des équipes,
= déontologie,
m plan de formation,
m politique de rémunération,
m régimes d’assurance et de retraites ;
B |a gouvernance du Groupe ;
B |es litiges et contentieux en cours ;
| |e soutien au Centre Pompidou Metz en tant que Mécéne Fondateur ;

B |a préparation de I'Assemblée générale et l'arrété périodique des
comptes.

M. Bruno Fritsch, Directeur d’investissement, membre de I'équipe
d’investissement depuis 2007, est Secrétaire du Directoire.



Gouvernement d’entreprise

Absence de condamnation pour fraude, incrimination et/ou
sanction publique ou de responsabilité pour faillite au cours
des cing derniéres années

A la connaissance de la Société et a la date du présent document,
aucun membre du Directoire n’a, au cours des cing dernieres années,
(i) fait 'objet d’une condamnation pour fraude ou incrimination ou
sanction publique officielle prononcée par des autorités statutaires ou
réglementaires, (i) été associé a une faillite, mise sous séquestre ou
liquidation, (i) été empéché par un tribunal d’agir en qualité de membre
d’un organe d’administration, de direction ou de surveillance d’un
émetteur ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d’un
émetteur.

Organes de direction et de surveillance

Conflits d’intéréts, liens familiaux et contrats de service

M. Frédéric Lemoine et M. Bernard Gautier exercent des mandats dans
certaines filiales ou participations du Groupe.

A la connaissance de la Société et a la date du présent document de
référence, il n'existe aucun conflit d’intérét potentiel entre les intéréts
privés ou d’autres devoirs des membres du Directoire et leurs devoirs
envers la Société.

Aucun des membres du Directoire n’a été sélectionné en qualité de client
ou de fournisseur de Wendel ou n’est lié¢ a la Société ou a I'une de ses
filiales par un contrat de services.

Les membres du Directoire n’ont aucun lien familial avec les membres du
Conseil de surveillance.

Les restrictions sur la cession de leurs actions par les membres du
Directoire sont décrites a la section 2.1.6.8.
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i\
Frédéric LEMOINE

Président du Directoire

Date du premier mandat au Directoire : 7 avril 2009
Echéance du mandat en cours : 7 avril 2013

Né le 27 juin 1965

Adresse professionnelle :
Wendel

89, rue Taitbout

75009 Paris

France

Biographie :

Frédéric LEMOINE est diplomé d’HEC (1986) et de I'Institut d’études politiques de
Paris (1987). Ancien éléve de I'Ecole nationale d’administration (promotion « Victor
Hugo »), il est inspecteur des finances. En 1992-1993, il dirige pendant un an I'Institut
du Coeur d’Ho Chi Minh Ville au Vietnam et devient, en 2004, Secrétaire général de la
Fondation Alain Carpentier qui a soutenu cet hopital. De 1995 a 1997, il est Directeur
adjoint du cabinet du ministre du Travail et des Affaires sociales (Jacques Barrot), chargé
de la coordination de la réforme de la sécurité sociale et de la réforme hospitaliere ;
il est parallélement Chargé de mission auprés du Secrétaire d’Etat & la Santé et a la
Sécurité sociale (Hervé Gaymard). De 1997 a 2002, il est, auprés de Serge Kampf et
du Directoire de Capgemini, Directeur délégué puis Directeur financier du Groupe avant
d’étre nommé Directeur général adjoint en charge des finances de Capgemini Ernst &
Young. De mai 2002 a juin 2004, il est Secrétaire général adjoint de la Présidence de la
République aupres de Jacques Chirac, notamment en charge des affaires économiques
et financiéres.

D’octobre 2004 a mai 2008, il est Senior Advisor aupres de McKinsey. De mars 2005 a
avril 2009, il est Président du Conseil de surveillance d’Areva.

Il est également membre du Conseil d’administration de I'lnsead et membre du Conseil
d’administration du Centre Pompidou-Metz.

I est Chevalier de I'Ordre national du Mérite et Chevalier de I'Ordre national de la Légion
d’honneur.

Mandats au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Vice-Président du Conseil d’administration de Bureau Veritas
Administrateur de Legrand

Administrateur de Saint-Gobain

Président du Conseil de surveillance d’Oranje-Nassau Groep BV
Président du Conseil d’administration de Trief Corporation SA
Autres mandats :

Administrateur de Groupama (jusqu’au 15 mars 2012)

Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :
Président du Conseil de surveillance de Bureau Veritas (2009)
Président de Winbond SAS (2009-2011)

Membre du Conseil de surveillance de Wendel (2008-2009)
Président du Conseil de surveillance d’Areva (2005-2009)
Membre du Conseil de surveillance puis censeur de Générale de Santé (2006-2009)
Gérant de LCE Sarl (2004-2009)

Administrateur de Flamel Technologies (2005-2011)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 16 000 actions
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Bernard GAUTIER

Membre du Directoire

Date du premier mandat au Directoire : 31 mai 2005
Echéance du mandat en cours : 7 avril 2013
Né le 6 juin 1959

Adresse professionnelle :
Wendel

89, rue Taitbout

75009 Paris

France

Biographie :
Ancien éléve de I'Ecole supérieure d’électricité.

Aprées avoir été Président en 1981 de la Confédération nationale des junior-entreprises, il a
commenceé sa carriere en créant une entreprise dans le secteur de la presse, Groupe AG
Euromedia. De 1983 a 1989, il a été successivement consultant puis Directeur d’études
chez Arthur Andersen, devenu Accenture, dans les secteurs Industries, Média et Services.
Il a rejoint ensuite le cabinet Bain & Co, spécialisé en stratégie, dont il est devenu Associé
en 1995 puis Senior Partner en 1999, responsable pour I'Europe de la practice « Telecom,
Technologies et Média » et membre de I'International Board of Directors avec comme
clients d’importants groupes industriels et les plus grands acteurs de I'investissement en
Europe. Il a acquis une expérience directe de I'investissement au sein des fonds de capital
risque Atlas Venture dont il était General Partner et responsable du bureau de Paris de
2000 a 2003, avant de rejoindre en 2003 le groupe Wendel, dont il est devenu membre
du Directoire en 2005.

Mandats au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Administrateur de Saint-Gobain

Vice-Président du Conseil d’administration de Deutsch

Administrateur de Stahl Holding BV, Winvest Part BV, Winvest Part 4 SA, Stahl Lux 2 SA,
Stichting Administratiekantoor Il Stahl Groep II, de Stahl Group BV et de Trief Corporation SA

Membre du Conseil de gérance de Materis Parent

Administrateur et Président de Winvest International SA. SICAR

Gérant et Président de Winvest Conseil Sarl

Administrateur de Wendel Japan KK

Autres mandats :

Membre du Conseil de surveillance d’Altineis (depuis 2004)

Administrateur de Communication Media Partner (depuis 2000)

Gérant de BJPG Participations, BJPG Assets, Sweet Investment, BJPG Conseil
Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :

Vice-Président du Conseil de surveillance d’Editis Holding (2004-2008)
Membre du Conseil de surveillance de Legron BV (jusqu’au 02.07.2010)
Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 320 248 actions

2
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2.1.2 Le Conseil de surveillance et son fonctionnement

2.1.2.1 Composition du Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance est composé de trois membres au moins et de
dix-huit membres au plus.

Au 31 décembre 2011, le Conseil de surveillance de la Société était
composeé de onze membres.

La Présidence du Conseil de surveillance est assurée par M. Ernest-
Antoine Seilliere. M. Francois de Wendel est Vice-Président du Conseil.
Ainsi que le prévoit I'article 13 des statuts, le Vice-Président, qui est
nommé par le Conseil de surveillance, remplit les mémes fonctions et
a les mémes prérogatives que le Président, en cas d’empéchement
de celui-ci ou lorsque le Président lui a temporairement délégué ses
pouvoirs.

Les membres du Conseil de surveillance sont nommés par I’Assemblée
générale ordinaire des actionnaires et la durée de leur mandat est
de quatre années. lIs sont rééligibles. Néanmoins, afin d’éviter un
renouvellement en bloc de I'ensemble du Conseil de surveillance, un
échelonnement des renouvellements a été organisé en 2005 a la suite
du passage a une structure duale et conformément a la recommandation
Afep-Medef n° 12. En conséquence, les dates d’échéance des mandats
étaient, au 31 décembre 2011, les suivantes :

m 2012 (Assemblée générale statuant sur les comptes 2011) :
= Jean-Marc Janodet,
= Francois de Mitry,
m Francois de Wendel ;

m 2013 (Assemblée générale statuant sur les comptes 2012) :
= Ernest-Antoine Seilliere,
= Edouard de I'Espée ;

m 2014 (Assemblée générale statuant sur les comptes 2013) :
m  Dominique Hériard-Dubreuil,
= Guylaine Saucier,

= Nicolas Celier ;
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m 2015 (Assemblée générale statuant sur les comptes 2014) :
= Humbert de Wendel,
= Gérard Buffiere,
= Didier Cherpitel.

Le nombre de membres du Conseil de surveillance agés de plus de 70
ans ne peut, a l'issue de chague Assemblée générale ordinaire annuelle,
dépasser le tiers des membres du Conseil de surveillance en exercice.
Lorsque cette proportion se trouve dépassée, le plus agé des membres
du Conseil de surveillance, le Président excepté, cesse d’exercer ses
fonctions a l'issue de la plus prochaine Assemblée générale ordinaire.

Depuis le Conseil de surveillance du 9 juin 2008, deux représentants
du Comité d’entreprise assistent aux séances du Conseil, avec voix
consultative.

Une recommandation Afep-Medef d’avril 2010 prévoit que la proportion
de femmes dans les Conseils devrait étre de 20 % au cours de I'exercice
2013 et de 40 % au cours de I'exercice 2016. En outre, la loi du
27 janvier 2011, relative a la représentation équilibrée des femmes et des
hommes au sein des Conseils d’administration et de surveillance et a
I'égalité professionnelle, prévoit ces mémes proportions respectivement
appréciées a lissue des Assemblées générales ordinaires tenues a
compter du 1¢ janvier 2014 et a compter du 1¢ janvier 2017. Afin de
se préparer a la mise en ceuvre de la recommandation Afep-Medef et
de la loi du 27 janvier 2011, ’Assemblée générale des actionnaires du
4 juin 2010 a nommé Mme Dominique Hériard Dubreuil et Mme Guylaine
Saucier au sein du Conseil de surveillance de la Société.

Enfin, les statuts prévoient la possibilité pour I’Assemblée générale de
nommer des censeurs aux fins d’assister le Conseil de surveillance. Les
censeurs sont choisis ou non parmi les actionnaires, sont au maximum
au nombre de quatre et sont nommés pour une durée maximale de
quatre ans. Le Conseil de surveillance fixe leurs attributions et détermine
leur rémunération. La limite d’age est fixée a 70 ans. Les censeurs sont
convoqués a toutes les réunions du Conseil de surveillance et prennent
part a ses délibérations avec voix consultative seulement. lls ne peuvent
se substituer aux membres du Conseil.
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2.1.2.2 Expertise, expérience en matiére de gestion d’entreprises des membres du Conseil de surveillance et mandats
exercés au cours des cinq derniéres années

Biographie :

Diplémé de I'Institut d’études politiques de Paris, licencié en droit, ancien éléve de I'Ecole
nationale d’administration.

Ancien conseiller des Affaires étrangeres puis conseiller technique de plusieurs ministres,
il est entré dans le groupe Wendel en 1976, ou il a occupé plusieurs fonctions, dont
celles d’administrateur Directeur général (1978-1987) puis de Président-Directeur
général (1987-2002) de CGIP et de Directeur général adjoint puis de Président de
Marine-Wendel (1992-2002). Apres la fusion des deux sociétés, il est devenu Président-
Directeur général de WENDEL Investissement, avant d’en devenir Président du Conseil
de surveillance en 2005.

Apres avoir présidé le Medef de 1997 a 2005, il a été Président de Businesseurope

Ernest-Antoine SEILLIERE (2005-2009).

Président du Conseil de surveillance de Wendel Il est Commandeur de I'Ordre national de la Légion d’honneur, Officier de I'Ordre national
du Meérite, commandeur de I'Ordre d’Oranje-Nassau (Pays-Bas) et de Léopold 1¢
(Belgique).

Date de premiere nomination : 2 juin 1981

Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2013 Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Né le 20 décembre 1937 Groupe Wendel :
Administrateur de Bureau Veritas
Adresse professionnelle : Administrateur et Président d’honneur de Wendel-Participations*
Wendel . )
89, rue Taitbout Administrateur de Sofisamc
75009 Paris Autres mandats :
France

Membre du Conseil de surveillance de Peugeot SA
Membre du Conseil de surveillance d’Hermés International
Mandats expirés au cours des cinq derniers exercices :

Président du Conseill d’administration de Société Lorraine de Participations
Sidérurgiques — SLPS (2003-2008)

Président du Conseil de surveillance d’Oranje-Nassau Groep BV (2001-2009)
Membre du Conseil de surveillance d’Editis Holding (2004-2008)

Membre du Conseil de surveillance de Gras Savoye (2003-2009)
Administrateur de Legrand (2002-2011)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 806 911 actions

*  Wendel-Paricipations est I'actionnaire de contréle de Wendel.
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Francois de WENDEL

Vice-Président du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité de gouvernance

Date de premiére nomination : 31 mai 2005
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2012
Né le 13 janvier 1949

Adresse professionnelle :
Wendel-Participations
89, rue Taitbout

75009 Paris

France

Biographie :

Diplémé de l'Institut d’études politiques de Paris, titulaire d’une maitrise de sciences
économiques de Paris et d’un MBA de Harvard University.

Apres avoir occupé plusieurs postes de Direction générale chez Carnaud et
CarnaudMetalbox, il a rejoint le groupe Péchiney en 1992 ou il a, en particulier, été
Directeur général d’Aluminium de Grece ; de 1998 a 2005, il a exercé des fonctions de
Direction générale chez Crown Cork, d’abord comme Senior Vice-Président en charge
des achats pour I'Europe, puis comme Executive Vice-President en charge de la branche
Food Europe, Africa & Middle East.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Président-Directeur général de Wendel-Participations

Autres mandats :

Administrateur de Burelle SA et membre du Comité d’audit

Membre du Conseil de surveillance de Massilly Holding (depuis 2007)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 77 693 actions
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b1
Gérard BUFFIERE

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité d’audit

Date de premiére nomination : 30 mai 2011
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2015

Né le 28 mars 1945

Adresse professionnelle :
GyB-Industries

41, boulevard de la Tour-Maubourg
75007 Paris

Biographie :

Ancien éléve de I'Ecole polytechnique de Paris et titulaire d’un Master of Sciences de
I'Université de Stanford (Etats-Unis).

Gérard Buffiere a débuté sa carriere en 1969 dans le groupe francais Banexi. Aprés avoir
exercé diverses responsabilités au sein du groupe américain Otis Elevator, il a rejoint en
1979 le groupe international Schlumberger dans lequel il a assuré diverses fonctions de
direction avant de devenir en 1989 Président de la branche Transactions Electroniques.
Sa carriére s’est poursuivie en tant que Directeur général de la branche des Equipements
Industriels du groupe francais Cegelec en 1996. Il a rejoint en mars 1998 Imétal, comme
membre du Directoire, en charge de la Branche des matériaux de construction, puis en
1999, Imétal devenant Imerys et se concentrant exclusivement sur les minéraux industriels,
il a été nommé responsable des branches Matériaux de construction, Minéraux pour
céramiques, et Minéraux de spécialités ; il a pris en 2000 la responsabilité de la branche
Pigments & Additifs jusqu’en 2002. Président du Directoire du 1¢ janvier 2003 au 3 mai
2005, Gérard Buffiere a été nommeé a compter de cette date administrateur et Directeur
général d’'Imerys, lors de la modification du mode de gouvernance de la Société.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Président de la Société Financiere du Parc et de GyB-Industries (France)
Administrateur d’Imerys (France)

Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :

Directeur général d’'Imerys (2011)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 500 actions

2
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Nicolas CELIER

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité d’audit

Date de premiére nomination : 29 mai 2006
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2014
Né le 31 aolt 1943

Adresse :
37, rue de I'Université
75007 Paris

Biographie :
Ingénieur de I'Ecole Polytechnique Fédérale de Zurich.

Apres avoir travaillé chez Sacilor comme responsable de laminoirs, puis chef de produit,
il a été de 1980 a 1983 Directeur général de I’Air Conditionné — Airwell, puis de 1983
a 1986, Directeur délégué aupres de la Direction générale de la Lyonnaise des Eaux,
Président d’Unidel — Sécurité. De 1987 a 1993, il a dirigé les activités francaises du
groupe ABB — Flakt (Flakt, Ventilation Industrielle et Miniére, Solyvent — Ventec...). A partir
de 1994, il a été Directeur général de Sulzer — Infra SA, puis Directeur du développement
de Cofixel, gérant de diverses sociétés du groupe Fabricom en Allemagne et en Grande-
Bretagne, et jusqu’en 2004, il a dirigé les sociétés européennes d’Axima Réfrigération.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Censeur de Wendel-Participations

Autres mandats :

Président du Conseil de surveillance de Optimprocess SA
Membre du Conseil d’administration de SOFOC SA
Président du Cherche-Midi Participations SAS

Président de Messine Investissements SAS

Membre du Conseil de Financiére de Mussy SAS
Membre du Conseil de Pakers Mussy SAS

Membre du Conseil de Lamibois SAS

Membre du Conseil de I-ces SAS

Membre du Conseil d’Olivier Partners SAS

Membre du Conseil de Ixeo SAS

Gérant de FKO Invest bv (Den Haag)

Gérant d’Optical Square Investors SC

Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :
Administrateur de RSO spa (Milano)

Membre du Conseil de surveillance de Solving Efeso International SA
Membre du Conseil de surveillance de Oslo Software SA
Membre du Conseil Oslo Partners Investment SAS

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 13 818 actions
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Biographie :

Diplébmé d’études supérieures (DES) de sciences économiques et de I'Institut d’études
politiques de Paris.

Il a travaillé de 1970 a 1998 chez J.-P. Morgan a New York, Paris, Singapour, Bruxelles
et Londres. Il a, en particulier, été Directeur général de J.-P. Morgan Guaranty Ltd a
Londres, Président-Directeur général de J.-P. Morgan France et Directeur général en
charge des activités de banque privée en Europe. Aprés deux ans comme Directeur
général en charge des activités de marchés de capitaux chez Security Capital Group
a Londres, il a été quatre ans Secrétaire général de la Fédération internationale des
sociétés de la Croix-Rouge et du Croissant-Rouge a Geneve.

Didier CHERPITEL Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :
Membre du Conseil de surveillance de Wendel Administrateur de ProLogis European Properties (PEPR) (Luxembourg)
Président du Comité de gouvernance Administrateur de Fidelity International (Luxembourg/Bermudes)

Fondateur et administrateur de Managers sans Frontieres (ONG a Québec, Canada)

Date de premiére nomination : 13 juin 1998 Administrateur de Swiss Philanthropic Foundation (Geneve)
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2015 Administrateur et trésorier de Francois-Xavier Bagnoud International (Sion)
Né le 24 décembre 1944 Administrateur et trésorier de la Fondation Mérieux

Administrateur d’IFFim/GAVI Alliance (UK Charity), organisation mondiale spécialisée

) dans les campagnes de vaccination dans les pays les plus pauvres
Adresse professionnelle : pag pay. plus p

Wendel Administrateur de Fédéractive

89, rue Taitbout Administrateur de Porticus (Pays-Bas)

75009 Paris

France Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :

Président du Conseil de surveillance d’Atos Origin de juin 2004 a juin 2008
Membre de la Fondation MSF France de 2003 a 2009

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 4 000 actions
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Edouard de LESPEE

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité d’audit

Date de premiére nomination : 6 septembre 2004
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2013
Né le 5 septembre 1948

Adresse professionnelle :
Compagnie Financiere Aval
6, route de Malagnou
Geneve — 1208

Suisse

Biographie :
Diplémé de I'Ecole supérieure de commerce de Paris.

En 1972, il commence sa carriecre comme analyste financier a Geneve, puis comme
spécialiste obligataire et gérant de clientéle a la Banque Rothschild, Paris. De 1979
a 1985, il est responsable de la gestion centralisée a la Banque Cantrade Ormond
Burrus, Genéve. En 1986, il participe a la création et au développement d’une société
indépendante de gestion de portefeuille & Londres. Cofondateur de Praetor Gestion
(Luxembourg) en 1987 dont il gere les fonds obligataires depuis lors, de Concorde
Bank Ltd (Barbados) en 1988, et de Calypso Asset Management (Genéve) en 1999, il
fusionne cette société en 2008 avec Compagnie Financiere Aval (Genéve) et en devient
administrateur — Directeur exécutif. Il est membre de I’Association suisse des analystes
financiers depuis 1984.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Administrateur de Wendel-Participations

Autres mandats :

Président de Praetor Sicav (Luxembourg)

Président de Praetor Global Fund (Luxembourg)
Administrateur Praetor Advisory Company (Luxembourg)
Administrateur de Compagnie Financiere Aval (Suisse)
Mandats expirés au cours des cinq derniers exercices :
Administrateur de Concorde Asset Management Ltd (2009)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 3 706 actions

50 WENDEL - Document de référence 2011



Organes de direction et de surveillance

Gouvernement d’entreprise 2

Biographie :
Faculté de droit d’Assas (Paris) ; Institut des relations publiques

Attachée de presse a Havas Conseil (1969-72) ; Créatrice du service relations publiques
a Ogilvy & Mather (1972) ; Responsable de programmes a Hill & Knowlton (1973-
75) ; Créatrice du département relations publiques a McCann-Erickson France (1975-
77) ; Créatrice (1978) et Président-Directeur général (1984-87) de l'agence Infoplan ;
Directeur général (1988-90), Président (depuis 1990) de E. Rémy Martin & Cie a
Cognac ; Président-Directeur général (1998-2000), Président du Directoire (2001-04)
puis du Conseil d’administration (depuis 2004) de Rémy Cointreau ; Président (1992-
94) , Administrateur de la Fédération des exportateurs de vins et spiritueux de France
(Fevs) ; Président (1992 a 1994), Administrateur du Comité Colbert ; Administrateur
Dominique HERIARD DUBREUIL de Baccarat ; Membre du Conseil exécutif du Mouvement des entreprises de France
(MEDEF) ; Présidente de Vinexpo Overseas.

Membre du Conseil de surveillance de Wendel
Membre du Comité de gouvernance Mandats et fonctions au 31 décembre 2010 :

Principales fonctions :

Date de nomination : 4 juin 2010 Président du Conseil d’administration de Rémy Cointreau
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2014 Directeur général et membre du Directoire — Androméde
Née le 6 juillet 1946 Autres mandats :

Membre du Conseil de surveillance de Vivendi

Adresse professionnelle : Administrateur de I'INRA
REMY COINTREA ) ) )
co v Présidente de Vinexpo Overseas et Membre du C.S. de Vinexpo SAS
21, boulevard Haussmann
75009 Paris Administrateur de la Fondation de la 2¢ chance
France

Administrateur de la Fondation de France

Membre du Conseil exécutif du Medef et administrateur de I'’Afep
Mandats expirés au cours des cinqg derniéres années :
Baccarat, administrateur

Director de Unipol BV

Directeur de Botapol Holding BV

Administrateur de CEDC

Administrateur de STORA ENSO OYJ

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2010 : 1 500 actions
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Biographie :

Diplébmé de I'Ecole supérieure de commerce de Paris, il a fait toute sa carriére dans
le groupe Wendel : il a, en particulier, été administrateur Directeur général de Marine-
Wendel et Directeur, membre du Comité exécutif chargé des affaires financieres de CGIP.

Il est Officier de I'Ordre national du Mérite.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Groupe Wendel :

Président du Conseil d’administration de Sofisamc

Administrateur de Trief Corporation SA

Jean-Marc JANODET

Mandats expirés au cours des cinq derniers exercices :

Membre du Conseil de surveillance de Wendel Président de Trief Corporation SA (expiré en 2009)

Président du Comité d’audit j ‘au 22 2011
resident du Lomite draudit jusqu'au 22 mars Membre du Conseil de surveillance de Banque Neuflize OBC (expiré en 2008)

Membre du Comité de gouvernance 3 Lo N I .
9 Représentant permanent de Compagnie Financiere de la Trinité au Conseil

depuis le 30 mai 2011 d’administration de Stallergenes (expiré en 2010)
Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 19 005 actions
Date de premiere nomination : 20 novembre 1997

Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2012

Né le 29 juin 1934

Adresse professionnelle :
Wendel

89, rue Taitbout

75009 Paris

France
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Francois de MITRY

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité de gouvernance

Date de premiére nomination : 6 septembre 2004
Echéance du mandat en cours : AG se tenant 2012
Né le 27 janvier 1966

Adresse professionnelle :
Wendel

89, rue Taitbout

75009 Paris

France

Biographie :

Diplémé de I'Institut d’études politiques de Paris. Ancien éleve des universités de Paris-
Dauphine (maitrise de gestion et DEA de Finances) et de Yale.

Aprés avoir commencé sa carriere chez HSBC puis a la Société Générale, il a
rejoint Intermediate Capital Group Plc en 1997 et en est devenu Directeur général et
administrateur en 2003 jusqu’en juillet 2011.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Administrateur de Wendel-Participations (depuis le 6 mai 2011)

Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :

Directeur général et administrateur d’Intermediate Capital Group Plc (2011)
Administrateur de Parken et de Gerflor (2011)

Représentant d’ICG aux Conseils d’administration de Nocibé et Medi-Partenaires (2011)
Président du Conseil de surveillance d’Eisman GmbH (2011)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 285 actions*

* M. F de Mitry s’est mis en conformité apres le 1¢ janvier 2012 avec la nouvelle obligation de détention d’au moins 500 actions

2
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Guylaine SAUCIER

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Présidente du Comité d’audit depuis le 22 mars 2011

Date de nomination : 4 juin 2010
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2014
Née le 10 juin 1946

Adresse professionnelle :

1000 rue de la Gauchetiere-Ouest
Bureau 2500

Montréal QcH3BOA2

Canada

Biographie :

Diplémée du baccalauréat es arts du Collége Marguerite-Bourgeois et d’une licence en
commerce de I'Ecole des hautes études commerciales de Montréal.

Fellow de I'Ordre des Comptables Agréés du Québec, Mme Saucier a été Président-
Directeur général du groupe Gérard Saucier Ltée, une importante entreprise spécialisée
dans les produits forestiers, de 1975 a 1989. Elle est également administrateur agréé de
I'Institut des administrateurs de sociétés.

Elle est administrateur de sociétés et elle fait partie du Conseil d’administration de
nombreuses grandes entreprises, dont la Banque de Montréal, AXA Assurances Inc.,
Danone et Areva.

Elle a été Présidente du Comité mixte sur la gouvernance d’entreprise (ICCA, CDNX,
TSX) (2000-2001), Présidente du Conseil d’administration de CBC/Radio-Canada (1995
a 2000), Présidente du Conseil d’administration de I'Institut canadien des comptables
agréés (1999 a 2000), membre du Conseil d’administration de la Banque du Canada
(1987 a 1991), membre de la Commission d’enquéte sur le régime de I'assurance-
chémage (1986) et membre du Comité aviseur au ministre Lloyd Axworthy sur la réforme
des programmes sociaux (1994). Mme Saucier a été la premiere femme a étre nommée
a la Présidence de la Chambre de commerce du Québec. Elle a joué un role trés actif
dans la collectivité au titre de membre du Conseil de divers organismes, notamment
I'Université de Montréal, I'Orchestre symphonique de Montréal et I'Hotel-Dieu de
Montréal.

Elle a été nommée membre de I'Ordre du Canada en 1989 pour avoir fait preuve d’un
esprit civique exceptionnel et apporté une contribution importante au monde des affaires.

Le 18 mai 2004, elle s’est vue décemer le titre de « Fellow » de I'Institut des
administrateurs de sociétés, le 4 février 2005, le 25¢ Prix de gestion de I'Université McGill
et le 23 septembre 2010, la désignation d’administrateur de société Emérite du College
des administrateurs de sociétés.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Membre du Conseil d’administration de la Banque de Montréal (depuis 1992), membre
du Comité de vérification et membre du Comité de gestion des risques

Membre du Conseil d’administration de Danone (depuis 2009) et Présidente du Comité
d’audit

Membre du Conseil d’administration de SCOR

Membre du Conseil de surveillance d’Areva (depuis 2006) et Présidente du Comité
d’audit

Mandats expirés au cours des cinq derniers exercices :

Membre du Conseil d’administration de Petro-Canada (1991-2009)

Membre du Conseil d’administration de CHC Helicopter Corp. (2005-2008)

Membre du Conseil d’administration d’Altran Technologies (2003-2007)

Membre du Conseil d’administration d’AXA Assurances Inc. (et membre du Comité de
vérification 1987-2011)

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 500 actions
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Humbert de WENDEL

Membre du Conseil de surveillance de Wendel

Membre du Comité d’audit

Date de premiére nomination : 30 mai 2011
Echéance du mandat en cours : AG se tenant en 2015
Né le 20 avril 1956

Adresse professionnelle :
Total

2, place Jean-Millier

La Défense 6

92400 Courbevoie

Biographie :
Diplébmé de I'Institut d’études politiques de Paris et de 'TESSEC

Humbert de Wendel a fait toute sa carriere dans le groupe Total, qu’il a rejoint en 1982,
principalement a la Direction financiére ou il a été responsable de la salle des marchés
puis des opérations financiéres successivement de plusieurs des divisions du Groupe.
Il a également passé plusieurs années a Londres, en charge des finances d’une joint-
venture de Total. Directeur des acquisitions et cessions, responsable du Corporate
Business Development du Groupe de 2006 a 2011, il est actuellement Directeur du
financement et de la trésorerie, Trésorier du Groupe.

Mandats et fonctions au 31 décembre 2011 :

Principale fonction :
Total — Directeur Financement-Trésorerie, Trésorier du Groupe

Groupe Wendel :
Administrateur Wendel-Participations

Autres mandats au sein du groupe Total :

Président-directeur général et administrateur de Sofax Banque
Président-directeur général et administrateur de Total Capital
Président-directeur général et administrateur de Total Capital International
Président de Total Finance

Président de Total Finance Exploitation

Président de Total Treasury

Administrateur de Société Financiére d’Auteuil

Administrateur d’EIf Aquitaine

Représentant permanent de Total SA Eurotradia International
Président et Directeur de Total Capital Canada Ltd (Canada)
Directeur de Sunpower Corp.

Autres mandats sans lien avec le groupe Total :

Gérant de Financiéere Berlioz Société Civile
Gérant d’Omnium Lorrain Société Civile
Gérant de SCI Invalides-Constantine

Mandats expirés au cours des cing derniers exercices :

Président-directeur général et administrateur d’Odival : du 28 septembre 2007 au
28 septembre 2011

Président-directeur général de Total Petrochemicals Arzew : du 15 novembre 2004 au
15 juillet 2008

Président-directeur général de Total E&P Recherche Developpement : du 15 novembre
2004 au 19 novembre 2007

Président-directeur général de Total E&P Cambodge : du 15 novembre 2004 au 19 juillet
2007

Administrateur de Total Myanmar Power and Fertilizers : du 24 mars 2000 au 15 mars
2007

Administrateur, Président du Comité d’audit de Compania Espanola de Petroleos —
Cepsa (Espagne) : jusqu’au 2 aolt 2011

Nombre de titres Wendel détenus au 31 décembre 2011 : 267 226 actions
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2.1.2.1.2 Absence de condamnation pour fraude,
incrimination et/ou sanction publique, ou de
responsabilité pour faillite au cours des cinq
derniéres années

A la connaissance de la Société et & la date du présent document, aucun
membre du Conseil de surveillance n’a, au cours des cing derniéres
années, (i) fait I'objet d’une condamnation pour fraude ou incrimination
ou sanction publique officielle prononcée par des autorités statutaires
ou réglementaires, (i) été associé a une faillite, mise sous séquestre ou
liquidation, (iii) été empéché par un tribunal d’agir en qualité de membre
d’'un organe d’administration, de direction ou de surveillance d’un
émetteur ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d’un
émetteur.

2.1.2.1.3 Conflits d’intéréts, liens familiaux et contrats
de services

MM. Ernest-Antoine Seilliere, Francois de Wendel, Humbert de Wendel,
Francois de Mitry, Edouard de I'Espée et Nicolas Celier sont membres
de la famille Wendel.

MM. Ernest-Antoine Seilliére (en qualité d’administrateur et Président
d’honneur), Frangois de Wendel (en qualité de Président-Directeur
général), Edouard de I'Espée et Francois de Mitry (en qualité
d’administrateurs) sont administrateurs de Wendel-Participations, le
principal actionnaire de la Société, regroupant les intéréts des membres
de la famille Wendel. M. Nicolas Celier est censeur de Wendel-
Participations.

Par ailleurs, MM. Ernest-Antoine Seilliere et Jean-Marc Janodet exercent
des mandats dans certaines filiales ou participations du Groupe.
M. Francois de Mitry était, jusqu’en juillet 2011, dirigeant d’Intermediate
Capital Plc société d’investissement ayant un intérét dans le financement
de certaines filiales.

A la connaissance de la Société et a la date du présent document de
référence, il n’existe aucun conflit d’intérét avéré ou potentiel entre, d’une
part, les intéréts privés ou d’autres devoirs des membres du Conseil de
surveillance et, d’autre part, leurs devoirs envers la Société, qui n’ait pas
été traité conformément a la procédure de gestion de conflits d’intérét
prévue par le reglement intérieur du Conseil de surveillance, et décrite a
la section 2.1.6.7

A la connaissance de la Société, aucun des membres du Conseil de
surveillance n’a été sélectionné en qualité de client ou de fournisseur de
Wendel ou n’est li¢ a la Société ou une de ses filiales par un contrat de
service.

Les membres du Conseil de surveillance n’ont aucun lien familial avec les
membres du Directoire.

Les restrictions sur la cession de leurs actions par les membres du
Conseil de surveillance sont décrites a la section 2.1.6.8.

2.1.2.1.4 Indépendance des membres du Conseil
de surveillance

Le Conseil de surveillance veille a ce que sa composition garantisse
impartialité de ses délibérations et a la présence de membres qualifiés
d’indépendants.
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La définition de membre indépendant qui a été retenue pour le Conseil
de surveillance est celle donnée par le Code Afep-Medef : « Un
administrateur est indépendant lorsqu’il n’entretient aucune relation de
quelque nature que ce soit avec la société, son groupe ou sa direction,
qui puisse compromettre sa liberté de jugement ».

LLe Conseil de surveillance a procédé, lors de sa réunion du 10 février 2012,
a un examen de la situation d’indépendance de chacun de ses membres
au regard des criteres suivants, conformes a la recommandation 8.4 du
Code Afep-Medef :

B ne pas étre salarié ou mandataire social de la Société, salarié ou
administrateur de sa société mere ou d’une société qu’elle consolide
et ne pas I'avoir été au cours des cing années précédentes ;

B ne pas étre mandataire social d’une société dans laquelle la Société
détient directement ou indirectement un mandat d’administrateur ou
dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un mandataire
social de la Société (actuel ou I'ayant été depuis moins de cing ans)
détient un mandat d’administrateur ;

B ne pas étre client, fournisseur, banquier d’affaires, banquier de
financement :

= significatif de la Société ou de son groupe,

®m ou pour lequel la Société ou son groupe représente une part
significative de I'activité ;
B ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social de la
Société ;
B ne pas avoir été auditeur de la Société au cours des cing années
précédentes ;

B ne pas étre administrateur de la Société depuis plus de douze ans (la
perte de la qualité d’administrateur indépendant au titre de ce critére
ne devant intervenir qu’a I'expiration du mandat au cours duquel il
aurait dépasseé la durée de douze ans).

Le Conseil de surveillance retient les criteres d’indépendance proposés.
Toutefois, le Conseil de surveillance nuance la portée du critere limitant
a douze ans la durée des mandats successifs pour un administrateur
indépendant. En effet, compte tenu de I'activité d’investissement a long
terme qui est celle de Wendel, il apparait au Conseil que I'expérience
acquise dans ce domaine est un critere essentiel dans I'appréciation
de la compétence des membres du Conseil de surveillance de la
Société. Ainsi, le Conseil a considéré, lors de sa réunion du 10 février
2011, que Monsieur Didier Cherpitel, qui a été nommé administrateur
en 1998, compte tenu de sa grande expérience, en dehors et au sein
du Conseil, de sa conformité a tous les autres critéres retenus par le
Code Afep-Medef et de sa personnalité, devait étre considéré comme
un administrateur indépendant. Aucune information nouvelle n’étant
de nature a modifier cette appréciation, le Conseil I'a maintenue pour
I'année 2012.

En conséquence, le Conseil de surveillance a estimé qu’au 10 février
2012, quatre membres répondaient aux criteres d’indépendance
posés par le Code Afep-Medef : Mme Dominique Hériard Dubreuil,
Mme Guylaine Saucier, M. Didier Cherpitel et M. Gérard Buffiere.
La composition du Conseil de surveillance est ainsi conforme a la
recommandation 8.2 du Code Afep-Medef qui préconise au moins un
tiers de membres indépendants dans les sociétés controlées.
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En outre, a lissue de I'’Assemblée générale du 4 juin 2012 et sous
réserve de sa décision de renouveler les mandats de MM. Francois de
Wendel et Francois de Mitry, la proportion de membres indépendants
serait de 4 sur 10, soit une proportion de 40 %. En effet, M. Jean-Marc
Janodet n"ayant pas sollicité le renouvellement de son mandat, I'effectif
du Conseil passerait de 11 membres a 10 membres.

2.1.2.2 Conditions de préparation et d’organisation
des travaux du Consell

Lors de sa séance du 1% décembre 2010, le Conseil de surveillance
a adopté son reglement intérieur. Celui-ci fixe les droits et obligations
des membres du Conseil, énonce les criteres d’indépendance desdits
membres, décrit la composition et les missions du Conseil de surveillance
et de ses Comités, précise un certain nombre de regles de déontologie. Il
rappelle notamment les régles d’intervention sur les titres Wendel et ceux
des filiales et participations cotées (voir section 2.1.6, Déontologie des
organes de Direction et de surveillance).

Les principales dispositions du reglement intérieur du Conseil de
surveillance figurent ci-aprés.

Le Conseil de surveillance se réunit aussi souvent que l'intérét de la
Société I'exige, et au moins une fois par trimestre, sur la convocation
de son Président.

Le Président du Conseil de surveillance est chargé de convoquer
le Conseil et d’en diriger les débats. Les réunions sont tenues et les
délibérations sont prises aux conditions de quorum et de majorité
prévues par la loi. En cas de partage des voix, celle du Président de
séance est prépondérante.

Les convocations sont envoyées par courrier ou par email, dans la
mesure du possible une semaine a I'avance. Pour les cas d’urgence,
le Conseil de surveillance peut étre convoqué sans délai et se tenir par
téléphone ou autres moyens de télécommunications. Le reglement
intérieur du Conseil organise en effet la possibilité de participer aux
séances du Conseil par téléphone ou visioconférence ; en 2011, une
séance du Conseil s’est tenue par conférence téléphonique sécurisée.

Les Commissaires aux comptes sont convoqués a toutes les séances
du Conseil de surveillance qui examinent les comptes annuels ou
semestriels et assistent a la réunion pour la partie de I'ordre du jour qui
concerne les comptes.

Le Conseil de surveillance tient des réunions régulieres. En 2011, le
Conseil de surveillance s’est réuni 9 fois, le taux de présence moyen a
été de 92 % et la durée moyenne d’une réunion a été de trois heures.

Le Conseil de surveillance a un Secrétaire du Conseil, Mme Caroline
Bertin Delacour, Directeur juridique, nommée par le Conseil en date du
6 juillet 2011, en remplacement de M. David Darmon.

Une attention particuliere est apportée a la préparation des dossiers
remis aux membres du Conseil de surveillance, tant en ce qui concerne
leur délai de transmission que I'exhaustivité et la qualité des informations
qui y sont présentées. Un proces-verbal est dressé par le Secrétaire
du Conseil. Il est distribué préalablement a la séance suivante. Les
éventuelles modifications font I'objet d’un nouvel envoi. ’approbation
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du proces-verbal a lieu en début de séance du Conseil de surveillance
suivant. Le proces-verbal est ensuite retranscrit au registre. Les membres
du Conseil de surveillance recoivent également toute Iinformation
publiée par la Société, au moment de sa diffusion. Les principales études
d’analystes et les articles de presse les plus marquants leur sont remis,
chaque fois que nécessaire, lors du Conseil de surveillance suivant, ou
par courrier électronique si I'urgence I'impose. Un registre de présence
est également tenu.

Les principaux points abordés lors des réunions du Conseil de
surveillance au cours de I'exercice 2011 ont été les suivants :

B point sur la situation financiere et la stratégie ;

m projets d’investissement et de désinvestissement ;
m financements et émission obligataire ;

B présentation de la gestion de la trésorerie ;

B renouvellement des pactes d’actionnaires ;

m rapports trimestriels du Directoire sur la situation de la Société et du
Groupe ;

B actif net réévalué et cours de bourse ;

m comptes sociaux et consolidés au 31 décembre 2010 et 30 juin 2011
et rapports des Commissaires aux comptes ;

m information financiere trimestrielle ;

B documents de gestion prévisionnelle ;

®m rachat d’actions ;

B communication financiére ;

B point sur I'actionnariat ;

B rémunération du Directoire ;

B revue de conformité au Code Afep-Medef ;

m rapports du Comité d’audit et du Comité de gouvernance ;

m rapport du Président du Conseil de surveillance sur la gouvernance
et le contrdle interne ;

W conventions réglementées ;

B résolutions présentées par le Directoire a I’Assemblée générale
annuelle ;

B nomination du nouveau Vice-Président du Conseil de surveillance ;
m évolution de la composition du Conseil et des Comités ;

B débat annuel du Conseil sur la politique en matiere d’égalité
professionnelle et salariale ;

| attribution d’options d’achat d’actions ;
m politique de co-investissement ;

B augmentation de capital réservée aux adhérents du plan d’épargne
Groupe ;

B revue des contentieux.
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2.1.2.3 Evaluation du Conseil de surveillance
et de ses comités

La recommandation 9 du Code Afep-Medef préconise au Conseil de
surveillance de procéder a « I’évaluation de sa capacité a répondre aux
attentes des actionnaires (...) en passant en revue périodiquement sa
composition, son organisation et son fonctionnement (...) ». A cet égard,
il est recommandeé :

m que le Conseil consacre chaque année un point de son ordre du jour
a un débat sur son fonctionnement ;

B qu’une évaluation formalisée soit réalisée tous les trois ans au moins.

Le Conseil de surveillance de la Société consacre ainsi chaque année
un point de son ordre du jour a I'organisation de ses travaux. En 2011,
cette évaluation a été menée sous 'autorité du Président du Comité de
gouvernance a l'aide d’un questionnaire adressé a chacun des membres

du Conseil. Les conclusions qui ressortent de ce questionnaire ont été
discutées lors des réunions du Comité de gouvernance du 29 novembre
2011 et du Conseil du 1¢ décembre 2011.

Les principales conclusions de cette évaluation sont les suivantes :

m en ce qui concerne la composition du Conseil de surveillance,
'ensemble des membres du Conseil estime qu’elle est adéquate,
tant du point de vue de sa diversité que de sa compétence ;

® en ce qui concerne linformation des membres du Conseil de
surveillance, celle-ci est globalement jugée satisfaisante ; toutefois,
les membres du Conseil souhaiteraient approfondir certains aspects
liés a la stratégie, aux risques et a la communication financiere ;

B en ce qui concerne la rémunération des membres du Conseil de
surveillance, le montant des jetons de présence est jugé approprié.

2.1.3 Déclaration de gouvernement d’entreprise

Comme décidé par le Conseil de surveillance lors de sa réunion en date
du 1¢ décembre 2008 en application de l'article L 225-68 du Code de
commerce, la Société se réfere au Code de gouvernement d’entreprise
des sociétés cotées Afep-Medef et aux recommandations qui y sont
formulées. Ce code peut étre consulté sur le site du Medef a I'adresse
suivante : www.medef.fr/main/core.php.

Lors de sa séance du 10 février 2012, le Conseil de surveilance a
examing la situation de la Société au regard du Code Afep-Medef et
a constaté qu’elle en respectait I'ensemble des recommandations, a
I’exception de celles relatives :

B 3 la proportion d’indépendants au sein des Comités du Conseil ;

B alamodulation des jetons de présence en fonction du taux d’assiduité
aux réunions du Conseil de surveillance ;

B au plan de succession des mandataires sociaux ;

2.1.4 Les Comités du Conseil de

B aux conditions de versement des indemnités de départ des membres
du Directoire.

S’agissant de la proportion d’indépendants dans les Comités, elle
est supérieure a un tiers, conformément a la recommandation sur la
composition des Conseils dans les sociétés controlées.

S’agissant de I'élaboration d’un plan de succession des dirigeants
mandataires sociaux, le Comité de gouvernance et le Conseil de
surveillance ont considéré que la nature des activités de la Société et
le nombre restreint de ses collaborateurs et cadres n’appellent pas
I'établissement d’un plan formel de succession.

En application de I'article L 225-68 du Code de commerce, les raisons
pour lesquelles les autres dispositions sus-visées du Code Afep-Medef
ont été écartées, sont exposées dans le présent document de référence
dans les sections concernées.

surveillance

Afin d’exercer sa mission dans les meilleures conditions, le reglement
intérieur du Conseil prévoit que les délibérations du Conseil sont
préparées, dans certains domaines, par des comités spécialisés. Ces
comités sont au nombre de deux : le Comité d’audit et le Comité de
gouvernance. Leurs attributions sont précisées par le reglement intérieur
du Conseil de surveillance.
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2.1.4.1 Le Comité d’audit

Composition du Comité d’audit

Le Comité d’audit est composé de cing membres. M. Jean-Marc
Janodet en a quitté la Présidence lors de la séance du Conseil du
22 mars 2011 et Mme Guylaine Saucier, membre indépendant, en est
devenue la Présidente a I'issue de cette méme séance.
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M. Jean-Marc Janodet a quitté le Comité d’audit le 30 mai 2011 ; sur la
recommandation du Comité de gouvernance, MM. Humbert de Wendel
et Gérard Buffiere, nommés membres du Conseil de surveillance par
I’Assemblée générale du 30 mai 2011, ont rejoint le Comité d’audit sur
décision du Conseil de ce méme jour.

Ainsi, la composition du Comité d’audit est la suivante :
® Mme Guylaine Saucier, Présidente depuis le 22 mars 2011 ;

m M. Jean-Marc Janodet, Président jusqu’au 22 mars 2011 et membre
jusqu’au 30 mai 2011 ;

m M. Gérard Buffiere depuis le 30 mai 2011 ;

® M. Nicolas Celier ;

m M. Edouard de I'Espée ;

m M. Humbert de Wendel depuis le 30 mai 2011.

Le Président du Conseil de surveillance et le Président du Comité de
gouvernance ont été conviés a chaque réunion du Comité d’audit.

Chacun des membres du Comité d’audit a la compétence financiére et
comptable requise pour étre membre du Comité, dans la mesure ou il
exerce ou a exercé des fonctions de Direction générale dans plusieurs
sociétés industrielles ou financieres.

Mme Guylaine Saucier et M. Gérard Buffiere sont les membres
indépendants du Comité. Compte tenu du fait que Wendel est une société
controlée, la composition du Comité d’audit ne répond pas strictement
a la recommandation 14.1 du Code Afep-Medef qui préconise au moins
deux tiers de membres indépendants.

En outre, le Conseil de surveillance estime que la Présidence tenue par
un membre indépendant, I'implication et la connaissance approfondies
de la Société par les membres du Comité, le recours régulier a des
experts extérieurs et la fréquence des réunions compensent une
approche arithmétique de la composition du Comité d’audit. Enfin,
le Conseil de surveillance a souhaité que le Président du Comité de
gouvernance, membre indépendant du Conseil, assiste aux réunions du
Comité d’audit, ce qui renforce la présence de membres indépendants.

Missions du Comité d’audit

Conformément a la recommandation 14.2 du Code Afep-Medef,
a l'ordonnance n° 2008-1278 du 8 décembre 2008 relative aux
Commissaires aux comptes et au rapport final sur le Comité d’audit de
’AMF (juillet 2010), le Comité d’audit de Wendel a pour tache principale
d’assurer le suivi :

m du processus d’élaboration de I'information financiére ;

m de l'efficacité des systémes de contrble interne et de gestion des
risques ;

m du contrle légal des comptes annuels et consolidés par les
Commissaires aux comptes ;
B de I'indépendance des Commissaires aux comptes.

Plus spécifiquement, et conformément a l'article 17.1 du reglement
intérieur du Conseil de surveillance, le Comité d’audit de Wendel a
notamment pour missions de :

B s’assurer de la pertinence du choix et de la bonne application des
méthodes comptables retenues pour I'établissement des comptes
sociaux et consolidés ;
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m vérifier le traitement comptable de toute opération significative ou
complexe réalisée par la Société ;

m s’assurer que I'information financiere provient d’'un processus
suffisamment structuré pour garantir la fiabilité de cette information ;

B s’assurer qu'il existe un processus d’identification et d’analyse
des risques susceptibles d’avoir une incidence significative sur
I'information comptable et financiére et notamment sur le patrimoine
de la Société ;

W assurer la liaison avec les Commissaires aux comptes ;

m contrdler, avant qu’ils ne soient rendus publics, les principaux
documents d’information comptable et financiere (et notamment le
calcul périodique de I'actif net réévalué) émis par la Société ;

m présenter au Conseil de surveillance les observations qu'il juge
utiles en matiére comptable et financiere, notamment a I'occasion
de l'arrété des comptes individuels et consolidés, semestriels et
annuels ;

m piloter la procédure de sélection des Commissaires aux comptes,
soumettre au Conseil de surveillance le résultat de cette sélection et
émettre une recommandation sur les Commissaires aux comptes
dont la désignation est proposée a I’Assemblée générale ;

| se faire communiquer les honoraires d’audit et de conseil versés par la
Société et ses filiales aux cabinets et aux réseaux des Commissaires
aux comptes de la Société et en rendre compte au Conseil de
surveillance.

Travaux et modes de fonctionnement

Le Comité d’audit se réunit autant de fois qu’il le juge nécessaire et
au moins deux fois par an, préalablement a I'examen des comptes
annuels et semestriels par le Conseil de surveillance. Le Comité d’audit
peut tenir ses réunions par visioconférence ou par des moyens de
télécommunication. Il peut, dans le cadre de sa mission, se saisir de
toute question qu’il juge utile et nécessaire. |l dispose de tous les moyens
qu'il requiert pour mener a bien sa mission.

Ses réunions ont lieu, dans toute la mesure du possible, avec un délai
suffisant par rapport aux réunions du Conseil de surveillance pour
lui permettre d’approfondir tout point qui souléverait son attention.
De méme, les principaux documents sont adressés a I'avance a ses
membres avec un délai suffisant. Le Directeur financier de la Société
fait une présentation lors de chaque réunion du Comité d’audit, sur
'un des thémes énoncés ci-aprés. Les Commissaires aux comptes
sont invités lors de chaque réunion. Le Comité d’audit auditionne la
Direction financiére ainsi que les Commissaires aux comptes en dehors
de la présence des membres du Directoire.

Une information sur les particularités comptables, financiéres et
opérationnelles de la Société est organisée pour les membres du Comité
d’audit a leur demande.

Le Comité d’audit peut enfin mandater des experts pour mener a bien
toute tache ou diligence relevant de son champ de compétence. C’est
ainsi qu'il a donné mandat a un expert indépendant reconnu dans le
cadre de I'évaluation de I'actif net réévalué (ANR) de la Société.

ATissue de chaque réunion, les membres du Comité délibérent, hors la
présence de la Direction de la Société. Le proces-verbal est approuvé
lors de la séance suivante du Comité et un compte rendu est fait par le
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Président du Comité d’audit lors de la réunion suivante du Conseil de
surveillance.

Le Comité d’audit s’est réuni cing fois en 2011 ; le taux de participation
a été de 91 % ; la durée moyenne d’une réunion a été de trois heures.

M. Patrick Bendahan, Directeur et membre de I'équipe d’investissement
de la Société depuis 2006, est Secrétaire du Comité d’audit.

En 2011, le Comité d’audit a examiné les points suivants :

m comptes individuels et consolidés au 31 décembre 2010 ;

m comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011 ;

B engagements hors bilan (garanties de passif) ;

| traitement comptable de certaines opérations ;

B rapports des Commissaires aux comptes ;

m situation fiscale du Groupe ;

m tests de dépréciation (impairment) ;

m situation de liquidité et de I'endettement de Wendel et des filiales ;
B gctif net réévalué ;

B suivi des risques et mise en place d’une cartographie des risques ;

m rapport du Président du Conseil de surveillance sur la gestion des
risques et le contrdle interne ;

®m indépendance des Commissaires aux comptes ;
m fonctionnement du Comité.

En outre, le Comité a auditionné les Commissaires aux comptes.

2.1.4.2 Le Comité de gouvernance

Composition du Comité de gouvernance

Le Comité de gouvernance, qui regroupe les fonctions du Comité de
nomination et celles du Comité des rémunérations, est composé de cing
membres :

m M. Didier Cherpitel, Président ;

® Mme Dominique Hériard Dubreuil ;

m M. Jean-Marc Janodet, depuis le 30 mai 2011 ;
® M. Francois de Mitry ;

m M. Frangois de Wendel ;

m M. Guy de Wouters, jusqu’au 30 mai 2011.

Le mandat de M. Guy de Wouters étant arrivé a échéance a l'issue de
I’Assemblée générale du 30 mai 2011, il a été proposé a M. Jean-Marc
Janodet, qui I'a accepté, de rejoindre le Comité de gouvernance.

Le Président du Conseil de surveillance et la Présidente du Comité
d’audit ont été conviés a chaque réunion du Comité de gouvernance.

Le Comité de gouvernance comprend deux membres indépendants,
Mme Dominique Hériard Dubreuil et M. Didier Cherpitel, son Président.
Dans la mesure ou Wendel est une société contrélée, la composition du
Comité de gouvernance n’est pas conforme a la recommandation 15.1
du Code Afep-Medef qui préconise une majorité d’administrateurs
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indépendants. Mais le Conseil estime que la Présidence tenue par
un membre indépendant, I'implication des personnes, le recours
régulier a des experts extérieurs et la fréquence des réunions assurent
I'indépendance et le professionnalisme de ce Comité. En outre, le
Conseil de surveillance a souhaité que la Présidente du Comité d’audlit,
membre indépendant du Conseil, assiste aux réunions du Comité de
gouvernance, ce qui renforce la présence de membres indépendants.

A lissue de I'Assemblée générale du 4 juin 2012 et sous réserve de
ses décisions, la proportion de membres indépendants sera portée a
50 %, M. Jean-Marc Janodet n’ayant pas sollicité le renouvellement de
son mandat.

Missions du Comité de gouvernance

Selon I'article 17.2 du reglement intérieur du Conseil de surveillance, les
missions du Comité de gouvernance sont les suivantes :

B proposer au Conseil de surveillance les évolutions de sa composition
apres avoir examiné tous les éléments a prendre en compte : équilibre
souhaitable de la composition du Conseil au vu de la répartition
et de I'évolution de I'actionnariat de la Société, nombre légitime
de membres indépendants, promotion de la parité, candidatures
envisageables ;

W proposer la rémunération actuelle ou différée (indemnités de
départ), fixe ou variable, des membres du Directoire, y compris les
avantages en nature, et I'attribution de stock-options ou d’actions
de performance ;

B examiner les propositions du Directoire concernant les stock-
options, les attributions d’actions de performance et autres systemes
d’intéressement et de participation pour les salariés de la Société ;

m proposer au Conseil de surveillance les principes généraux de la
politique de co-investissement des membres du Directoire et de
I’équipe dirigeante, en vue de sa détermination par le Conseil, et en
examiner les modalités envisagées par le Directoire ;

W proposer la rémunération du Président du Conseil de surveillance ;

B proposer les modalités de répartition des jetons de présence entre les
membres du Conseil de surveillance ;

W se prononcer sur toute question relative a la gouvernance de la
Société ou au fonctionnement de ses organes sociaux ;

W se saisir, a la demande du Conseil, de toute question concernant la
déontologie.

Travaux et modes de fonctionnement

Le Comité de gouvernance s’est réuni a sept reprises en 2011. Le taux
de présence de ses membres a été supérieur a 95 %. Les réunions ont
duré en moyenne trois heures.

Le Comité peut faire appel a des experts indépendants reconnus pour
I'éclairer dans ses missions. C’est ainsi qu’il a consulté un cabinet
spécialisé en 2011 pour le conseiller sur I'évolution de la composition
du Conseil de surveillance. Lordre du jour et les documents et rapports
nécessaires sont adressés aux membres du Comité environ une semaine
avant la réunion. Le procés-verbal d’une réunion est approuvé lors de la
réunion suivante.
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Le secrétariat de ce Comité est assuré par Mme Caroline Bertin Delacour,
Directeur juridique, également Secrétaire du Conseil de surveillance.

Les réunions au cours de I'exercice 2011 ont porté sur les points
suivants :

® rémunération du Directoire ;
| situation de la Société au regard du Code Afep-Medef ;

®m rapport du Président du Conseil de surveillance sur le gouvernement
d’entreprise ;

Organes de direction et de surveillance

B attributions de stock-options ;

W évolution des régles de co-investissement des membres des équipes
de direction de la Société ;

B plan d’épargne Groupe et plan d’intéressement ;
B autoévaluation du Conseil de surveillance ;

B composition et processus de renouvellement des membres du
Conseil ;

B revue des candidatures au Conseil.

2.1.5 Répartition des pouvoirs entre le Directoire

et le Conseil de surveillance

La Société a adopté le mode de direction a Directoire et Conseil de
surveillance a lissue de I'’Assemblée générale du 31 mai 2005. La
Société avait souhaité faire ainsi évoluer sa gouvernance en mettant
en place un partage clair des responsabilités entre management et
actionnariat, entre direction et contrdle.

Envertude'article 21 des statuts, le Directoire assure la direction collégiale
de la Société sous le contréle du Conseil de surveillance. Les membres
du Directoire peuvent, avec l'autorisation du Conseil de surveillance,
répartir entre eux les taches de direction. Toutefois, cette répartition ne
peut, en aucun cas, avoir pour effet de retirer au Directoire son caractere
d’organe assurant collégialement la direction de la Société.

Le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toute
circonstance au nom de la Société. Il exerce ces pouvoirs dans la limite
de I'objet social et sous réserve de ceux que la loi et les statuts de la
Société attribuent expressément aux Assemblées d’actionnaires et au
Conseil de surveillance. Le Président du Directoire et, le cas échéant,
le ou les membres du Directoire désignés comme Directeurs généraux
par le Conseil de surveillance, représentent la Société dans ses rapports
avec les tiers. La Société est engagée méme par les actes du Président
ou d’un des Directeurs généraux qui ne relevent pas de I'objet social, a
moins qu’elle ne prouve que le tiers savait que I'acte dépassait cet objet
ou qu'’il ne pouvait I'ignorer compte tenu des circonstances.

Le Directoire peut investir un ou plusieurs de ses membres ou toute
personne choisie hors de son sein, de missions spéciales, permanentes
ou temporaires, qu’il détermine, et leur déléguer pour un ou plusieurs
objets déterminés, avec ou sans faculté de subdéléguer, les pouvoirs
qu'il juge nécessaires.

Le Président du Directoire ou les Directeurs généraux de la Société
sont tenus de communiquer a chaque membre du Directoire tous les
documents et informations nécessaires a I'accomplissement de sa
mission.

Le Directoire établit et présente au Conseil de surveillance la stratégie, les
rapports, les budgets ainsi que les comptes annuels et semestriels dans
les conditions prévues par la loi.

Le Directoire, aprés discussion avec le Conseil de surveillance, convoque
les Assemblées générales des actionnaires et, le cas échéant, toute autre
Assemblée et en fixe I'ordre du jour, sans préjudice des dispositions de
I'article 15 des statuts.

Le Directoire exécute les décisions des Assemblées.

En application de I'article 14 de son réglement intérieur, le Conseil de
surveillance exerce le contrble permanent de la gestion conduite par
le Directoire, conformément & la loi et aux statuts de la Société. A
toute époque de I'année, il opere les vérifications et les controles qu’il
juge opportuns et peut se faire communiquer tout document qu’il
estime nécessaire a I'accomplissement de sa mission. Le Conseil de
surveillance peut conférer a un ou plusieurs de ses membres tous
mandats spéciaux pour un ou plusieurs objets déterminés. Dans les
circonstances ou il I'estime nécessaire, le Conseil de surveillance peut
convoquer I’Assemblée générale des actionnaires. Il en fixe alors 'ordre
du jour.

Le Directoire s’assure que les projets de résolution qu’il soumet a
I’Assemblée générale des actionnaires concernant la composition ou le
fonctionnement du Conseil sont conformes aux délibérations du Conseil
de surveillance.

Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente au Conseil de
surveillance un rapport détaillé sur la situation et les perspectives de
la Société et, en particulier, sur les performances et la stratégie de
développement des filiales composant le portefeuille (chiffre d’affaires,
situation financiére), les opérations financieres projetées ou réalisées,
ainsi que toutes les opérations susceptibles d’affecter significativement
la Société.

Aprés la cléture de chaque exercice et dans un délai de trois mois, le
Directoire présente au Conseil de surveillance, aux fins de vérification et de
contrble, les comptes annuels, individuels et consolidés, accompagnés
de son rapport de gestion présenté a I'’Assemblée générale des
actionnaires. Le Conseil de surveillance expose a I’Assemblée générale
ses observations sur le rapport du Directoire et sur les comptes annuels,
individuels et consolidés. Le Directoire présente en outre les comptes
semestriels au Conseil de surveillance ainsi que les documents de
gestion prévisionnelle.
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Le Directoire informe le Conseil de surveillance chaque trimestre
de I'évolution de I'actif net réévalué par action (ANR) qui mesure la
création de richesse par la Société (voir Section 3.3). Il lui expose, aussi
fréguemment que nécessaire, la situation bilancielle de la Société, ainsi
que la nature et la maturité de ses financements bancaires et obligataires.

Le Conseil de surveillance est régulierement informé des risques
encourus par la Société et des mesures prises par le Directoire pour
y faire face (voir section 2.4). Il est également régulierement informé
de I'évolution du capital et des droits de vote, des projets d’opération
d’acquisitions ou des cessions de la Société.

L’autorisation préalable du Conseil de surveillance est requise pour
certaines opérations énumérées a I'article 15 des statuts de la Société :

a) en vertu des dispositions légales et réglementaires en vigueur et des
décisions du Conseil de surveillance des 1% décembre 2010 et 2011
pour :

m la cession dimmeubles par nature, au-dela de 10 M€ par
opération,

= les cessions de participations, au-dela de 100 M€ par opération,

m la constitution de sOretés ainsi que I'octroi de cautions, avals et
garanties, au-dela de 100 M€ par opération,

m toutes conventions soumises a l'article L 225-86 du Code de
commerce.

b) en vertu des statuts de Wendel pour :

m toute opération, notamment d’acquisition ou de cession réalisée
par la Société (ou un holding intermédiaire), supérieure a
100 millions d’euros,

m toute décision engageant durablement I'avenir de la Société ou
de ses filiales, c’est-a-dire, selon l'interprétation du Conseil de
surveillance, toute décision modifiant sensiblement la stratégie ou
I'image du groupe Wendel,

m la proposition a I'’Assemblée générale de toute modification
statutaire,

= toute opération pouvant conduire, immédiatement ou a terme, a
une augmentation de capital ou réduction du capital par émission
de valeurs mobilieres ou annulation d’actions,
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m toute proposition a I’Assemblée générale d’affectation du résultat
et de distribution de dividende ainsi que toute distribution
d’acompte sur dividende,

m toute opération de fusion ou de scission a laquelle la Société serait
partie,

m toute proposition a I'Assemblée générale d’'un programme de
rachat d’actions,

= toute proposition a I’Assemblée générale en vue de la nomination
ou du renouvellement du mandat des Commissaires aux comptes.

Le Conseil de surveilance est également associé a la politique de
communication financiére et participe a la mise en place des messages
clés de I'entreprise, conformément a la recommandation 2.1 du Code
Afep-Medef.

Par ailleurs, le Conseil de surveillance fixe le mode et le montant de la
rémunération du Président du Directoire ; il autorise le mode et le montant
de la rémunération de M. Bernard Gautier, apres la recommandation du
Comité de gouvernance et la proposition du Président du Directoire.
Sur proposition du Comité de gouvernance, il détermine ou autorise
la rémunération actuelle ou différée, fixe ou variable des membres du
Directoire, y compris les avantages en nature, I'attribution de stock-
options ou d’actions de performance avec les conditions de performance
et de conservation y afférentes. En revanche, il appartient au Directoire
de déterminer les attributions individuelles de stock-options et d’actions
de performance aux salariés, d’en décider les dates d’attribution et d’en
arréter les reglements des plans.

Le Conseil, sur avis du Comité de gouvernance, détermine les principes
généraux de la politique de co-investissement des membres du Directoire
et de I'équipe dirigeante. Ainsi, il a modifié et précisé les principes de co-
investissement pour les investissements effectués par le groupe Wendel
a partir de 2011 dans de nouvelles sociétés (voir note 4.1 de I’Annexe
aux comptes consolidés). Il examine les modalités de mise en ceuvre par
le Directoire de cette politique de co-investissement.
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2.1.6 Déontologie des organes de direction et de surveillance

La recommandation 17 du Code Afep-Medef et la recommandation
n° 2010-07 de ’AMF en date du 3 novembre 2010 prescrivent une série
d’obligations s’appliquant aux membres des organes de direction.

Afin de s’y conformer, le Directoire a arrété le 1¢° décembre 2009 une
Charte de confidentialité et de déontologie boursiére, qui s’applique
aux membres du Directoire et du Conseil de surveillance, ainsi qu’aux
salariés de la Société.

Par ailleurs, le Conseil de surveillance a adopté son réglement intérieur
lors de sa séance du 1° décembre 2010.

Enfin, un Déontologue a été nommeé par le Directoire en date du 24 juillet
2009. Les missions confiées au Déontologue de la Société sont définies
par la Charte de confidentialité et de déontologie boursiére de la Société.

2.1.6.1 Conventions réglementées

Les conventions intervenant directement ou par personne interposée
entre la Société et 'un des membres du Directoire ou du Conseil de
surveillance doivent faire I'objet d’'une autorisation préalable du Conseil
de surveillance ; le Président du Conseil de surveillance donne avis
aux Commissaires aux comptes de toutes les conventions autorisées
et soumet celles-ci a I'approbation de I'’Assemblée générale ; les
Commissaires aux comptes présentent un rapport spécial alI’Assemblée,
qui statue sur ce rapport. Cette procédure ne s’applique pas aux
conventions courantes conclues a des conditions normales.

2.1.6.2

Les actions ou autres valeurs mobilieres émises par la Société ou par ses
filiales et participations cotées qui sont détenues ou qui viendraient a étre
détenues par les membres du Directoire ou du Conseil de surveillance
ou par leurs conjoints ou enfants a charge, doivent étre inscrites sous la
forme nominative.

Inscription au nominatif

2.1.6.3 Obligation d’abstention

Les membres du Directoire et du Conseil de surveillance sont tenus a
une stricte obligation de confidentialité concernant les informations non
publiques et qui seraient susceptibles d’avoir une influence sensible
sur le cours des actions ou de tout autre titre coté de la Société. Ces
informations constituent des informations privilégiées.

Cette obligation s’applique également en cas de détention d’une
information privilégiée concernant une société a laquelle Wendel porterait
un intérét d’investissement.

De ce fait, les membres des organes de direction doivent s’abstenir de
réaliser directement ou indirectement, pour leur propre compte ou pour
le compte d’autrui, une quelconque transaction sur les actions ou tout
autre titre coté de la Société dés lors gqu’ils sont en possession d’une
information privilégiée.

Cette méme obligation d’abstention est requise a certaines périodes dites
« fenétres négatives », lorsque la Société publie ses comptes annuels
et semestriels, son information financiére trimestrielle ou son actif net
réévalué (ANR, voir section 3.3). Ces périodes sont les suivantes : pour
la publication des comptes annuels et semestriels, il s’agit des 30 jours
qui précédent et des 2 jours qui suivent cette publication, pour la
publication de I'information trimestrielle et de I’ANR, il s’agit des 15 jours
qui précedent et des 2 jours qui suivent cette publication.

Cette obligation d’abstention est également requise a toute autre période
communiquée par le Déontologue de la Société.

Sauf disposition contraire, ces périodes d’abstention prennent fin a
compter de la parution de I'information en cause par une publication
légale et/ou d’'un communiqué de presse faisant I'objet d’une diffusion
effective et intégrale.

En outre, les membres des organes de direction s’interdisent d’intervenir
sur les titres des filiales et participations cotées du groupe Wendel. Cette
interdiction ne s’applique pas aux actions qu’ils détiennent en leur qualité
d’administrateur, conformément aux obligations légales ou statutaires
ou conformément aux recommandations émises, le cas échéant, par
la société au sein de laquelle ils sont administrateurs. Les personnes
qui détiendraient des titres de filiales ou participations cotées du groupe
Wendel acquis antérieurement au 15 juillet 2007 peuvent les conserver
ou choaisir de les céder dans le respect des principes de la Charte de
confidentialité et de déontologie boursiere de la Société.

Afin de prévenir les manquements d'initiés, les membres des organes
de Direction et de Surveillance sont inscrits sur la liste des initiés
permanents établie par le Déontologue de la Société. Cette liste est
tenue a la disposition de I'’AMF et conservée pendant au moins cing ans
apres son établissement ou sa mise a jour.

2.1.6.4 Déclaration des transactions des dirigeants

Dans un souci de transparence, les membres du Directoire et du
Conseil de surveillance, ainsi que les personnes qui leur sont liées,
sont tenues de déclarer a I'’AMF, par voie électronique, dans un délai
de cing jours de négociation suivant leur réalisation, les acquisitions,
cessions, souscriptions ou échanges d’actions de la Société, ainsi que
les transactions effectuées sur des instruments qui leur sont liés. Cette
déclaration est également adressée au Déontologue de la Société. La
Société a décidé de faire figurer toutes ces transactions depuis 2006 sur
son site Internet.

2.1.6.5 Conflits d’'intéréts

S’agissant des conflits d’intéréts, les membres du Directoire et du
Conseil de surveillance ont I'obligation de clarifier les conflits d’intéréts
effectifs ou potentiels et a les porter a la connaissance du Déontologue
de la Société.
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Chaque membre du Directoire a I'obligation de faire part au Déontologue
de toute situation de conflit d’intéréts, méme potentiel, et doit s’abstenir
de participer au vote de la délibération correspondante (sur les conflits
d’intérét, voir section 2.1.1.2 conflits d’intérét, liens familiaux et contrats
de services).

La procédure de prévention et de traitement des éventuels conflits
d’intérét auxquels pourraient étre confrontés les membres du Conseil de
surveillance est détaillée a la section 2.1.6.7 ci-dessous.

2.1.6.6 Obligation de conservation d’actions pour
les membres du Directoire

Les membres du Directoire, conformément aux dispositions des articles
L 225-185 et L 225-197-1 du Code de commerce, ont 'obligation de
conserver une part significative des actions issues de la levée d’options
ou de I'attribution d’actions de performance.

En outre et conformément a la décision du Conseil de surveillance du
4 juin 2010 suivant en cela la recommandation 20.2 du Code Afep-
Medef, les membres du Directoire ne peuvent exercer leurs options dans
les 30 jours précédant la publication des comptes annuels et semestriels.

M. Bernard Gautier s’est engagé a conserver pendant la durée de sa
présence dans le Groupe un nombre de titres Wendel correspondant a
30 % de sa quote-part dans la plus-value résultant de 'acquisition de
Solfur en 2007.

2.1.6.7 Déontologie des membres du Conseil
de surveillance

Comme le précise le reglement intérieur du Conseil de surveillance, les
membres du Conseil de surveillance représentent individuellement et
collectivement I'ensemble des actionnaires. Sa mission doit s’exercer
dans l'intérét social commun. Le Conseil de surveillance est un organe
collégial au sein duquel les décisions sont prises collectivement.

Les membres du Conseil de surveillance prennent connaissance des
textes légaux et réglementaires, des statuts de la Société, du reglement
intérieur du Conseil et de la Charte de confidentialité et de déontologie
boursiere de la Société et s’engagent a respecter les obligations résultant
de ces textes.

Les membres doivent étre assidus et participer a toutes les réunions
du Conseil et des Comités dont ils font partie, ainsi qu’aux réunions de
I’Assemblée générale des actionnaires. Les membres du Conseil de
surveillance ont I'obligation de s’informer. Chaque membre peut bénéficier
des formations qu’il estimerait nécessaires a I'accomplissement de
sa mission. Tout membre du Conseil de surveillance peut demander a
rencontrer des cadres dirigeants de la Société.

L’indépendance des membres du Conseil de surveillance fait I'objet d’une
évaluation chaque année par le Conseil de surveillance, apres analyse
et sur proposition du Comité de gouvernance (voir section 2.1.2.1.4,
Indépendance des membres du Conseil de surveillance).

Chague membre du Conseil de surveillance a I'obligation de faire part
au Conseil de toute situation de conflit d’intéréts, méme potentiel et doit
s’abstenir de participer au vote de la délibération correspondante (sur les
conflits d’intérét, voir section 2.1.2.1.3 conflits d’intérét-liens familiaux-
contrats de services).
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Lors de sa séance du 10 février 2012, le Conseil de surveillance a
renforcé dans son reglement intérieur les procédures visant a prévenir
les conflits d’intérét. Il est précisé que les membres du Conseil de
surveillance ont une obligation de confidentialité et de loyauté. Chaque
membre du Conseil établit une déclaration, adressée au Déontologue de
la Société (i) au moment de I'entrée en fonctions du nouveau membre
du Conseill, (i) & tout moment, a linitiative du membre du Conseil ou sur
demande du Déontologue et (jii) en tout état de cause, dans les dix jours
ouvrés suivant la survenance de tout événement rendant en tout ou partie
inexact la précédente déclaration. En situation de conflit d’intérét, méme
potentiel, le membre du Conseil s’abstient de participer aux débats et
ne prend pas part au vote de la délibération correspondante ; il ne regoit
pas les informations relatives au point de I'ordre du jour suscitant un
conflit d’intérét ; le Président du Conseil de surveillance I'invite a ne pas
assister a la délibération. Toute décision du Conseil concernant un conflit
d’intérét est relatée dans le proces-verbal de la séance.

Tout membre du Conseil de surveillance informe également le Président
du Conseil de surveillance et le Président du Comité de gouvernance de
son intention d’accepter un nouveau mandat ou une nouvelle fonction
dans une société n’appartenant pas a un groupe dont il est dirigeant, si
le membre du Conseil de surveillance concerné estime que ce nouveau
mandat ou cette nouvelle fonction est susceptible de créer un conflit. Le
Conseil décide, le cas échéant, si une telle nomination est incompatible
avec le mandat de membre du Conseil de surveillance de Wendel ;
dans I'affirmative, le membre du Conseil est invité a choisir entre ce
nouveau mandat ou cette nouvelle fonction, d’une part, et son mandat
chez Wendel, d’autre part. Toute décision d’incompatibilité est diment
motivée.

Enfin, les statuts de la Société prévoient que chaque membre du Conseil
de surveillance doit détenir 100 actions entierement libérées. Toutefois,
lors de sa réunion du 1¢ décembre 2010, le Conseil de surveillance a
souhaité que chacun de ses membres détienne environ 500 actions.

2.1.6.8 Restriction sur la cession d’actions Wendel
par les membres du Conseil
de surveillance et du Directoire

A la connaissance de la Société, il n’existe pas de restriction acceptée
par les membres du Conseil de surveillance ou du Directoire concernant
la cession de leur participation dans le capital de la Société autres que :

B |es obligations de conservation des actions issues des levées de leurs
stock-options par les membres du Directoire ;

B |es actions devant étre détenues par les membres du Conseil en
application de 'article V du reglement intérieur du Conseil ;

B |'engagement de conservation par certains mandataires sociaux
pendant la durée de leur présence dans le Groupe d’une quantité
significative des titres Wendel issus de I'acquisition de Solfur en
2007 ;

B les engagements collectifs de conservation conclus par certains
mandataires sociaux dans le cadre de l'article 885 | bis et 787 B
du Code général des impéts, décrits a la section 6.9.1 du présent
document de référence.
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2.1.7 Rémunération des mandataires sociaux

2.1.7.1 Politique de rémunération des membres

du Directoire

La politique de rémunération des membres du Directoire est arrétée
par le Conseil de surveillance en février/mars de chaque année, sur
recommandation du Comité de gouvernance.

Le Comité de gouvernance appuie sa recommandation par référence
aux pratiques de marché pour les sociétés cotées et les sociétés
d’investissement européennes ; pour ce faire, il recourt périodiquement
a des références sectorielles fournies par un expert indépendant.
En particulier, au début de I'année 2011, il a fait appel a un cabinet
indépendant pour effectuer un benchmark global de la rémunération des
membres du Directoire.

LLa rémunération des membres du Directoire est construite pour étre a la fois :

B compétitive par rapport aux concurrents que sont les sociétés
d’investissement européennes ;

m cohérente avec la stratégie d’investisseur de long terme de Wendel ;
| alignée sur les intéréts des actionnaires ;

m soumise a des conditions de performance exigeantes.

Tableau 1

2.1.7.2 Synthése des rémunérations et des
options et actions de performance
attribuées a chaque dirigeant mandataire
social

LLa rémunération des membres du Directoire comprend :

B une partie fixe, incluant les jetons de présence pergus au titre de leurs
mandats au sein du Groupe ;

B une partie variable, établie sur des criteres et objectifs précis, fondés
sur des éléments financiers et sur I'exécution de la stratégie, dont
le choix et la pondération sont définis chaque année par le Conselil
de surveillance sur la recommandation du Comité de gouvernance ;
I'atteinte des objectifs est reflétée par le niveau de la rémunération
variable effectivement attribuée par le Conseil de surveillance ;

m des attributions d’options de souscription ou d’achat d’actions ou
des attributions d’actions de performance.

Les membres du Directoire ne bénéficient pas de bonus différés ou de
retraites supplémentaires.

2010

Frédéric Lemoine
Président du Directoire

Total des rémunérations dues au titre de I’exercice (détaillées au tableau 2) 1817 201 1984 899
Nombre d’options attribuées au cours de I'exercice 96 000 105 000
Valorisation des options () attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau 3) 1201 920 773 850
Nombre d’actions de performance attribuées au cours de I’exercice 0 13 500
Valorisation des actions de performance @ attribuées au cours de I'exercice 0 164 430
Total : rémunérations dues au titre de I'exercice et valorisation des stock-options et actions de

performance attribuées au cours de I'exercice 3019121 2923179
Bernard Gautier

Membre du Directoire

Total des rémunérations dues au titre de I’exercice (détaillées au tableau 2) 1 056 285 1172292
Nombre d’options attribuées au cours de I'exercice 64 000 70 000
Valorisation des options (" attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau 3) 801 280 515900
Nombre d’actions de performance attribuées au cours de I’exercice 0 9000
Valorisation des actions de performance @ attribuées au cours de I'exercice 0 109 620
Total : rémunérations dues au titre de I'exercice et valorisation des stock-options et actions de

performance attribuées au cours de I’exercice 1 857 565 1797 812

La valorisation des options et des actions de performance figurant dans ce tableau correspond a leur « juste valeur » comptable calculée au moment de leur attribution
conformément aux normes comptables IFRS. Il ne s’agit ni des montants percus, ni des montants réels qui pourraient étre dégagés si les conditions de présence et de

performance permettaient aux bénéficiaires de ces droits de percevoir un revenu.

(1) La valorisation de ces options est en hausse : 12,62 € en 2011, 7,37 € en 2010 (voir section 2.2.1.1)
(2) Pas d'attribution d’action de performance en 2011. Les actions de performance attribuées en 2010 étaient valorisées a 12,18 €.
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2

2.1.7.3 Reécapitulatif des rémunérations de chaque
dirigeant mandataire social

Le niveau des rémunérations fixes des membres du Directoire n’a pas été
augmenté depuis 2009. Il est a noter qu’en 2009, année ou M. Frédéric
Lemoine a été nommé Président du Directoire, la rémunération de ce
dernier a été fixée a 1200000 €, alors que celle de M. Jean-Bernard
Lafonta s’élevait a 1354358 € ; celle de M. Bernard Gautier a diminué
de 800000 € a 700000 €. Il est également a noter qu'en 2009,
M. Bernard Gautier avait renoncé a 60 % de sa rémunération variable.

La rémunération variable est versée au début de I'année suivant celle
au titre de laquelle elle est due. Pour la rémunération variable versée
en 2012 au titre des résultats obtenus au cours de I'année 2011, les
montants ont été définis sur la base de critéres objectifs fixés le 22 mars
2011 par le Conseil de surveillance.

La rémunération variable intégre une part quantitative (pour 60 % des
objectifs en 201 1) et une part qualitative (pour 40 % des objectifs en 2011).

Tableau 2

En cas d’atteinte totale des objectifs, elle représente un montant cible de
50 % de la rémunération fixe. Pour M. Frédéric Lemoine, elle pourrait
atteindre jusqu’a 100 % de sa rémunération fixe en cas de dépassement
de ses objectifs quantitatifs. Pour M. Bernard Gautier, cette rémunération
variable cible peut étre dépassée en cas de surperformance. Elle n’est
en aucun cas garantie.

Le Comité de gouvernance du 6 mars 2012 a estimé que les objectifs des
deux membres du Directoire avaient été intégralement atteints en 2011.
En conséquence, il a proposé au Conseil de surveillance du 21 mars
2012, qui I'a accepté, que M. Frédéric Lemoine pergoive, pour 2011, sa
rémunération variable cible représentant 50 % de sa rémunération fixe,
soit 600 000 €.

Le Président du Directoire a proposé que M. Bernard Gautier pergoive,
pour 2011, sa rémunération variable cible représentant 50 % de sa
rémunération fixe soit 350 000 €, ce qui a été autorisé par le Conseil de
surveillance.

Les montants versés au titre de I’'année correspondent aux sommes effectivement pergues par chaque mandataire ; les montants dus correspondent,
conformément a la définition donnée par I’AMF, aux « rémunérations attribuées au dirigeant mandataire social au cours de I'exercice, quelle que soit

la date de versement ».

Les écarts entre les montants dus et les montants versés résultent du décalage entre la date de versement des jetons de présence et des rémunérations
variables et I'exercice auquel ils se rapportent. Ces montants integrent la totalité des rémunérations versées par les sociétés du Groupe au cours de

I’exercice.

2011 2010

Montants dus Montants versés
Frédéric Lemoine
Président du Directoire
Rémunération fixe totale 1200 000 1200 000 1200 000 1200 000
dont jetons de présence ) 264 587 245 813 235 166 162 997
Rémunération variable 600 000 600 000 600 000 600 000
Rémunération exceptionnelle au regard de I'atteinte des objectifs - 150 000 150 000 -
Autres rémunérations @ 5085 22 395 22 292 17 562
Avantages en nature © 12 116 12 116 12 607 12 607
TOTAL 1817 201 1984 511 1 984 899 1830 169

(1) M. Frédéric Lemoine a pergu des jetons de présence de Bureau
Veritas, Legrand, Saint-Gobain et Trief Corporation SA.

(2) M. Frédéric Lemoine bénéficie des accords en vigueur au sein
de Wendel (accord d’intéressement, plan d’épargne Groupe,
Perco, etc.), au méme titre que I'ensemble des salariés de Wendel.

S’agissant de lintéressement, il a recu en 2011 au titre de 2010
un montant brut correspondant a la moitié du Plafond Annuel de la
Sécurité sociale applicable en 2010, soit 17 310 €.
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Sa souscription a I'augmentation de capital réservée aux salariés en
2011 au sein du plan d’épargne Groupe, a bénéficié de I'abondement
majoré de 5 085,44 €.

(3) Depuis le 7 avril 2009, M. Frédéric Lemoine a I'usage d’une voiture
de fonction qu’il n’utilise pas a titre personnel. N’ayant pas de contrat
de travall, il bénéficie depuis le 1" octobre 2009 d’une assurance-
chémage souscrite auprés de la GSC (garantie sociale des chefs
d’entreprise). Il a également acces aux régimes de couverture santé,
invalidité et déces dans les mémes conditions qu’'un cadre de
Wendel.
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2011 2010

Montants dus Montants versés
Bernard Gautier
Membre du Directoire
Rémunération fixe totale 700 000 700 000 700 000 700 000
dont jetons de présence " 169 542 166 318 162 166 158 345
Rémunération variable 350 000 350 000 350 000 350 000
Rémunération exceptionnelle au regard de I'atteinte des objectifs 0 100 000 100 000 50 000
Autres rémunérations @ 6 285 23 595 22 292 22136
Avantages en nature = = - -
TOTAL 1 056 285 1173 595 1172 292 1122 136

(1) M. Bernard Gautier a percu des jetons de présence de Saint-Gobain,
Trief Corporation SA, Winvest Conseil Sarl et Winvest International
SICAR SA.

(2) Etant salarié, M. Bernard Gautier bénéficie des accords en vigueur au
sein de Wendel:

S’agissant de lintéressement, il a recu en 2011 au titre de 2010
un montant brut correspondant a la moitié du plafond annuel de la
Sécurité sociale applicable en 2010, soit 17 310 €.

Sa souscription a I'augmentation de capital réservée aux salariés en
2011 au sein du plan d’épargne Groupe a bénéficié de I'abondement
majoré de 5 085,44 €.

Il'a également regu 1 200 € au titre de la prime de partage des profits.

2.1.7.4 Options de souscription ou d’achat
d’actions attribuées aux dirigeants
mandataires sociaux

Les attributions de stock-options chez Wendel suivent les principes
suivants :

m des attributions d’options ont lieu chaque année a certains salariés et
dirigeants de Wendel ou de sociétés qui lui sont liées ;

® ni les membres du Directoire, ni les membres des équipes de
Wendel ne bénéficient de stock-options accordées par des filiales
ou participations.

L’historique des plans d’options en vigueur au sein de la Société est
retracé a la section 2.2.1.5.

Le prix de souscription ou d’achat est déterminé en fonction de la
moyenne des vingt cours de Bourse précédant la date d’attribution ;
aucune décote n’est pratiquée.

La mise en place d’'un nouvel accord d’intéressement pour la période
2009-2011 en faveur des salariés du groupe Wendel, en date du 25 juin
2009, a rendu possible I'octroi de stock-options aux membres du
Directoire, en application de I'article L 225-186-1 du Code de commerce.

Le Conseil de surveillance veille au bon équilibre de I'allocation de stock-
options aux membres du Directoire par rapport, d’une part, a I’'ensemble
de leur rémunération respective et, d’autre part, au nombre total de
stock-options attribuées.

En 2011, les membres du Directoire ont bénéficié d’une allocation de
stock-options, dont I'enveloppe maximum a été arrétée par le Conseil
de surveillance du 22 mars 2011, sur recommandation du Comité de
gouvernance, qui est présentée dans le tableau ci-apres.

Les options d’achat d’actions attribuées aux membres du Directoire,
conformément a I'autorisation du Conseil de surveillance prise sur la
recommandation du Comité de gouvernance, présentent en 2011 les
caractéristiques suivantes :

m condition de présence : I'exercice des options est soumis a une
condition de présence sur deux ans, la premiére moitié n’étant
acquise qu’au bout d’un an, la totalité des options étant acquise au
bout de deux ans ;

m condition de performance : la quantité exercable est soumise a une
condition de progression de I'ANR de 5 % par an sur 2 ans qui se
décompose comme suit : la quantité attribuée est intégralement
exercable si la progression de I'’ANR sur la période 2011-2013 est
supérieure ou €gale a 10,25 % ; elle est exercable a hauteur de la
moitié de la quantité allouée si la progression de I’ANR sur la période
2011-2012 ou sur la période 2012-2013 est supérieure ou égale a
5 %. L'ANR servant de référence pour I'année 2011 est I’ANR calculé
au 19 mai 2011, soit 109,3 € par titre ; les ANR servant de référence
pour les années 2012 et 2013 seront les derniers ANR publiés avant
les 30 juin 2012 et 30 juin 2013, augmentés du cumul de tous les
dividendes versés depuis le 19 mai 2011.

m condition de conservation : les membres du Directoire doivent
réinvestir en actions Wendel 25 % de la plus-value nette réalisée
lors de la cession des actions issues de I'exercice de ces options et
conserver lesdites actions au nominatif jusqu’a la cessation de leurs
fonctions au sein de la Société.
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Tableau 3

Valorisation des

Nature des options selon la
options méthode retenue Nombre d’options Prix
(achat ou pour les comptes attribuées durant  d’exercice Période Conditions
N° et date du plan  souscription) consolidés I'exercice d’exercice de performance

Frédéric Lemoine Plan W - 4 achat 12,52 € 96 000 80,91 € 2012-2021

Date : 7 juillet 2011 voir ci-dessus
Bernard Gautier Plan W - 4 achat 12,52 € 64 000 80,91 € 2012-2021

Date : 7 juillet 2011 VOir ci-dessus
TOTAL 160 000

La valorisation des options a été établie par un expert indépendant et
se fonde sur un modele mathématique de valorisation des options de
type binomial. Le modéle tient compte de la survenance de différents
éléments qui peuvent intervenir pendant la période de validité des options
et notamment des différentes échéances temporelles a I'occasion
desquelles sont testées la réalisation des conditions de performance et
de présence préalablement définies. La valeur de chaque option, établie
sur la base de ce modeéle, ressort a 12,52 € a la date d’attribution des
options (7 juillet 2011) comme indiquée dans le tableau ci-dessus, et a
2,67 € a la cléture de I'exercice 2011. Ces valeurs refletent leur étroite
corrélation avec le cours de Bourse de I'action Wendel et traduisent
le dispositif particulierement contraignant qui assure I'alignement des
intéréts du Directoire avec les objectifs de la Société. En revanche, ces
valorisations ne tiennent pas compte des fenétres négatives et des
périodes de détention d’informations privilégiées qui empéchent de lever
les options et de vendre les actions correspondantes et qui devraient
réduire la valeur des options. En tout état de cause, il s’agit de valeurs
optionnelles et aucune somme n’a été versée a ce titre aux bénéficiaires
par la Société.

Aucun dirigeant mandataire social n’a recours a des opérations de
couverture de ses options.

2.1.7.5 Options levées par les dirigeants
mandataires sociaux durant I’exercice

En 2011, Monsieur Bernard Gautier a exercé 20 190 options
de souscriptions du plan WI 3 - 1 au prix d’exercice de 39,98 €.

2.1.7.6 Actions de performance accordées aux
dirigeants mandataires sociaux durant
I'exercice

Il'n’y a eu aucune attribution d’action de performance en 2011.

2.1.7.7 Situation des dirigeants mandataires sociaux au regard des recommandations Afep-Medef

Tableau 4

A I'exception de certains cas de versement des indemnités de départ détaillées ci-aprés, la situation des mandataires sociaux est conforme en tout

point aux recommandations Afep-Medef.

Régime de retraite
supplémentaire

Contrat de travail

Indemnités ou avantages dus
ou susceptibles d’étre dus en
raison de la cessation ou du
changement de fonctions

Indemnités relatives a une
clause de non-concurrence

Dirigeants mandataires sociaux Oui Non Oui

Non Oui Non Oui Non

Frédéric Lemoine
Président du Directoire
(7 avril 2009 - 7 avril 2013) X

Bernard Gautier
Membre du Directoire
(7 avril 2009 - 7 avril 2013) X
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Contrat de travail

M. Bernard Gautier est titulaire d’'un contrat de travail depuis son entrée
dans la Société en 2003.

Les modifications du contrat de travail de M. Bernard Gautier constituent
des conventions réglementées au titre de I'article L 225-86 du Code de
commerce.

Indemnités de départ

En cas de départ, M. Frédéric Lemoine a droit, depuis le 7 avril 2011, a
deux années maximum de la derniére rémunération fixe totale et variable
a objectifs atteints.

L'indemnité est due en cas de départ non motivé par une situation
d’échec, celle-ci étant caractérisée par une cause grave ou lourde
constatée a I'unanimité des membres du Conseil de surveillance. Sous
cette réserve, I'indemnité s’applique en cas de révocation ou non-
renouvellement du mandat de Président du Directoire, de modification
substantielle de responsabilités, de changement de contrdle ou de
divergence significative sur la stratégie.

Les conditions de performance auxquelles est soumis le versement
de I'indemnité de départ ont été définies comme suit par le Conseil de
surveillance du 11 février 2010 :

B 3 hauteur de 50 % de son montant, cette indemnité est subordonnée
au versement, au titre de deux des trois exercices précédant le
départ, y compris I'exercice en cours, d’'une rémunération variable
au moins égale a 50 % de la rémunération variable a objectifs atteints
allouée par le Conseil de surveillance a M. Frédéric Lemoine au titre
des trois exercices considérés ;

® 2 hauteur de 50 % de son montant, I'indemnité n’est versée que si
I’ANR par action a la fin du mandat ("’ANR Réel) est supérieur ou égal
a 90 % du montant moyen de I’ANR par action des douze mois qui
précedent ("ANR de Référence) ; si 'ANR Réel est compris entre
90 % et 60 % de I'’ANR de Référence, la part de I'indemnité versée
a ce titre est réduite d’'une décote de 2,5 fois la différence (ainsi,
si 'ANR Réel est inférieur de 20 % a I’ANR de Référence, la part
de l'indemnité versée a ce titre est réduite de moitié : 20 % x 2,5
=50 %) ; si '’ANR Réel est inférieur a 60 % de '’ANR de Référence,
aucune indemnité n’est versée a ce fitre.

Cet engagement a été préalablement autorisé par le Conseil de
surveillance du 11 février 2010 et porté a la connaissance du public
sur le site de la Société le 16 février 2010. Il était mentionné dans le
rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les conventions
et engagements réglementés approuvé par I’Assemblée générale de
Wendel du 4 juin 2010.

S’agissant de M. Bernard Gautier, en cas de rupture de son contrat de
travail, celui-ci a droit a une indemnité égale a un an de rémunération fixe
totale et variable a objectifs atteints allouée par le Conseil de surveillance ;
si cette indemnité excéde I'indemnité prévue par la convention collective,
I'excédent n’est versé que si M. Bernard Gautier a regu, au cours de
deux des trois exercices précédant le départ, une rémunération variable
au moins égale a 50 % de sa rémunération variable a objectifs atteints au
titre des trois exercices considérés.

Organes de direction et de surveillance

Cette indemnité est due en cas de rupture conventionnelle, licenciement
(@ I'exception d’'un licenciement pour faute grave ou lourde) ou
démission du contrat de travail si celle-ci fait suite a la révocation, au
non-renouvellement du mandat social, a une modification substantielle
de responsabilités, a un changement de contréle ou a une divergence
significative sur la stratégie.

Au cas ou M. Bernard Gautier cesserait d’étre membre du Directoire,
il percevra une indemnité, égale a un an de rémunération fixe totale et
variable a objectifs atteints allouée par le Conseil de surveillance, sous
réserve des conditions de performance suivantes :

m 3 hauteur de 50 % de son montant, cette indemnité est subordonnée
au versement, au titre de deux exercices sur les trois derniers dont
les comptes auront été arrétés avant le départ, d’une rémunération
variable au moins égale a 50 % de la remunération variable a objectifs
atteints au cours des trois exercices considérés ;

® 2 hauteur de 50 % de son montant, I'indemnité n’est versée que si
’ANR par action a la fin du mandat (’ANR Réel) est supérieur ou
égal a 90 % du montant moyen de I'’ANR par action des six mois
qui précedent (I’ANR de Référence) ; si I’/ANR Réel est compris entre
90 % et 60 % de 'ANR de Référence, la part de I'indemnité versée
a ce titre est réduite d’'une décote de 2,5 fois la différence (ainsi,
si I’ANR Reéel est inférieur de 20 % a I'ANR de Référence, la part
de Iindemnité versée a ce ftitre est réduite de moitié : 20 % x 2,5
=50 %) ; si 'ANR Réel est inférieur a 60 % de I'’ANR de Référence,
aucune indemnité n’est versée a ce titre.

Cette indemnité est due en cas de départ lié a la révocation ou au non-
renouvellement du mandat de membre du Directoire, a la démission du
mandat de membre du Directoire si celle-ci fait suite a un licenciement
ou une rupture conventionnelle du contrat de travail, a une modification
substantielle de responsabilités, un changement de contréle ou une
divergence significative sur la stratégie.

En cas d’atteinte totale, voire de dépassement, des objectifs de
performance décrits ci-dessus, le montant total des indemnités versées
a M. Bernard Gautier, y compris les indemnités conventionnelles liées au
contrat de travail, ne pourrait pas dépasser le maximum de deux ans de
rémunération fixe et variable a objectifs atteints.

Ces engagements ont été préalablement autorisés par le Consell
de surveillance du 6 mai 2009 et portés a la connaissance du public
sur le site de la Société le 12 mai 2009. lls étaient mentionnés dans
le rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les conventions
et engagements réglementés approuvé par I'’Assemblée générale de
Wendel du 4 juin 2010.

Les cas de versement des indemnités de départ des membres du
Directoire sont plus larges que ceux prévus par la recommandation 20.2.4
du Code Afep-Medef qui prévoit que I'indemnisation d’un dirigeant ne
peut intervenir qu’en cas de départ contraint et lié a un changement de
contréle ou de stratégie. Néanmoins, des conditions de performance
exigeantes ont été posées, dont la réalisation devra étre constatée par le
Conseil de surveillance.
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2.1.7.8  Jetons de présence et autres rémunérations
percues par les mandataires sociaux non-

dirigeants
Le montant annuel des jetons de présence a été fixé a 750 000 € par
I’Assemblée générale du 4 juin 2010.

Sa répartition, décidée par le Conseil de surveilance sur une base
annuelle, est la suivante :

| jeton ordinaire : 35 000 € ;
B majoration pour participation a un Comité : 15 000 € ;
B jeton global alloué au Président de chaque Comité : 70 000 € ;

m double jeton pour le Président du Conseil de surveillance : 70 000 €.
Le Président du Conseil de surveillance regoit en outre une
rémunération annuelle pour son activité de Président, conformément
a l'article L 225-81 du Code de commerce, fixée lors du Conseil du
7 juillet 2010 a 105 000 €.

Contrairement a la recommandation Afep-Medef, le Conseil de
surveillance n’a pas estimé utile, au vu des taux d’assiduité indiqués a
la section 2.1.2.2, que le montant des jetons soit modulé en fonction de
la présence.

Enfin, les membres du Conseil peuvent se faire rembourser leurs frais de
déplacements. La politique de remboursement de frais des membres du
Conseil de surveillance a été approuvée par le Conseil de surveillance
du 1" décembre 2010 sur recommandation du Comité de gouvernance.

Les jetons de présence et autres rémunérations pergus par les
mandataires sociaux non dirigeants au titre de leurs fonctions chez
Wendel et de 'ensemble des sociétés du Groupe sont présentés dans
le tableau ci-apres.

Jetons de présence et autres rémunérations pergues par les mandataires
sociaux non dirigeants

Montants versés au Montants versés au

cours de I'exercice

cours de I'exercice

Mandataires sociaux non dirigeants 2011 2010
Ernest-Antoine Seilliere ™

Jetons de présence Wendel 70 000 70 000
Jetons de présence Wendel-Participations 8 333 8 333
Autres jetons de présence @ 51394 41219
Rémunération de Président du Conseil de surveillance 105 000 105 000
Avantage en nature 4 387 4 905
TOTAL 239114 229 457
Nicolas Celier

Jetons de présence 50 000 50 000
Autres remunérations - -
Didier Cherpitel

Jetons de présence 70000 60 000
Autres remunérations - -
Dominique Hériard Dubreuil

Jetons de présence 50 000 29 167
Autres remunérations - -
Jean-Marc Janodet

Jetons de présence 55 000 60 000
Autres jetons de présence © 39 272 37 274
Autres rémunérations = -
TOTAL 94 272 97 274
Edouard de I'Espée

Jetons de présence 50 000 50 000
Jetons de présence Wendel-Participations 8 333 8333
Autres remunérations - -
TOTAL 58 333 58 333
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Montants versés au Montants versés au
cours de I'exercice cours de I'exercice
Mandataires sociaux non dirigeants 2011 2010

Francois de Mitry

Jetons de présence 50 000 50 000
Jetons de présence Wendel-Participations 5555

Autres rémunérations - -
TOTAL 55 555 50 000
Guylaine Saucier

Jetons de présence 65 000 29 167

Autres rémunérations - -

Francois de Wendel

Jetons de présence 50 000 50 000
Jetons de présence Wendel-Participations 16 666 16 666
Autres rémunérations = -
TOTAL 66 666 66 666
Guy de Wouters ™ (jusqu’au 30 mai 2011)

Jetons de présence 20 833 50 000

Autres rémunérations - -

Béatrice Dautresme (jusqu’au 4 juin 2010)

Jetons de présence - 20833

Autres rémunérations - -

Grégoire Olivier (jusqu’au 31 ao(t 2010)

Jetons de présence - 33333

Autres rémunérations - -
Gérard Buffiére (a partir du 30 mai 2011)
Jetons de présence 29 167 -

Autres rémunérations - -
Humbert de Wendel (a partir du 30 mai 2011)

Jetons de présence 29 167 -
Jetons de présence Wendel-Participations 8 333 -
Autres remunérations - -
TOTAL 37 500 -
TOTAL 836 440 774 230
Dont total jetons de présence Wendel et rémunération du Président du Conseil de surveillance 694 167 657 500

(1) M. Emest Antoine Seilliere, M. Guy de Wouters et M. Jean-Marc Janodet bénéficient au titre de leur carriere au sein du Groupe du régime de retraite supplémentaire collectif
décrit a la section 2.2.1.5 du présent document.

(2) Jetons de présence regus de Bureau Veritas, Legrand, Sofisamc.

(3) Jetons de présence regus de Stallergenes, Sofisamc, Trief Corporation SA.
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2.2 Développement durable

La démarche de développement durable de Wendel concerne son propre fonctionnement et son engagement citoyen, elle trouve également une

traduction auprés de ses filiales et participations.

2.2.1 Le développement durable dans Pactivité de Wendel

2.2.1.1 Une démarche inhérente a son métier

d’investisseur de long terme

Wendel intégre I'étude de problématiques liées au développement
durable dans ses processus d’investissement et dans son rble
d’actionnaire professionnel.

Dans le cadre de I'analyse globale des risques relatifs a I'activité
de la société étudiée, Wendel réalise des diligences sur les enjeux
environnementaux et sociaux.

Dans chacune des entreprises dont Wendel est actionnaire, la
responsabilité de la gestion des enjeux liés au développement durable y
estassumée directement par les équipes dirigeantes. Pour autant, par son
role d’actionnaire professionnel, Wendel suit et favorise les démarches
lites au développement durable de ses filiales et participations. Par
exemple, grace a ses deux membres du Comité d’audit et des risques
de Bureau Veritas, Wendel suit avec attention la prévention des risques
relatifs a la sécurité, I'environnement et a la corruption. Le management
de Wendel est particulierement attentif aux indicateurs liés a la sécurité
au travail qu'il considere comme révélateurs de la bonne gestion de
I'entreprise par son équipe dirigeante. Chez Materis, le taux de fréquence
des accidents fait partie des critéres d’attribution de la rémunération
variable du management. Cet indicateur est aussi suivi par le Conseil
d’administration de Stahl a la demande de Wendel, depuis 2006, date
d’entrée de Stahl dans le Groupe.

Les entreprises du Groupe déclinent leurs démarches liees au
développement durable par des plans d’actions qui prennent en compte
leur degré de maturité dans ce domaine et leurs caractéristiques propres.

Lesfiliales et participations de Wendel tiennent compte du développement
durable dans leur modéle économique. Par exemple, la conception de
leurs services ou produits integre les impacts environnementaux.

Ainsi, Bureau Veritas fournit a ses clients des solutions pour une
amélioration continue de leurs opérations dans les domaines de I'hygiéne,
de la santé, de la sécurité et de I'environnement. Parcours s’attache
a promouvoir I'approche environnementale aupres de ses clients en
leur proposant une démarche de progrés dans son offre de service de
location longue durée, notamment par la formation a I'écoconduite des
collaborateurs de ses clients. Deutsch a congu une nouvelle gamme
de connecteurs pour cables en aluminium pour I'industrie aéronautique
qui permettent de contribuer a I'allégement des avions et donc a une
moindre consommation de carburants. 80 % des produits congus par
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Stahl sont aujourd’hui sans solvants. La stratégie de Materis est de
développer des produits innovants porteurs de fonctions nouvelles,
plus durables a I'usage et donc plus respectueux de I’'environnement
dans leur cycle de vie et répondant aux exigences des chantiers « haute
qualité environnementale » (HQE). Pres de 80 % des centres R&D de
Legrand contribuent a une démarche dédiée de développement de
produits & haute performance environnementale. Quant a Saint-Gobain,
30 % de son chiffre d’affaires et 40 % de son résultat d’exploitation sont
liés aux solutions pour économiser ou produire de I'énergie propre et
protéger I'environnement.

Saint-Gobain, Legrand et Bureau Veritas, en tant que sociétés cotées,
publient des informations exhaustives sur leur démarche liée au
développement durable dans leur rapport annuel et dans leur rapport de
développement durable.

Pour les sociétés Bureau Veritas, Deutsch, Materis, Stahl, Mecatherm
et Parcours, dont Wendel est actionnaire majoritaire, les éléments
marquants de leur politique liées au développement durable sont
présentés dans le chapitre « 2.2.2 Le développement durable dans les
filiales et participations de Wendel ».

2.2.1.3 Lactivité de Wendel et son impact
sur I’environnement

Un pilotage de la gestion environnementale est progressivement mis en
place, méme sil’activité de Wendel a peu d’incidence sur I'environnement.
Ce pilotage couvre la gestion de I'immeuble ou se trouve le siege de
Wendel, au 89, rue Taitbout, Paris 9, la politique d’achats et les services
informatiques. Ainsi, Wendel a démarré un travail avec ses fournisseurs
afin d’établir son bilan énergétique en mettant en place des indicateurs
de suivi.

Tri des déchets

Depuis juillet 2011, Wendel s’est engagé dans une démarche de tri
sélectif des déchets. L'ensemble des collaborateurs du siege a été
sensibilisé grace a une formation dédiée. Dorénavant, la totalité du papier
consommeé par les équipes de Wendel est collectée pour étre recyclée.
Les plastiques, cartouches d’encre, cartons et métaux (canettes en
grande partie) font également partie du processus de recyclage.
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Dans le but de réduire sa consommation d’énergie, Wendel a procédé
a plusieurs investissements en 2011, apres avoir remplacé la totalité de
son parc de serveurs informatiques en 2010 en installant des modeles
moins consommateurs d’énergie. La rénovation de son systeme de
chauffage urbain (distribuant de la vapeur haute pression) permet a la
Société d’étre plus respectueuse de I'environnement. Enfin, une salle
de visioconférence a été créée, limitant ainsi les déplacements. Afin
d’augmenter I'efficacité énergétique de I'immeuble (siege), les modeles
d’ampoules classiques ont été remplacés progressivement sur 2010-
2011 par des ampoules basses consommations.

2.2.1.3 Wendel, entreprise engagée

L’engagement de Wendel dans la société civile se traduit par le soutien
de projets dans I'enseignement supérieur et dans le domaine culturel.

Depuis 1986, Wendel soutient I'lnsead, qui a créé en 1996 une Chaire
consacrée aux entreprises familiales a laquelle Wendel s’est associée
deés I'origine. Engagé pour cing années renouvelables aux cotés du
Centre Pompidou-Metz depuis son ouverture en 2010, Wendel a
souhaité soutenir une institution emblématique qui porte le rayonnement
culturel au plus grand nombre. Au-dela du soutien sur plusieurs années,
Wendel ceuvre activement aux cotés des institutions partenaires sur leurs
projets de développement. Le Groupe est notamment représenté aux
Conseils d’administration de I'lnsead et du Centre Pompidou-Metz par
Frédéric Lemoine.

En raison de son engagement depuis de longues années en faveur
de la Culture, Wendel a regu le titre de Grand Mécene de la Culture le
23 mars 2012.

Développement durable

2.2.1.4 La politigue de Wendel en matiére de
Ressources Humaines

Pour attirer les meilleurs talents et les fidéliser, Wendel s’emploie a
recruter et développer des collaborateurs d’excellence pour lesquels
la société Wendel met en ceuvre le meilleur environnement de travail
possible.

Une équipe restreinte, expérimentée et diversifiée

Wendel et ses holdings comptent au total 73 collaborateurs ; I'effectif en
France est de 64 collaborateurs.

Sur/'effectif France, plus de lamoitié des effectifs estimpliquée directement
dans les activités d’investissement. Outre I'équipe d’investissement qui
comprend 19 personnes et I'équipe de direction, une dizaine d’experts
au sein des équipes de gestion (finance, juridique, fiscal, communication)
travaillent au quotidien sur les opérations d’investissement.

Le reste des effectifs intervient en support au sein de la Direction financiere,
de la Direction juridique, de la Direction de la communication financiére,
de la Direction de la communication et du développement durable et de
la Direction des ressources opérationnelles.

Depuis 2010, les effectifs de Wendel se sont stabilisés.

Salariés avec un contrat 2011 2010 2009

de travail*** : effectifs

et mouvements Employés Cadres =18 Employés Cadres Total Employés Cadres Total

Effectif total 16 48 64 16 48 64 18 48 66

dont Femmes 10 19 29 10 19 29 11 18 29
Hommes 6 29 35 6 29 35 7 30 37

Recrutements 1 3 4 3* 3* 8** 8**

dont Femmes 1 2 3 1 1 5 5
Hommes 1 1 2" 2* 3 3

Départs 1 3 4 2 3 5 3+ 4 ™

Dont Femmes 1 2 3 1 1 3 2 5
Hommes 1 1 1 3 4 2 2

* Wendel a transformé un contrat a durée déterminé d’un cadre en contrat a durée indéterminée au cours de I'année.

**Dont un changement de catégorie.
*** Effectif France.
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En 2011, la part des femmes dans I'effectif cadres est restée stable a
pres de 40 %.

La Société a employé deux personnes en CDD pour I'équivalent d’un
temps plein ainsi qu’un intérimaire pendant un peu moins de quatre mois.

La Société fait également appel a des prestataires externes pour le
fonctionnement de son immeuble (sécurité, entretien, accueil, espaces
verts etc.). Elle s’efforce d’entretenir avec ceux-ci des liens durables et
de qualité.

Wendel n’emploie pas de personnes handicapées mais passe des
contrats de fournitures avec des entreprises adaptées. La contribution
versée a I'’Agefiph pour 2011 s’éleve a pres de 10,3 k€.

Formation et développement professionnel

La Société considere le développement de I'employabilité de ses salariés
comme une priorité.

Elle veille a ce que les salariés aient en permanence le niveau de
compétence nécessaire a la réussite de leurs missions en leur proposant
des formations sur mesure. En 2011, 35 salariés ont bénéficié d’une
formation externe, pour un total de 689 heures.

Elle favorise également la réalisation de bilans de compétences qui
permettent de définir et mettre en place des plans de développement
adaptés a chaque salarié. Plus de 9 % de I'effectif a réalisé un bilan au
cours des deux derniéres années.

Relations sociales et conditions de travail

’accompagnement des managers, des réunions régulieres avec le
personnel et un dialogue permanent avec les représentants du personnel
(CE, CHSCT) visent a optimiser les conditions et les relations de travail.
Wendel peut ainsi mettre en ceuvre les mesures les plus appropriées aux
attentes des équipes.

En 2011, la Société a ainsi revu I'ensemble du dispositif de prévoyance
souscrit aupres de Malakoff Médéric et d’ACE Europe afin que les
salariés et leurs familles soient couverts dans les meilleures conditions.

Soucieuse de permettre a ses collaborateurs de mieux concilier leur vie
professionnelle et leur vie familiale, la Société s’efforce depuis 2010 de
procurer aux salariés qui en font la demande des places en creches
gu’elle finance. Jusqu’a présent, elle a pu satisfaire les demandes de tous
les salariés pour une ou plusieurs places en creche (soit actuellement
14 % des salariés pour 1,4 enfant en moyenne).

Enfin, au-dela du budget du Comité d’entreprise (64 k€) largement
consacré aux activités sociales et culturelles, Wendel prend en charge
différentes prestations : restaurant interentreprises, cours de sport,
tickets Cesu, etc.

Non-discrimination

Wendel veile a ce que les décisions en matiére de recrutement,
de développement des carrieres (formations et promotions) et de
rémunérations soient prises sans discrimination.

En 2011, la Société a mis en place un plan d’action sur I'égalité
professionnelle entre les hommes et les femmes pour I'année 2012.
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Organisation du temps de travail

Wendel applique les conventions collectives de la métallurgie. Il n’y a pas
de salarié a temps partiel.

"absentéisme hors événements familiaux reste stable, de I'ordre de
1 %. lln’y a pas eu d’accident de travail en 2011.

2.2.1.5 Une politique de rémunération adaptée

La politique salariale de Wendel vise a aligner les intéréts des salariés
sur ceux des actionnaires que ce soit a travers la part variable de la
rémunération, I'intéressement ou le déploiement de I'actionnariat salarié.

Convaincu de Iimportance de I'actionnariat salarié comme clé d’un
partenariat long terme avec ses collaborateurs, Wendel a toujours
favorisé son développement que ce soit depuis plus de 20 ans au
sein du plan d’épargne Groupe ou a travers I'attribution d’actions de
performance ou de stock-options dont la quasi-totalité des salariés
bénéficie depuis 2007.

Au 31 décembre 2011, les salariés de Wendel (hors mandataires sociaux)
détenaient chacun en moyenne 3 334 actions Wendel.

Rémunérations

Il n’y a pas eu d’augmentation générale en 2011, en revanche la plupart
des salariés ont percu une rémunération variable au titre de 2011 et ou
des stock-options.

"accord d’intéressement a permis aux salariés de percevoir au titre de
I'année 2010, des sommes pouvant atteindre 1,5 mois de salaire, dans
la limite des plafonds Iégaux. Les criteres de performance (croissance de
I’ANR d’au moins 5 %) n’étant pas atteints pour 'année 2011, il n’'y aura
pas de distribution d’intéressement en 2012.

’augmentation des dividendes versés par la Société en 2011 a
conduit Wendel a verser une prime de partage de profit d’'un montant
proportionnel a la durée de présence dans la Société.

’ensemble des rémunérations (salaire, primes et rémunération variable)
versées pour 'année 2011 s’éleve a pres de 12,2 ME.

Augmentations de capital réservées aux salariés

Depuis plus de 20 ans, la Société propose chaque année aux salariés de
souscrire a une augmentation de capital. Les titres sont proposés avec
une décote de 20 % et les versements des salariés peuvent étre abondés
jusqu’a hauteur des plafonds légaux. Au 31 décembre 2011, outre les
mandataires sociaux, 94 % des salariés de la société Wendel détenaient
0,33 % du capital de Wendel au sein du plan d’épargne Groupe.

[’Assemblée générale du 30 mai 2011 dans sa quinzieme résolution
a autorisé le Directoire a procéder en une ou plusieurs fois jusqu’au
30 juillet 2012, avec I'accord préalable du Conseil de surveillance, a des
émissions d’actions réservées aux salariés et mandataires sociaux du
Groupe pour un montant nominal maximum de 250 000 €.

Dans le cadre de cette autorisation, le Directoire a proposé en juillet 2011
une augmentation de capital a laquelle 97 % des salariés éligibles ont
souscrit. Au 31 décembre 2011, apres réalisation en juillet 2011 d’une
augmentation de capital d’'un montant nominal total de 113 020 €,
le montant restant disponible au titre de cette autorisation était de
136 980 € de nominal.



Gouvernement d’entreprise

Options de souscription ou d’achat d’actions

En vertu de l'autorisation de I’Assemblée générale du 31 mai 2011, le
Directoire a décidé lors de la réunion du 7 juillet 2011 de I'attribution
d’options donnant droit a I'achat de 404 400 actions.

Pour les stock-options, le prix d’achat est déterminé en fonction de la
moyenne des vingt cours de Bourse précédant la date d’attribution ;
aucune décote n’est pratiquée ; les options sont soumises a un vesting
progressif sur deux ans, par tranche annuelle de la moiti€ du montant
total attribué, la premiére tranche n’étant acquise qu’au bout d’un an.

Les stock-options sont soumises a une condition de performance.
La quantité finalement exergcable est soumise a une condition de
progression de I'’ANR de 5 % par an sur 2 ans ; la quantité attribuée est
intégralement exercable si la progression de I'’ANR sur la période 2011-
2013 est supérieure ou égale a 10,25 % ; elle est exercable a hauteur de
la moitié de la quantité allouée si la progression de I’ANR sur la période
2011-2012 ou sur la période 2012-2013 est supérieure ou égale a

Développement durable

5 %. LANR servant de référence pour I'année 2011 est 'ANR calculé
au 19 mai 2011, soit 109,3 € par titre. Les ANR servant de référence
pour les années 2012 et 2013 seront les derniers ANR publiés avant les
30juin 2012 et 30 juin 2013, augmentés du cumul de tous les dividendes
versés depuis le 19 mai 2011.

Au total, 72 salariés du Groupe ont bénéficié de stock-options dans le
cadre de ce plan.

Le tableau ci-dessous précise pour la période du 1¢ janvier au
31 décembre 2011 :

B |e nombre total d’options qui ont été attribuées aux dix salariés non-
mandataires sociaux qui ont recu individuellement le plus grand
nombre d’options ;

m e nombre total d’options exercées par les dix salariés non-
mandataires sociaux qui en ont individuellement exercé le plus grand
nombre.

Nombre total Prix d’exercice

Options consenties au cours de I'exercice aux dix salariés dont le nombre d’options

ainsi consenties est le plus élevé 132 000 80,91 €
Options levées au cours de I'exercice par les dix salariés dont le nombre d’options
ainsi achetées ou souscrites est le plus élevé 33108 23,94€
(1) En 2011, les options ont été exercées aux prix de 33,35 € (plan CGIP 5-2), 39,98 € (plan WI 3-1), 22,58 € (plan W 2-1).
Tableau récapitulatif des plans de stock-options en vigueur au 31 décembre 2011
PLANS WENDEL INVESTISSEMENT PLANS WENDEL
PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
n°1 n°2 n°3 n°1 n°2 n°3 n°4

Date de
I’Assemblée
générale 13-juin-02 27-mai-03 10-juin-04 04-juin-07 05-juin-09 04-juin-10 30-mai-11
Plans WI1-1 Wi 2-1 WI3-1 WI3-2 WI3-3 Wi1-1 W1-2 W1-3 W2-1 W2-2 W-3 W-4
Date du Consell
d’administration ou du
Directoire 17.07.2002 16.07.2003 09.07.2004 06.07.2005 04.07.2006 04.06.2007 16.07.2008 02.04.2009 16.07.2009 08.02.2010 04.06.2010 07.07.2011
Nature des options Souscription - Souscription - Souscription  Souscription  Souscription  Souscription  Souscription - Souscription Achat Achat Achat Achat
Nombre total initial
d’actions pouvant étre
souscrites ou achetées 283510 323 821 428 223 49000 60 600 837 500 890 600 271000 391 200 7 000 363177 404 400
dont:

Nombre initialement

attribué aux

mandataires

sociaux :

M. Seiliere 90854* 141 328* 171612* - - 90 000 - - - -

M. Lemoine - - - - - - - - 120 000 - 105 000 96 000

M. Gautier - - 20 190" - - 150 000 150 000 - 80000 - 70000 64 000
Date de départ
d’exercice des options 17.07.2003 16.07.2004 09.07.2005 06.07.2006 04.07.2007 04.06.2012 15.07.2013 02.04.2014 16.07.2010? 08.02.2011 04.06.2011 07.07.2012
Date d’expiration
des options 16.07.2012 15.07.2013 08.07.2014 05.07.2015 03.07.2016 04.06.2017 15.07.2018 02.04.2019 16.07.2019 08.02.2020 04.06.2020 07.07.2021
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PLANS WENDEL INVESTISSEMENT PLANS WENDEL
PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN
n°1 n°2 n°3 n°1 n°2 n°3 n°4
Prix de souscription ou
d’achat par action 2450 € 25,96 € 39,98 € 65,28 € 90,14€ 13296 € 67,50 € 18,96 € 2258 € 41,73 € 4432 € 80,91 €
Décote 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pour

Conditions de mandataires
performance - - - - - Pourtous Pourtous  Pourtous sociaux  Pourtous  Pourtous  Pour tous
Cumul du nombre
d’actions souscrites
ou achetées au
31.12.2011 278025 310194 385 595 0 100 0 0 0 38 331 0 0 0
Cumul options de
souscription ou d’achat
annulées ou caduques 0 5047 5151 9000 13900 329 900 443 000 64 000 6 667 0 5400 0
Nombre d’actions
restant a souscrire
ou a acheter au
31.12.2011 0 5485 8580 37 477 40 000 46600 507600 447 600% 207 000 346 202 7000 347777 404 400
Solde des options
restant a exercer par les
mandataires sociaux :

M. Seiliere 90 000 -

M. Lemoine 120000 - 105000 96 000

M. Gautier 0 150 000 150 000 80 000 - 70 000 64 000

*  Montants ajustés dans le cadre d’opérations réalisées sur le capital.

(1) Toutes les conditions de performances sont liées a la progression de I'’ANR.

(2) Pour les mandataires sociaux, le début de la période d’exercice est le 16 juillet 2012.

(3) Nombre maximum sous réserve de I'atteinte des objectifs de performance.

(4) Il est vraisemblable que I'application des conditions de performance raménera le nombre des options pouvant étre souscrites au titre du plan 2007 a 126 900 et celui du
plan 2008 a 111 900.

Attribution d’actions de performance
II'n’y a pas eu d’attribution d’action de performance en 2011.
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Tableau récapitulatif des plans d’attribution d’actions de performance en vigueur au 31 décembre 2011

Plan Wendel Plan Wendel Plan Wendel
n°1 n°2 n°3

Date de I'Assemblée générale 04.06.2007 05.06.2009 04.06.2010
Nombre d’actions autorisé en % du capital 0,50 % 0,20 % 0,30 %
Attributions réalisées en % du capital 0,006 % 0,20 % 0,30 %
Date du Directoire 04.06.2007 09.06.2008 16.07.2009 12.01.2010 17.05.2010 04.06.2010
Plans Plan 1-1 Plan 1-2 Plan 2-1 Plan 2-2 Plan 2-3 Plan 3-1
Date d’acquisition définitive 04.06.2009 09.06.2010 17.07.2011 12.01.2012 17.05.2012 04.06.2012
Date de cessibilité 04.06.2011 09.06.2012 18.07.2013 12.01.2014 17.05.2014 04.06.2014
Conditions de performance Non Non Non Non Non Oui
Actions a émettre/actions existantes A émettre A émettre Existantes Existantes Existantes Existantes
Nombre d’actions attribuées 1000 2030 7 200 83 450 10 500 151 362
Attributions annulées ou cadugues 40 210 500 2 500 0 4925
Nombre d’actions acquises 960 1820 6 700 0 0 0
Valeur par action au jour de I'attribution 138,25 € 63,77 € 20,63 € 43,58 € 44,61 € 44,32 €
Valeur de I'action a la date d’acquisition définitive 29,900 € 40,935 € 78,75 € - - -
Nombre d’actions restant a acquérir 0 0 0 80950 10 500 146 437

dont actions a émettre - - - -

dont actions existantes - 80 950 10 500 146 437
Nombre d’actions attribuées aux mandataires
sociaux

Frédéric Lemoine - - - - - 13 500

Bernard Gautier - - - - - 9000
Nombre d’actions attribuées aux dix premiers
bénéficiaires non-mandataires sociaux 400 700 4 400 61000 10 500 65 037

Epargne retraite

En 2010, la Société a mis en place un Perco. Certains versements
bénéficient d’un abondement de la Société jusqu’a hauteur du plafond
légal.

Au 31 décembre 2011, plus d’un salarié sur quatre avait investi au sein
du Perco.

Régime de retraite supplémentaire

En 1947, la société « Les petits-fils de Francois de Wendel » (devenue
aujourd’hui Wendel) a mis en place un régime de retraite supplémentaire
bénéficiant a I'ensemble des membres du personnel (cadre et non cadre),
Sous réserve que ceux-ci achevent leur carriere dans le Groupe. Ce
régime de retraite a été fermé le 31 décembre 1998. Le régime de retraite
supplémentaire garantit a chaque salarié un niveau global de retraite.
Ce niveau s’exprime comme un pourcentage de la rémunération de fin
de carriere (fixe + variable hors éléments exceptionnels). II augmente

avec I'age et I'ancienneté acquise et peut atteindre 65 % de cette
rémunération. Le régime prévoit une réversion a 60 % au conjoint vivant
au moment du départ en retraite, ainsi que des majorations familiales
pour enfants a charge.

allocation de retraite supplémentaire financée par le Groupe se calcule
en déduisant du montant garanti I'ensemble des retraites financées par
I'entreprise pendant la période d’activité dans le Groupe. Depuis 2005,
les actifs nécessaires au service des rentes sont transférés auprés
d’'une compagnie d’assurance qui assure le paiement des allocations
de retraite.

Ce régime concerne actuellement 51 retraités et 14 salariés de la
Société. Trois bénéficiaires ont été membres du Conseil de surveillance
en 2011 (voir note 3.4 de I'annexe aux comptes consolidés).
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2.2.2 Le développement durable dans les filiales et participations

de Wendel

Wendel est I'actionnaire majoritaire de Bureau Veritas, Materis, Deutsch,
Stahl, Mecatherm et Parcours. Les états financiers de ces entreprises, de
ce fait, font I'objet d’une intégration globale dans les comptes consolidés
du Groupe, les points marquants de leur politique de développement
durable sont présentés dans les chapitres qui suivent.

2.2.2.1 Bureau Veritas

22211

La mission de Bureau Veritas est d’aider ses clients a améliorer leurs
performances, en offrant des services et des solutions innovantes
pour s’assurer que leurs actifs, produits, infrastructures et processus
répondent aux normes et réglementations relatives a la qualité, la santé,
la sécurité, la protection de I'environnement et la responsabilité sociale
(QHSE).

Le QHSE cceur de métier du Groupe

2.2.2.1.2 Relations avec les parties prenantes

Dans le cadre de ses activités, Bureau Veritas interagit avec un grand
nombre de parties prenantes :

Communautés
locales

Organismes
professionnels

Actionnaires Grand
et communauté public
financiére
Collaborateurs

Autorités
de régulation

Organisations Clients e_t 0r9§"i5m_es
non d'accréditation

gouvernementales

Bureau
Veritas
Concurrents

Fournisseurs,
sous-traitants,
partenaires

commerciaux

Médias
Ecoles et monde
de l'éducation

Le Groupe a renforcé son organisation et a développé des initiatives
destinées a favoriser des relations étroites et constructives avec ses
parties prenantes clés.
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2.2.2,1.3 Ethique professionnelle

Bureau Veritas a bati une entreprise mondiale dont la réputation solide
et tres ancienne, constitue I'un de ses principaux atouts, et qui repose
sur la reconnaissance de son Code d’éthique qui expose les valeurs
fondamentales et professionnelles : « intégrité et éthique, impartialité
et indépendance, respect de tous les individus, responsabilité sociale
et environnementale », sur lesquels Bureau Veritas souhaite fonder
son développement et construire des relations de confiance avec ses
clients, ses collaborateurs et partenaires commerciaux. Le respect de
ces valeurs fondamentales est devenu I'un des principaux avantages
compeétitifs de Bureau Veritas. Tous les collaborateurs doivent s’assurer
que les décisions prises dans leur travail sont en accord avec les
impératifs édictés par le Code d’éthique.

Conformément aux exigences de sa profession, le programme de
conformité de Bureau Veritas comprend un Code d’éthique, un manuel
de procédures internes, une formation spécifique pour les employés
et les partenaires commerciaux et des procédures d’audit internes et
externes.

2.2.2.1.4 Environnement

Afin de réduire son empreinte environnementale et de minimiser
I'utilisation des ressources et la production des déchets, Bureau Veritas
définit des objectifs annuels appuyés par des programmes spécifiques.

Les objectifs environnementaux de 2011 étaient :

m d’atteindre les objectifs de réduction de la consommation de papier,
d’eau et d’énergie ;

B de déployer I'outil BV Carbon dans 50 % du Groupe ; et

m de renforcer la sensibilisation et de développer des plans d’actions
pour les priorités environnementales telles que les transports, les
consommations d’énergie et de papier.

Bureau Veritas a investi autour de 400 k€ en 2011 pour mettre en ceuvre
ces programmes environnement. L’extension du périmetre géographique
de la « Certification ISO 14001 », du programme « Energie et Déchets »
et le déploiement de I'outil « BV Carbon » ont constitué les actions fortes
de 2011.

Certification

Bureau Veritas incite fortement ses entités a développer des systemes
de management de I'environnement alignés avec la norme ISO 14001.
A la fin 2011, la certification ISO 14001 couvre 32 % des employés de
Bureau Veritas.
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Développement durable

Dans le cadre de son projet Energie & Déchets, Bureau Veritas a mis en place des indicateurs environnement permettant de suivre I’évolution des
consommations d’énergie, d’eau et de papier par collaborateur et par an a périmétre constant. Ces indicateurs ont été standardisés en internes et
sont communiqués au Comité exécutif et a I'ensemble du Groupe via les publications HSE internes et sont les suivants :

m Variation/2010 a
Indicateur Unité périmeétre constant Objectifs
Energie MWh/personne/an -10 %
Bureaux 2,6 -19,6
Laboratoires 012 -15,8
Eau Tonne/personne/an -10 %
Bureaux 16,9 +6,5
Laboratoires 39,4 -12,9
Papier Kg/personne/an -15%
Bureaux 27,0 -7,6
Laboratoires 53,6 -13,3
Réalisations En 2011, I'outil BV Carbon a été déployé plus largement dans le Groupe

Energie & Déchets

Ce programme est né d’une initiative pilote lancée par Bureau Veritas
en 2007 afin de réduire les consommations d’énergie, de papier,
d’eau ainsi que la quantité de déchets générés. En 2011, la couverture
géographique de ces actions s’est significativement agrandie et couvre
aujourd’hui 75 % du Groupe.

Empreinte Carbone

Afin de mesurer le niveau des émissions de CO, du Groupe et de mesurer
I'efficacité des programmes environnementaux, I'outil « BV Carbon » a
été développé en 2009 en interne par des experts. Cet outil, disponible
en trois langues, est accessible via I'intranet du Groupe et dispose d’un
guide d'utilisation et d’'un module d’e-learning dédiés.

Les six principales sources d’émissions de carbone sélectionnées et
mesurées par le Groupe sont les suivantes : I'énergie, I'eau, le papier,
les déplacements professionnels, les substances détruisant la couche
d’ozone (air condiitionné) et les déchets.

Répartition des effectifs au 31 décembre

En nombre d’employés

et a permis I'identification de priorités environnementales mais également
la mise en place de plans d’actions locaux afin de réduire I'empreinte
carbone du groupe Bureau Veritas. La consolidation de I'empreinte
carbone de Bureau Veritas sera finalisée en 2012.

Dans le cadre du plan stratégique 2015, I'objectif est que I'ensemble
des entités de Bureau Veritas (incluant les acquisitions) seront certifiées
ISO 14001 et OHSAS 18001 d'ici la fin 2014.

2.2.2.1.5 Ressources humaines

Emploi

Au 31 décembre 2011, le Groupe employait 52 148 salariés dans 140
pays, contre 47 969 salariés au 31 décembre 2010. La croissance du
nombre de salariés du Groupe de 8,7 % résulte principalement de la
hausse du volume de recrutement et dans une moindre mesure par
I'intégration de sociétés acquises durant I'exercice.

| 209

France 7 654 7 411 7317
EMEA 13712 13 061 10 597
Asie — Pacifique 18 056 16 735 13 300
Amériques 12726 10762 7 853
TOTAL EFFECTIFS 52 148 47 969 39 067

(1) Europe (hors France), Moyen-COrient, Afrique.
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Embauches

Bureau Veritas a embauché 11 093 collaborateurs dans le monde en
2011.

Au niveau du Groupe, le taux de départ volontaire (démissions) est de
I'ordre de 11,7 % sur 'année 2011, a comparer a 10 % en 2010. Les

En millions d’euros

taux les plus élevés sont constatés sur la zone Asie et Moyen-Orient en
raison d’une trés forte demande de salariés qualifiés.

Le tableau ci-dessous présente I'évolution des frais de personnel du
Groupe au cours des trois derniéres années.

2011 2010 2009

Salaires et primes i 8319 1158,6 1051,2
Charges sociales 319,8 270,3 2474
Autres charges liées au personnel 58,1 50,5 37,8
TOTAL 1709,4 1479,4 1 336,5

Organisation du temps de travail
La durée du travail varie selon les pays et est conforme aux lois
applicables dans chaque pays.

En 2011, le taux d’absentéisme s’est élevé a 4,2 % en France.

Diversité et égalité professionnelle

Limplantation du Groupe dans plus de 140 pays a travers le monde
favorise la diversité. 90 nationalités sont représentées au sein de la
population des managers (1 910 personnes). Au sein du Comité exécutif,
6 nationalités sont représentées.

Egalité professionnelle entre les hommes et les femmes

Leffectif au niveau mondial, composé a hauteur de 65 % d’hommes et
de 35 % de femmes. La population des managers est composée a 87 %
d’hommes et 13 % de femmes.

Bureau Veritas SA élabore et présente annuellement un rapport sur
I'égalité professionnelle hommes/femmes.

Un accord d’entreprise a été signé le 15 décembre 2011, marquant
la volonté de mettre en ceuvre une politique d’entreprise en matiere
d’égalité professionnelle.

Insertion professionnelle des travailleurs handicapés

Apres avoir réalisé un diagnostic sur I’'emploi de personnes handicapées,
Bureau Veritas SA a souhaité concrétiser son engagement par la
signature d’une convention de partenariat avec I’Agefiph (le fonds pour
I'insertion professionnelle des personnes handicapées) en juillet 2010.

Au sujet du maintien dans I'emploi, des mesures d’adaptation de poste
ou de véhicule ont été prises.

Une politique de Ressources humaines au service de la stratégie
du Groupe

Dans le cadre de son plan stratégique 2015, le groupe Bureau Veritas
prévoit de porter son effectif mondial a 80 000 personnes d’ici cing ans,
contre 52 148 en 2011 et 11 000 en 2000. Pour atteindre cet objectif,
le Groupe déploie une stratégie Ressources Humaines (RH) centrée
sur l'intégration des entités acquises, le développement des talents,
I'identification de ses futurs leaders mais aussi sur le recrutement des
ressources lui permettant de renforcer son positionnement dans les pays
émergents, Chine et Inde en téte.
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Ce défi est relevé par un réseau RH d’environ 450 professionnels
présents sur tous les continents et s’appuyant sur une politique, une
organisation ainsi que des processus et des outils communs. La
cohérence du dispositif est assurée par une Direction des ressources
humaines Groupe (DRH Groupe).

Une organisation fondée sur la formation et la gestion des connaissances
Le Groupe se préoccupe en permanence du maintien et de I’évolution
des connaissances de ses experts (outils de formation, processus de
qualification, outils de partage des connaissances etc.).

En ce qui concerne les dépenses de formation, le Groupe dispose
d’informations détaillées par pays. A titre d’exemple, en France, le
pourcentage de la masse salariale consacrée a la formation a été estimé
a 3,8 % et le montant consacré a la formation continue a 9,5 M€ en
2011.

Gérer la performance et la carriére des salariés

En 2011, Bureau Veritas a procédé aux évaluations de performances
annuelles de ses 1910 managers et environ 80 % des employés ont
également eu un entretien annuel.

Par ailleurs, Bureau Veritas a continué de renforcer sa politique de gestion
des carrieres en affinant les processus et regles de gestion associées a
la mobilité interne, la gestion de la performance, le développement des
talents, la mobilité internationale.

En 2011, 82 % des postes ouverts de manager ont été pourvus en
interne (@ comparer a 78 % en 2010).

Par ailleurs, le Talent Pipeline est un programme d’identification des
employés les plus performants, pouvant évoluer a des postes de
manager. 252 « talents » ont ainsi été recensés et bénéficient d’un suivi
de leur carriere. L'objectif est d’identifier et de suivre 500 talents.

Politique de rémunération

La politique de bonus appliquée constitue un élément de fidélisation et
de motivation. En complément de leur salaire annuel de base, les 1 910
managers du Groupe peuvent percevoir chague année un bonus dont
I'obtention est liée a la réalisation d’objectifs financiers et individuels.

La rémunération se complete d’accords d’intéressement et de
participation et d’'un plan d’actionnariat salariés lancé en 2007 (« BV
2007 »).
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Les accords de participation et d’intéressement décrits ci-dessous ne
couvrent pas les succursales étrangéres de Bureau Veritas SA.

Le régime légal de participation aux résultats de I'entreprise donne aux
salariés acces a une fraction du bénéfice réalisé par I'entreprise, quelle
que soit leur ancienneté. L'application de la formule Iégale de la réserve
spéciale de participation a généré, au titre de I'année 2011, un montant
de participation de 2 785 203 €, qui seront payés en 2012.

Développement durable

Le 30 juin 2008, Bureau Veritas a conclu un accord d’intéressement
avec son Comité d’entreprise, pour une durée de trois ans, au titre
des années 2008, 2009 et 2010. Les salariés de Bureau Veritas ayant
une ancienneté de plus de trois mois ont, au titre de I'intéressement,
un droit proportionnel a leur salaire et a leur présence au sein de la
Société.

o 209

En euros
Bénéficiaires N/A 6 941 6 879
Montant global de I'intéressement versé au titre de I'exercice N/A 7 542 642 10984 234

’accord d'intéressement couvrant les exercices 2011 a 2013 n’ayant
pas été signé par le Comité d’entreprise, une nouvelle négociation a été
ouverte pour la signature d’un nouvel accord au titre des exercices 2012
a2014.

Un supplément d’intéressement attribué en contrepartie de
'augmentation des dividendes de I'exercice 2010, dans le cadre de
la mise en ceuvre de la prime de partage des profits, a donné lieu au
versement d’un montant de 2 208 098 € en 2011.

Un accord sur la transformation du plan d’épargne d’entreprise en plan
d’épargne Groupe a été signé avec le Comité d’entreprise le 19 juillet
2007 permettant a I'ensemble des sociétés du groupe Bureau Veritas qui
lui sont liées au sens de I'article L 3332-15 alinéa 2 du Code du travail
d’adhérer a ce plan d’épargne Groupe.

La représentation du personnel

Le groupe Bureau Veritas est attaché au bon fonctionnement des
institutions représentatives du personnel. Des structures représentatives
du personnel existent dans I'ensemble des pays clés. Elles prennent
des formes variées, en fonction de la législation locale et de la taille
des effectifs. En complément, de fagon plus générale, Bureau Veritas
encourage la communication, I'’échange d’idées et le recueil d’opinions
(panneaux d’affichage, lignes RH, enquétes de personnel, commissions
de prévention des accidents, réunions mensuelles avec le personnel,
open door policy, etc.).

2.2.2.1.6 Politique QHSE

Les engagements QHSE, remis a jour en 2011 et signé par le Président-
Directeur général du Groupe sont partagés par tous. Les certifications
QHSE obtenues par Bureau Veritas ainsi que les plans d’actions mis en
place témoignent de la réalité de cet engagement dont la performance
est suivie grace a des indicateurs pertinents et globaux.

Depuis 1996, le systtme de management de la qualité du groupe
Bureau Veritas est certifie ISO 9001 par un organisme indépendant et
internationalement reconnu qui audite chaque année environ 30 pays
sur I'ensemble des divisions du Groupe (seule I'activité Certification est

exclue du périmetre car elle est suivie par les accréditeurs qui lui sont
propres). Ce programme répond aux exigences de I'ISO 9001 V2008.

Indicateurs

Des objectifs et indicateurs de performances clés — KPI (Key Performance
Indicators) sont suivis au niveau des divisions, des régions et des
pays, puis consolidés par le Groupe. Leur définition est standardisée
et leur stabilité dans le temps permet un pilotage des plans d’actions
correspondants.

Ces indicateurs sont les suivants : Réclamations clients, Supervision des
inspecteurs, Audits internes du systeme Qualité, Certification ISO 9001
non-conformités, Certification ISO 9001 bonnes pratiques, Certification
ISO 9001 intégration des acquisitions.

Hygiéne-santé, sécurité et environnement

L’engagement

Depuis 2007, Bureau Veritas a officialisé son engagement en matiere
d’hygiéne-santé, de sécurité au travail et d’environnement au travers de
sa déclaration HSE.

En 2011, des audits et des revues HSE internes ont été réalisés afin
de vérifier leur mise en ceuvre effective et de préparer les certifications
ISO 14001 et OHSAS 18001 (voir paragraphe Certification).

Santé et sécurité au travail

Les investissements de Bureau Veritas dans les actions relatives a la
santé et a la sécurité au travail ont représenté environ 400 000 €. Ainsi,
certains programmes tels que « Certification OHSAS 18001 » et « La
conduite automobile préventive » ont été renforcés.

Certification

29 % des employés du Groupe sont couverts par la certification OHSAS
18001 & fin 2011. A fin 2012, I'objectif est que 41 % du Groupe soient
certifies OHSAS 18001.

Indicateurs santé et sécurité
Bureau Veritas a mis en place, depuis 6 ans, un suivi d’indicateurs santé-

sécurité dans chaque pays ou il est présent. Ces indicateurs ont été
définis selon les normes internationales applicables et sont les suivants :
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Indicateur Définition

Objectifs

Lost Time Rate (LTR) Taux d’arrét de travail 0,76 0,69 - 15 % par an
Total Accident Rate (TAR) Taux de fréquence de tous les accidents 1,65 1,58 - 10 % par an
Accident Severity Rate (ASR) Taux de gravité 0,07 0,06 -
Fatality (FAT) Taux de déces 8 2 Zéro

Le développement de la certification OHSAS 18001 s’est traduite par
une amélioration du suivi de ces indicateurs dans les pays certifiés, et
explique I'augmentation en 2011 des taux d’accidents (LTR, TAR et
ASR).

Réalisations 2011

Conduite automobile préventive

La conduite automobile est I'une des causes principales d’accident du
travail. De ce fait, le Groupe a lancé le programme de conduite préventive
en 2008. En 2011, le nombre d’entités couvertes est de 23.

Les plans d’actions prennent en compte trois pistes principales
permettant d’intégrer les différentes dimensions du risque lié a la
conduite : la formation du conducteur, I'état du véhicule et I'environnement
de conduite. En 2011, plus de 4 000 conducteurs ont été formés aux
risques liés a la conduite automobile.

Radiations ionisantes

Des équipements utilisant des radiations ionisantes sont utilisés dans le
Groupe pour réaliser des tests non destructifs. Afin d’assurer un haut
niveau de contréle de ces équipements un Comité de gouvernance
Groupe a été créé en 2008. Son rble principal est de piloter un
programme d’Audit interne et de valider toute nouvelle activité, sous-
traitée ou intégrée a Bureau Veritas, via un processus d’autorisation
strict. En 2011, 37 jours ont été alloués a la réalisation d’audits et a
I’écriture des rapports attenants.

Des informations complémentaires concernant la politique QHSE du
groupe sont disponibles dans le rapport d’activité du Groupe Bureau
Veritas et sur son site internet : http://www.bureauveritas.com/ghse ou
http://www.bureauveritas.fr/ghse.

2.2.2.2 Materis

2.2.2.2.1 Un engagement pour un développement durable

et responsable

En 2011, Materis a poursuivi la construction et le déploiement de sa
démarche « Core (Commitment for Responsible Enterprise), Engagement
pour une Entreprise Responsable » initiée en 2010.

Le socle de cette démarche repose sur les sept points-clés de la culture
de Materis, réaffirmés en 2010 :

| |e désir d’entreprendre ;

B |a sécurité de tous ;

m |a volonté de gagner collectivement et la convivialité ;
B |a liberté de parole et la transparence ;

| |a créativité et I'innovation ;

B |a réactivité et la décentralisation ;

B |e sens des responsabilités humaines et environnementales.

La démarche Entreprise Responsable de Materis se structure autour des trois piliers du développement durable dans lesquels sept valeurs

fondamentales Core ont été identifiées :

Economique Environnemental

Social

Accompagner nos clients dans leur démarche

de développement durable produits et processus

Innover en proposant des produits et services
plus respectueux de I'environnement et des

utilisateurs environnemental

Optimiser I'utilisation des ressources dans nos

Agir pour et avec nos collaborateurs

Ancrer nos sites dans leur territoire

Limiter les impacts sur I'environnement
Renforcer notre systeme de management

En cohérence avec la culture de Materis, cette démarche a été mise
en ceuvre tout au long de l'année dans chacune des activités du
Groupe dans un processus décentralisé, garant de la pertinence des
engagements d’une part, et de I'appropriation et de la réactivité des
équipes locales d’autre part : chaque activité a ainsi formalisé son plan
Entreprise Responsable et a fin 2011, le déploiement est réalisé a 75 %.

A limage de I'engagement de Materis pour la Sécurité au cceur de chacun
de ses métiers depuis 15 ans, la démarche Core s’ancre dans le long
terme. L'objectif n’est pas de plaquer un référentiel dans tous les domaines
ou toutes les activités, mais bien de susciter chez chacune d’entre elles les
actions les plus adaptées a leur environnement business, produit et social.
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2.2.2.2.2 Economique

Accompagner ses clients dans leur démarche « Construction Durable »
en proposant des produits et des services plus respectueux de
I’environnement.

La stratégie de Materis est de développer, au travers de ses activités,
des produits innovants porteurs de fonctions nouvelles, plus durables
a l'usage et donc plus respectueux de I'environnement dans leur
cycle de vie et répondant aux exigences des chantiers « haute qualité
environnementale » (HQE).

m Pour favoriser I'efficacité énergétique et le confort des batiments :
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= renforcement des gammes d’Isolation Thermique par I'Extérieur,
contribuant de maniere significative aux objectifs de réduction de
consommation énergétique dans les batiments, en France, aux
Royaume-Uni, en Espagne, au Portugal, en ltalie, et création
en France d’'un site web d’information et de conseil dédié aux
particuliers ;

= lancement d’un systeme d’isolation phonigue sous carrelage doté
d’une plaque a 100 % recyclable ;

m lancement d’'une gamme de peinture « toiture froide » en France et
en Espagne permettant de réduire la consommation énergétique
climatique des béatiments.

m Pour améliorer les conditions d’utilisation, par les clients, des produits
et leur empreinte environnementale :

= poursuite du déploiement mondial des gammes de mortiers sans
poussiére (technologie EPR — Emission de poussiére réduite) ;

m poursuite du développement de produits secs sans solvant et
sans biocide, bénéficiant de la « technologie dry » permettant de
réduire I'impact environnemental logistique en évitant le transport
d’eau ajoutée sur les chantiers ;

= lancement de CHRYSO®Deco Brush, la premiere émulsion
désactivante brossable sur le marché, permettant la réalisation
de béton désactivé sans aucune utilisation d’eau. Grace a
son principe d’élimination par brossage a sec, ce produit est
parfaitement approprié aux chantiers « verts » ou HQE puisqu’il
évite tout rejet dans I'environnement ;

m développement de la technologie EnviroMix® qui permet
d’optimiser I'utilisation des liants aux ajouts (ciments a empreinte
carbone réduite) et de contribuer a la durabilité des bétons ;

= lancement d'une gamme complete de peintures a base de
matieres premieres biosourcées (résine végétale et pigments
minéraux) ;

= anticipation de la réglementation pour améliorer la qualité de I'air :
mesures des émissions potentielles de polluants volatils issues
des peintures intérieures pour étiquetage sur les emballages
des 2012 (obligation réglementaire pour toutes les peintures
intérieures en septembre 2013) ;

= enfin, en réponse aux exigences de la directive européenne
Reach, poursuite de la mise en ceuvre d’une politique volontariste
de substitution des matieres dangereuses par des matieres non
dangereuses, au-dela des contraintes réglementaires de certains
pays.

2.2.2.2.3 Environnement

Optimiser les ressources et limiter les impacts sur
I’environnement

Dans une démarche d’amélioration continue de ses sites, Materis
diminue leurs émissions polluantes dans I'air et dans I'eau, réduit leur
consommation d’énergie et préserve les ressources naturelles.

Développement durable

Poursuite des investissements industriels limitant les impacts
sur 'environnement

m Dans les systemes permettant de réduire les émissions
atmosphériques (filtres @ manches pour réduire les émissions de
poussieres, traitement des fumées pour réduire les émissions de gaz
acides), notamment dans les usines acquises en Chine.

m Dans des stations de prétraitement des eaux usées afin d’améliorer
I'efficacité du traitement physico-chimique et la qualité des eaux
rejetées.

m Dans des refroidisseurs d’eau permettant la récupération des eaux de
circuits de refroidissement de certaines unités industrielles.

Dans I'activité Aluminates, les investissements mis en ceuvre des 2010
(représentant 30 % du montant global des investissements industriels
annuels) ont permis en 2011 de significativement réduire I'utilisation des
matieres premieres naturelles historiques au profit d’autres matieres
premieres et combustibles, sur des sites frangais mais aussi au
Royaume-Uni, aux Etats-Unis et en Chine.

Priorité a la réduction de la consommation d’eau et d’énergie

m Pour l'activité Aluminates, audits énergétiques des fours et analyse
du cycle de vie des produits des usines européennes permettant
de mettre en place un processus d’amélioration des procédés, et
donc de réduire I'intensité énergétique et les émissions dans I'air par
type de produit ; sur son site principal en Chine, lancement d’une
opération Good ldea Awardings visant a trouver et mettre en place
des solutions pour réduire les consommations électriques par une
meilleure gestion du plan de charge de I'ensachage.

m Pour lactivité Peintures, mesure, maitrise et réduction des
consommations énergétiques dans le réseau des points de vente
Couleurs de Tollens.

m Pour I'activité Mortiers, réduction de la consommation en électricité
et en papier avec la mise en place d’'une Charte « zéro papier » aux
Etats-Unis, avec pour résultat une économie réalisée de 80 000 $.

Diminution des impacts sur I’environnement par la valorisation et le

recyclage des déchets

B Poursuite du développement de I’Aquabag, emballage de substitution
aux traditionnels pots de peinture permettant de diminuer de 90 % le
volume des déchets traités sur site et de répondre aux normes « éco
construction » HQE.

m Développement, en partenariat avec des fournisseurs, d’emballages
plastiques intégrant une part significative de matiéres biosourcées.

m Mise en place d’'un circuit de récupération des piles et cartouches
d’imprimantes (Aluminates en Chine).

La politique « Ecogestes » s’est globalement élargie en 2011 aux quatre

activités de Materis.

Renforcer le systéme de management environnemental
Enfin, en termes de systeme de management environnemental, Materis
a poursuivi en 2011 ses démarches de certification.
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Part de sites certifiés par type de norme

1SO 9001

W 9% sites certiiés

A fin 2011, sur 91 sites industriels Materis, 63 sont certifiés 1ISO 9001
(gestion de la qualité), 50 sont certifies OHSAS 18001 (management
de la Santé et de la Sécurité au Travail ; se reporter au paragraphe
Hygiene et sécurité pour plus de précision) et 20 sont certifiés ISO 14001
(management environnemental).

Dans I'activité Peintures, la société Zolpan est la premiére entreprise de
son secteur d’activité en France a obtenir le label LUCIE « Entreprise
Responsable » sur la base du référentiel ISO 26000.

2.2.2.2.4 Social et sociétal

Materis s’engage dans sur le volet social et sociétal a travers deux valeurs
partagées au sein du Groupe : « Agir pour et avec nos collaborateurs »
et « Ancrer nos sites dans leur territoire ».

Evolution des taux de fréquence TF1 Met TF2 @

OHSAS 18001

1SO 14001

«Agir pour et avec nos collaborateurs »

Hygiéne et sécurité

La sécurité est placée sous la responsabilité directe du Président du
Groupe, Olivier Legrain.

La sécurité est I'un des fondements de la culture Materis. C’est un axe
majeur du comportement de chacun, et la sécurité des femmes et des
hommes du Groupe ainsi que leurs conditions de travail sont aussi
fondamentales que le succes économique de Materis.

Les taux de fréquence des accidents du travail sont en diminution
constante depuis plus de 10 ans : entre 1995 et 2011, le taux de
fréquence des accidents avec arrét de travail est passé de 22 a 2,9.

15,4
15 | 14,6 14,7
11,9
10 8,7
7,6
6,5 59 6,2
5 4,4 38
2,9
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—&— TH —— TF2

(1) TF1 : taux de fréquence des accidents avec arrét de travail

(1) TF2 : taux de fréquence des accidents avec et sans arrét de travail
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Une politique de sécurité structurée est en place chez Materis avec
notamment :

® une procédure d’alerte et de remontée des accidents aupres du
Président du Groupe efficace dans les heures suivant un accident,
avec ou sans arrét ;

B une communication des circonstances de 'accident et des premieres
actions correctives décidées dans un délai de deux jours ;

® un systéme de diffusion rapide aupres de tous les responsables
sécurité du Groupe des informations concernant les accidents avec
arrét ou aux conNséquences graves ;

® une journée mondiale de la sécurité organisée tous les ans depuis
2009 sur chacun des sites du Groupe ;

m une formation « Manager la sécurité par I'exemplarité » mise en place
depuis 2010, visant a sensibiliser 'ensemble des managers France
a I'exemplarité et la vigilance, les deux axes majeurs d’amélioration
continue pour 2011-2014 ; sept sessions ont déja été réalisées, et
I’effort est poursuivi en 2012 ;

B un benchmark croisé des best practices en place chez les industriels
les plus performants de I'industrie chimique mondiale.

Afin d’améliorer encore la sensibilisation et le comportement de tous, les
sous-traitants sont intégrés dans le calcul des taux de fréquence depuis 2011.

En 2011, Materis a poursuivi son travail de structuration de ses systémes
de management et 27 nouveaux sites ont été certifies OHSAS 18001 a
travers le monde, soit pres de 55 % de I'ensemble des sites. Ce travail
se poursuit en 2012 avec un objectif de certification de tous les sites du
Groupe a la fin de I'année.

Politique RH

Les activités de Materis jouissent d’une grande autonomie pour définir et
mettre en ceuvre leur politique de ressources humaines.

Les effectifs de Materis sont stables en 2011 par rapport a 2010. La
trés légere augmentation (+ 3,5 %) s’explique essentiellement par
I'intégration de petites acquisitions et, dans une moindre mesure, par
une pérennisation de certains postes encore occupés en CDD en 2010.
Au total, contre 9 346 au 31 décembre 2010, Materis employait 9 691
salariés au 31 décembre 2011.

La proportion de femmes est en augmentation sur un an de + 1,1 %
a 26,4 % de l'effectif total et de + 2,8 % a prés de 21 % dans le
management. Le nombre de cadres est également en augmentation de
+ 2,5 % a 22,6 %. La trés grande majorité des salariés a un contrat
de travail a durée indéterminée (94 %). La part des salariés handicapés
(périmetre France) est en augmentation de 22 %; ils sont 72.

Dans le méme temps, le recul important du recours au travail temporaire
(diminution de 26 %) et le faible volume d’heures supplémentaires
concourent @ montrer les progres encore accomplis en termes de
planification du travail.

L’absentéisme reste a un niveau extrémement faible de 2 % (100 %
périmeétre).

La formation reste un axe majeur pour Materis. QOutre les formations
sécurité dispensées a des publics de plus en plus larges, les actions

Développement durable

de promotion de la politique d’emploi des jeunes en alternance ont été
poursuivies. Au total, la part des dépenses de formation externe s’est
élevée en 2011 a 0,70 % de la masse salariale. Le nombre moyen
d’heures de formation par salarié a augmenté de + 28,3 % a pres de
18 heures par personne.

Concernant le dialogue social, 102 nouveaux accords ont été signés en
2011 :ils concernaient les rémunérations (54), la santé et la sécurité (16),
I'égalité professionnelle (14), le temps de travail (12) et la formation (6).

Des actions spécifiques ont été mises en place pour mesurer la
satisfaction des collaborateurs dans certaines activités. Apres la société
Zolpan en 2009 et le groupe Tollens en 2010, ParexLanko a mené en
2011 une enquéte de satisfaction aupres de tout son personnel.

Les montants alloués par Materis aux ceuvres sociales en 2011 se sont
élevés a 1 811 kE.

« Ancrer nos sites dans leur territoire »

Materis a développé de nombreuses initiatives d’aide au développement
des territoires sur lesquels le Groupe opere, en France et a I'international,
parmi lesquelles :

® dons de produits, participation au contenu éducatif ou contribution
au financement de I'éducation des populations locales, comme des
écoles techniques, des centres d’apprentissage ou de formation, des
universités (Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chine, France, etc.) ;

® dons ou fournitures de produits a des ONG ou des hdpitaux (pays
d’Amérique du Sud, Royaume-Uni, Etats-Unis, etc.) ;

B encouragement des collaborateurs au travers d’aménagements du
temps de travail ou de jours accordés aux salariés désirant participer
a des actions caritatives locales (Royaume-Uni, Etats-Unis) ;

W autres exemples : poursuite du partenariat avec un centre de travail
pour handicapés (France), poursuite du programme de sensibilisation
au Sida et poursuite de la politique de donation aux associations en
charge d’enfants souffrant de cette maladie (Afrique du Sud) ;

B certaines activités de Materis ont également mis en place la
création de bourses d’entreprise destinées a financer des projets a
caractére social, environnemental ou humanitaire dans lesquels les
collaborateurs s’investissent a titre personnel.

2.2.2.3 Stahl

2.2.2.3.1 Engagé dans le développement des compétences
de ses collaborateurs

Au 31 décembre 2011, Stahl employait 1 233 collaborateurs. La société
a recruté 43 personnes en 2011 pour renforcer ses compétences
commerciales et techniques. L'Europe et les Etats-Unis ont été les
principaux bénéficiaires de I'augmentation des effectifs en 2011
(84 embauches sur 43). En 2011, Stahl a également accordé une grande
attention au renforcement de ses implantations locales sur les marchés
émergents et a la formation de ses collaborateurs sur place.
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Répartition des salariés a temps complet au 31 décembre 2011 par zone géographique

Région 2010 2009
Europe 479 449 449
Asie-Pacifique 273 270 251
Inde et Pakistan 171 158 123
Amériques 310 313 297
TOTAL 1233 1190 1120

Le taux d’absentéisme moyen est de 2 %. Le turn-over total des effectifs
est de 12,7 %. Le taux le plus élevé est a Singapour et en Uruguay ;
le plus bas en Inde, au Mexique et en Europe. Le tumn-over des
collaborateurs stratégiques (commerciaux, techniciens d’application,
spécialistes de la R&D) est de 1,7 % seulement, du méme ordre que les
années précédentes ; le taux le plus élevé, en Chine, est de 6,2 %, un
taux faible eu égard de la dynamique du marché considére.

Politique des ressources humaines

Un engagement fort dans le développement des compétences

Stahl intervient sur des marchés extrémement pointus et novateurs qui
exigent un niveau de service trés élevé et nécessitent de posséder des
capacités et des compétences de premier plan. C’est pourquoi Stahl est
fortement impliquée dans la formation de son personnel, un élément clé
pour renforcer sa position de leader. Les compétences commerciales
et techniques des collaborateurs sont développées continiment par la
combinaison de formations professionnelles (chimie, traitement du cuir)
et de formations internes.

En 2011, 'ancienneté moyenne du personnel technique de Stahl était
d’environ 10 ans. Stahl offre en effet aux techniciens spécialisés dans
le cuir et des revétements un environnement propice a leur évolution
professionnelle. Ainsi, la réputation des techniciens de Stahl est grande
grace a leurs savoir-faire cumulés et leurs capacités d’innovation sur les
marchés de niche. Stahl recourt également a la formation externe pour
les compétences commerciale, marketing et managériale.

Politique de rémunération

Stahl continue de déployer les outils de ressources humaines les plus
adaptés a son activité et a ses objectifs. Toutes les implantations de Stahl
sont de taille relativement petite ou moyenne et pour répondre au haut
niveau de service du métier, les relations avec les clients sont étroites.
Dans ce contexte, Stahl jouit d’un bon climat social. Le personnel
bénéficie de tout le soutien et la formation en rapport avec son poste.
Stahl utilise en outre I'évaluation des performances comme un moyen
pour son personnel de parvenir a remplir ses objectifs professionnels
et de perfectionnement. Le systeme de primes, notamment en ce qui
concerne le personnel commercial, met essentiellement I'accent sur la
qualité du service et la croissance.

Santé et sécurité

Stahl est tres engagée dans une démarche santé, sécurité, environnement
(« HSE »), qui constitue un élément majeur de sa culture (cette démarche
est décrite dans le paragraphe 2.2.2.3.2 qui suit). Stahl organise
réguliecrement des formations pour sensibiliser ses collaborateurs et
garantir qu’ils respectent les regles de sécurité. Tous les nouveaux
salariés, en particulier ceux travaillant dans les activités de production,
du laboratoire ou d’application des produits, suivent, a leur arrivée, un
processus et une session d’intégration spécifiques. Stahl propose en
outre régulierement des formations de remise a niveau a tous les salariés.

Pour assurer I'amélioration continue de I'évaluation et de la prévention des risques, Stahl réalise un suivi des indicateurs de progres en matiere de

sécurité dont voici un extrait :

2011

2010 2009
Taux de fréquence des accidents graves 0,08 0,26 0,55
Taux de fréquence des accidents mineurs 0,61 0,53 0,55

Taux calculés comme suit : (nombre d’accidents x 100 000)/Total des heures travaillées.
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Par ailleurs, les aspects environnementaux sont de plus en plus privilégiés
non seulement pour les produits vendus par Stahl, mais aussi pour les
process internes de fabrication et la maniére avec laquelle Stahl exerce
ses activités. Tous les salariés y sont sensibilisés et s’attachent a agir de
facon plus adaptée et proactive.

2.2.2.3.2 Protéger 'environnement est un enjeu majeur
pour Stahl

Compte tenu de son activité et de la nécessité de prendre en compte
les attentes concernant le secteur de la chimie, Stahl integre dans
son développement économique une démarche engagée en matiere
de sécurité, hygiene et environnement (dénommée « HSE » pour
« Security, Health, Environment »). La Direction générale est directement
responsable de la bonne application des principes HSE. Par ailleurs, les
questions liées a la sécurité et a I'environnement sont inscrites a I'ordre
du jour de chaque réunion du Conseil d’administration, de la Direction et
des départements HSE de toutes les unités de Stahl.

Les principaux engagements HSE de Stahl dans toutes ses activités
sont de :

m se conformer a toutes les dispositions Iégales et réglementations
locales et faire preuve de citoyenneté d’entreprise ;

m identifier les risques liés a la conception, la fabrication, la
commercialisation et I'utilisation de ses produits et mettre en place
les contrbles appropriés ;

m se donner pour objectif d’éliminer tous les risques environnementaux
liés a ses activités ;
m signaler et mener une enquéte sur tout incident qui se produit,

prendre les mesures correctives nécessaires et partager les retours
d’expérience ;

m veiller a ce que tous les employés jouissent des compétences
adaptées a leur fonction ;

m définir les criteres HSE en termes simples et précis, les transmettre
a l'ensemble des employés et s’assurer de leur adhésion ;
I’'ensemble des salariés est sensibilisé en permanence aux questions
environnementales, notamment concernant I'entretien des batiments
ou la consommation d’énergie ;

| signaler, contrbler et vérifier les criteres HSE sous tous leurs aspects
pour s’assurer qu’ils sont bien respectés et constamment améliorés ;

B reconnaitre et récompenser I'excellence en matiere de HSE.

Développement durable

L’organisation HSE chez Stahl

’équipe de direction locale de chaque site s’assure de la conformité
de toutes les activités avec les législations locales et nationales ainsi
qu’avec les réglementations et directives internes.

Le responsable mondial en charge des opérations et des questions HSE
se rend sur chaque site a intervalle régulier. L'analyse de la conformité
avec les standards HSE, la Iégislation en cours et les reglements internes
est systématiquement prévue a I'ordre du jour de ces visites. Des audits
plus approfondis sont également réalisés par des équipes internes et
externes.

Le contréle de I’exploitation industrielle au regard des objectifs
HSE

Les managers de chaque activité et de chaque site industriel ont des
objectifs HSE a atteindre. Pour y parvenir, ils adaptent les principes
HSE localement en établissant les régles pour piloter la performance
HSE. Ces regles sont généralement détaillées par des procédures
écrites, élaborées par les managers, et dans lesquelles 'accent est
particulierement mis pour s’assurer que les mesures adéquates sont
prises afin de permettre I'évaluation et le contréle de la conformité avec
la législation nationale.

Prés de 80 % des produits Stahl sont aujourd’hui a base d’eau, en
remplacement de produits a base de solvants

Stahl a fait de la suppression progressive des produits a base de solvants
un objectif prioritaire. Grace a une recherche innovante, Stahl a été I'une
des premieres a mettre sur le marché des produits a base d’eau. lIs
représentent aujourd’hui la majorité de la production de Stahl.

Depuis fin 2010, Stahl a lancé un groupe de travail interne avec pour
objectif de se doter des moyens d’innover dans le domaine de I'éco
conception de ses produits. Ce groupe de travail réunit 1, 5 équivalent
temps plein (1 I'an dernier) issu de I'équipe R&D ainsi que des équivalents
temps plein issus des activités (techniciens, commerciaux).

Une démarche de progres continue
Tous les sites de Stahl sont certifiés ISO 14001. Des audits de suivi et
des contrdles internes sont régulierement réalisés.

Gestion des déchets

Stahl porte une attention particuliere a la réduction des déchets. Stahl
passe en revue régulierement les processus utilisés, en renforcant la
discipline et la responsabilisation des employés. L’élimination des déchets
se fait grace a des sociétés reconnues et agréées par les pouvoirs
publics. En cas de déchet chimique, l'incinération n’est envisagée que
sous forme de solution responsable.

En 2011, la production totale des déchets sur les sites industriels de Stahl a augmenté car la Société a élargi les catégories de déchets suivis par ses

services.

2010

Déchets dangereux (en tonnes) 4 471 3520
Déchets non dangereux (en tonnes) 662 1159
Déchets totaux (en tonnes) 51833 4679
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Respect de la réglementation européenne Reach

Stahl respecte ainsi en tout point et la réglementation européenne
Reach. En tant que fabricant et importateur de produits chimiques au
sein de I'Union européenne et aux Etats-Unis, Stahl établit des mesures
de précaution en aval de sa chaine d’approvisionnement pour prévenir
tout effet nocif potentiel sur les personnes ou I’environnement.

Gestion des émissions

Stahl mesure les émissions dans 'air de ses usines au niveau local selon
les exigences des autorisations en vigueur.

® Réduction des émissions de CO,

En 2011, avec I'aide d’un prestataire spécialisé, Stahl a développé un
systéme propriétaire pour mettre en place un systéme de mesure de
son empreinte carbone qui sera mis en ceuvre dans tous les sites de
production en 2012. Sur la base des résultats des mesures réealisées
en 2012, Stahl définira ses objectifs en matiére de réduction de ses
émissions de CO,,.

Parmi ses initiatives futures, Stahl envisage d’étudier tous ses nouveaux
équipements industriels au regard de leurs consommations d’énergie,
de leurs émissions de CO, et de leurs durabilités. Stahl examinera
également le recours a I'énergie verte. Et la Société compte mettre en
place un plan de formation pour améliorer la prise de conscience de ses
collaborateurs.

m Réduction des rejets dans I'air, I'eau et le sol

En 2011, Stahl a réalisé des investissements industriels pour un montant
d’investissement total de plus de 4 ME.

m Dans son site de Parets en Espagne : constructions d’une
installation de lavage et d’oxydation et d’une nouvelle chaudiere
a vapeur. Elles sont destinées a réduire les émissions dans I'air
de I'usine tels que les monomeéres et les composés organiques
volatils (COV) et sont d’une plus grande efficacité énergétique.

m Dans son site de Portao, Brésil, une nouvelle usine de traitement
des effluents destinée a traiter les eaux usées a été installée.

m Dans son site de Waalwijk en Hollande, une nouvelle station
d’enfltage a été construite avec dans le but de diminuer la
production de déchets sur le site et les émissions dans I'eau.

Stahl envisage d’étendre et d’améliorer les usines de traitement des
effluents de ses usines en Inde (Ranipet), en Espagne (Parets) et en
Chine (Suzhou), et d’installer un nouveau systeme de nettoyage au
Mexigue (Teluco) pour une moindre production d’eaux usées et une
baisse des pertes de production. Par ailleurs, Stahl prévoit d’établir des
plans de maintenance pour prévenir les risques de fuites de I'ensemble
des réservoirs de stockage de produits chimiques et des canalisations
de ses usines ainsi que leurs systemes d’égouts dans le but d’éviter
toute pollution des sols.

Optimisation de 'usage et la consommation des ressources naturelles
m Consommation de ressources en eau

"eau est utilisée par Stahl comme matiere premiere dans beaucoup de
ses produits et également comme moyen de nettoyage des équipements.
C’est pourquoi, Stahl porte une attention particuliere a réduire sur ses
sites la consommation d’eau. Elle a été réduite de 16,1 % entre 2008
et 2009 a volume de production constant, et de pres de 2 % entre 2009
et 2011. Le volume d’eau de nettoyage utilisé dépend des gammes
de produits fabriqués sur chaque site de la Société. Pour certaines
gammes, intégrant des pigments ou des polymeres visqueux, le besoin
en eau de nettoyage est plus important que pour des produits qui n’en
contiennent pas. La part de ces gammes ayant été plus importante dans
la production en 2011 par rapport a 2010, la consommation totale en
eau en 2011 a augmenté, comme I'indique le tableau suivant :

2010

Total Consommation d’eau (m’)

195 039 186 138

Stahl a installé des systemes d’eau a haute pression pour un nettoyage de
ses équipements plus efficace et économique.

m Consommation d’énergie

Stahl s’est donné comme priorité permanente de ne pas gaspiller
I’énergie et de la consommer de maniere responsable et efficace. Stahl
consacre d’importants efforts a la sensibilisation de ses employés
sur cette politique. Elle constitue en outre un point de départ pour
la maintenance, l'ingénierie, les projets techniques, le développement
produit, etc.

Débutés en 2010 et terminés en 2011, des audits concernant la
consommation d’énergie ont été réalisés pour chacun des sept sites de
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production ; les recommandations sont a I'étude pour de potentielles
applications.

Par ailleurs, en cas de remplacement d’'un équipement ou dans le
cadre d’un projet de développement industriel, Stahl s’impose d’étudier
au moins une solution alternative la plus efficace du point de vue
énergétigue et plus respectueuse de I'environnement. Enfin, Stahl s’est
aussi rapproché de ses clients, ses fournisseurs et des Universités pour
étre informé des innovations.

Stahl mesure et contréle la consommation énergétique de ses sites par
mois et par unité de production.
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Indicateurs de consommations des différentes sources d’énergie utilisées :

Développement durable

2010

Electricité (MWh) 21395 21988,8
Gaz (N\m3) 1547 758 1527 194
Pétrole (en tonnes) 4 880 5538
Vapeur (en tonnes) 346 721 373 476

Responsabilité citoyenne

Afin de jouer pleinement son réle de leader mondial dans son secteur,
Stahl a décidé d’adopter une démarche proactive en matiere de
responsabilité sociale. 'année 2011 a été consacrée a réaliser un
inventaire de toutes les options pour travailler sur une approche
structurée de sa responsabilité sociale et citoyenne.

Stahl a adhéré depuis le 1¢ janvier 2012 au Pacte mondial ™ et va
consacrer du temps et des ressources pour prendre les initiatives
détaillées ci-apres, afin de suivre les principes du Pacte mondial. La
Société rendra compte de I'état d’avancement de cet engagement dans
un rapport RSE qu’elle publiera annuellement dés 2013. Stahl a établi
les principes qui conduiront son action en termes de responsabilité
sociale de I'entreprise (RSE) :

1. s’engager de fagon constante a rechercher des composants et des
matieres premieres alternatives dans le développement de lignes de
produits finis ;

2. développer de fagon continu des produits, plus a base d’eau et
comprenant moins de composés organiques volatils (COV), en
prenant les directives les plus sévéres comme normes ;

3. concevoir des pieces de cuir et de revétement textile 100 % vertes
comme bases de produits commercialisables ;

4. s’engager a répondre a chaque législation locale comme norme
minimale pour garantir la sécurité de la collectivité ;

5. conseiller et soutenir les clients dans l'usage et I'élimination des
produits Stahl ;

6. mettre en place un plan mondial d’ingénierie afin d’élaborer un
programme, le plus efficace possible en termes de durabilité et
de réduction de colts a destination des sites de production (audit
énergétique, empreinte carbone, plan de maintenance et de
remplacement) ;

7. étudier les options pour s’orienter vers de I'utilisation d’électricité et
du gaz verts ;

8. lancer une campagne de sensibilisation interne sur les déchets, le
recyclage et I'’économie d’énergie ;

9. déterminer un programme de réduction des déchets par site ;

10. élaborer un code de conduite qui adresse la majorité des principes

définis par le Pacte mondial des Nations-Unies (droits de I’homme,
droit du travail, lutte contre la corruption).

2.2.2.4 Deutsch @

2.2.2.4.1 Déploiement de la politique environnementale

Deutsch continue de déployer les actions liées a sa politique
environnementale dans I'ensemble de ses usines a travers le monde.

Aux Etats-Unis :

Le systeme de management environnemental de I'activité Aéronautique
aux Etats-Unis est certifié 1ISO 14001 depuis plus de 10 ans. Le
renouvellement continu de la certification souligne la forte implication
des collaborateurs de Deutsch, tous parties prenantes dans la gestion
des questions environnementales. En 2011, I'ensemble des audits
d’évaluation continue liés a la certification a été effectué avec succes.

Deutsch s’est engagé a respecter ou dépasser les regles des autorités
nationales et locales concernant la protection de I’environnement, la
préservation des ressources et les exigences en termes de sécurité et
de santé.

Deutsch vise pour toutes ses usines I'excellence environnementale.
Ainsi, Deutsch mene une politique volontaire de réduction du volume
de déchets dangereux produits et transportés. Ce volume est inférieur
de 18 % par rapport a 2010, environ 56 % inférieur a celui de 2009 et
80 % inférieur a celui de 2008. De plus, environ 88 % des déchets ont
été recyclés ou valorisés. Le renouvellement de la certification ISO 14001
est programmeé pour aolt 2012.

Le systeme de management environnemental est tres efficace avec une
surveillance de toutes les actions entreprises. Ainsi, par exemple, alors
que les niveaux de production augmentent, les niveaux de production de
déchets sont maintenus ou abaissés.

En Chine :

Deutsch a entrepris de préparer ses sites en vue de démarrer une
démarche de certification ISO 14001 en 2012.

En France :

Sur les sites dédiés aux activités Offshore et Ferroviaire, les certifications
ISO 14001 et OHSAS 18001 ont été maintenues, a la suite de leur
transfert sur un nouveau site. Ce nouveau site, opérationnel depuis
octobre 2010, a été congu et mis en ceuvre en conformité avec tous les
standards qui s’appliquent a ses activités ainsi qu’en étroite collaboration
avec les autorités compétentes en termes d’environnement.

(1) Initiative des Nations Unies lancée en 2000 visant a inciter les entreprises du monde entier a adopter une attitude socialement responsable en s’engageant
a intégrer et a promouvoir plusieurs principes relatifs aux droits de I'homme, au droit du travail, au développement durable et a la lutte contre la corruption.

(2) Société en cours de cession sous réserve des autorisations nécéssaires.
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L’activité Aéronautique, quant a elle, continue d’élaborer un Systeme de
Management de I'Environnement. Il est intégré au fur et @ mesure au
systeme Qualité afin de former un systeme de Management Opérationnel.
En 2011, afin d’améliorer la maitrise de I'activité de traitement de surface,
a été réalisé un plan d’opération interne (identification de sinistres
potentiels pour une mise en place de mesure de prévention). Par ailleurs,
le remplacement des groupes froid utilisant des fluides frigorigénes
de type CFC et FCHC est en cours pour assurer la conformité de ses
installations avec la réglementation.

La mesure de I'empreinte Carbone a été étudiée et sera lancée mi-2012.

Le site a été audité avec succes par la Direction régionale de
I’environnement, de I'aménagement et du logement (Dreal) pour vérifier
sa conformité avec la réglementation européenne Reach. Pour assurer la
conformité de ses installations avec cette réglementation, le site d’Evreux
réalise une veille réglementaire pour anticiper les modifications de liste de
substances soumies a autorisation et lancer des plans de substitution le
plus tot possible.

Des actions pour réduire la consommation d’électricité ont été menées
et fin 2011, un nouveau programme de réduction a été lancé. Il doit
permettre de réduire la consommation d’électricité a 3 % du chiffre

d’affaires. La consommation électrique du site est proportionnelle au
chiffre d’affaires. Le ratio consommation/chiffre d’affaires 2001 a été
réduit de 12 % par rapport a 2010.

Le programme de réduction de la consommation d’eau, initialement
prévu en 2011, a été décalé en 2012. Un objectif de réduction de
consommation d’eau de 10 % est attendu.

Alors que le chiffre d’affaires a augmenté, la quantité de déchets
dangereux a été réduite de 6 % en 10 ans (2001-2010).

2.2.2.4.2 Social

Au 31 décembre 2011, Deutsch employait 3 542 salariés, contre 2 819
salariés au 31 décembre 2010.

Apres une année 2010 au cours de laquelle Deutsch a augmenté ses
effectifs de 9,05 % par rapport a I'année précédente, Deutsch a encore
augmenté le nombre de ses collaborateurs dans le monde de + 25,4 %
en 2011 pour répondre a la croissance élevée de son activité.

La proportion de femmes est de 47,4 % et pres de 85 % des salariés ont
un contrat de travail permanent.

Le tableau ci-dessous présente I'évolution des effectifs employés par le Groupe aux 31 décembre 2011 et 2010, par zone géographique.

2011

Europe Etats-Unis Asie Total 2010 Total

TOTAL 1262 1293 264 2819 2 585
dont Femmes 451 980 247 1678 1349
Hommes 968 757 139 1864 1470

dont  Permanent 1204 1653 146 3003 2 398
Contrat a durée déterminée 69 0 238 307 193
Contrat temporaire 144 50 2 196 232
Congés sans solde 2 34 0 36 43

Les horaires de travail sont en conformité avec les Iégislations de chaque
pays.

Le taux d’absentéisme moyen est de 'ordre de 3 % en Europe et en
Aise, de 4 % aux Etats-Unis.

Politique de rémunération

Les augmentations sont tres variables selon les pays. En Europe, elles
se situent en moyenne entre 2 et 2,7 %. Aux Etats-Unis, elles ont été
en moyenne de 3,2 %. En Inde, 'augmentation a été de 10 % et au
Japon, de 2,5 %.

Relations professionnelles

Tous les sites Deutsch observent la réglementation locale en matiére
de dialogue social et s’appuient sur une communication ouverte et
constructive avec le personnel et ses instances représentatives.
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Hygiéne et sécurité

Chaque site a un Comité « hygiene et sécurité » qui s’assure du respect
de la réglementation locale et des directives de Deutsch ainsi que de la
formation des salariés dans ce domaine.

Ces comités interviennent en partenariat avec les équipes des ressources
humaines et les services de santé au travail.

Une politique sociale pragmatique adaptée aux besoins de
chaque pays

Deutsch laisse une grande autonomie a ses divisions dans le
développement et la gestion de leurs ressources humaines. Ainsi en
France, 2,18 % de la masse salariale est consacrée a la formation et des
accords relatifs a la diversité et I'égalité des chances ont été négociés
(égalité homme/femme, pénibilité) ou mis en place (emploi des seniors).
En Allemagne, en accord avec le Comité d’entreprise, un accord sur les
horaires de travail flexibles a été pris. En Chine, la totalité des salariés
ont regu une formation sur la démarche organisationnelle d’amélioration
continue « 58 ».
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2.2.2.5 Le groupe Mecatherm

2.2.2.5.1

Le groupe Mecatherm s’attache a innover sans cesse dans de nouveaux
procédés d’élaboration des produits, a améliorer en permanence la
rentabilité des lignes de production pour ses clients, tout en leur proposant
des services (formation, maintenance préventive ou assistance en ligne).

Environnement

Dans ce contexte, le groupe Mecatherm est conscient de I'importance
des enjeux environnementaux liés & son activité industrielle et integre
cette problématique dans son activité.

Ainsi, le groupe Mecatherm est attentif a concevoir du matériel
intégrant un standard trés élevé sur quatre axes : sécurité alimentaire,
protection des personnes, préservation des matériels et protection de
I’environnement. Pour chacun, ci-aprés des exemples d’actions sont
cités.

Sécurité alimentaire

Développement de nouveaux supports de fermentation particulierement
hygiéniques, réduction de la consommation d’huile alimentaire mélangée
a la pate lors du fagonnage, utilisation de plastiques alimentaires et
de mailles anti-rétention pour le transport des produits, réduction des
risques de poussieres.

Le tableau suivant présente les indicateurs suivis :

Développement durable

Protection des personnes

Amélioration continue des accés autour des équipements et pour
le nettoyage, simplification des opérations de consignation des
équipements, réduction des bruits ambiants.

Préservation des matériels

Généralisation de I'utilisation de pieces faisant « fusible » mécanique,
pour éviter d’endommager les équipements suite a des incidents de
protection, redondance des chaines de sécurité.

Protection de I’environnement

Diminution de la consommation énergétique des fours par réduction
des températures de fumées et par réduction des temps de cuisson,
réduction générale des consommations de lubrifiants et de produits
détergents par utilisation généralisée de plastiques techniques.

Par ailleurs, la lubrification des moteurs des machines du groupe tend a
se réaliser avec I'utilisation d’huiles 100 % végétales et recyclables par
nature (au lieu d’huile moteur classique). L utilisation de la cogénération
et de la scarification a eau (en remplacement de lames de rasoir) sont
al’étude.

Pour sa propre activité, le groupe Mecatherm réalise un suivi des
consommations d’eau et d’énergie sur ses trois sites.

2010

Indicateurs

Energie directe (gaz) MWh 3500 4938
Energie indirecte (électricité) MWh 15617 15655
Eau m3 1820 1706

En outre, en raison d’un hiver plus « clément » en 2011 qu’en 2010, la
baisse de consommation en énergie provient principalement de la baisse
de consommation des lignes en démonstration, les machines les plus
consommatrices en énergie ayant été moins sollicitées.

Type de déchets (en tonnes produites)

Dans le cadre de la gestion de ses déchets, le groupe Mecatherm réalise
également un inventaire des déchets produits sur ses sites, présentés
dans le tableau suivant :

2010

DIB (Déchets Industriels Banals) 84,2 99,0
Bois 55,4 56,6
Acier et Inox 102,8 112,0
Fermentescibles (pain, pates, farine) 13,2 8,3
Spéciaux (électroniques, électriques,...) 1,5 -

La totalité des déchets bois est récupérée par une entreprise spécialisée
« labélisée » de la filiere de recyclage.

Le groupe Mecatherm initiera en 2012 une démarche de progrés afin
d’identifier ses enjeux environnementaux significatifs, au-dela de la
réglementation en vigueur a laquelle le Groupe est conforme.

La réflexion s’engagera notamment sur le recensement et I'étude
d’impact des sources responsables d’émission de CO, et de rejets dans
I'air, sur I'optimisation de I'usage et la consommation de ressources
naturelles (eau, matieres premieres) et d’énergie.

La sensibilisation des salariés aux enjeux du développement durable est
également prévue.
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Développement durable

Une fois cette étape préparatoire réalisée, le groupe Mecatherm
identifiera les actions a mener pour sensibilisation des collaborateurs
aux enjeux d’économie d’énergie et les actions correctrices visant a
mieux gérer les déchets produits sur ses sites et I'utilisation de sources
d’énergies fossiles.

2.2.2.5.2 Social

Les trois implantations du groupe Mecatherm sont situés en France, en
Alsace (Barembach, 67), dans les Pays de la Loire (Montilliers, 49) et en
Normandie (Eu, 76).

Effectifs

Au 31 décembre 2011, la Société employait 303 salariés, contre 302
au 31 décembre 2010, soit une stabilité sur la période. La majorité des
contrats est a durée indéterminée et a temps plein, le taux de CDD est
de 8 % en 2011, en augmentation par rapport a 2010 (5 %). La Société
souhaite maintenir la proportion de CDD entre 5 et 10 %. L effectif total
est composé a 19 % de cadres et a 81 % de non-cadres. La proportion
de femmes est de 10 % de I'effectif total. La proportion de travailleurs
handicapés dans I'effectif total est passée de 7 a 8 personnes de 2010
a2011.

Le taux de démission est stable autour de 3 %. Le taux d’absentéisme
est de pres de 3,5 % ; I'objectif est de I'abaisser en dessous des 3 %.

2010

Effectif total au 31 décembre 302 303
Effectif moyen annuel 328 324
Taux de CDD* (en %) 8,09 4,63

*

Calculé sur I'effectif moyen annuel.

Organisation du temps de travail

Le temps de travalil effectif est de 37h/semaine pour la majeure partie de
I"effectif soit 3 semaines a 39h et 1 semaine a 31h par I'octroi d’un jour
de RTT de 8h pour le personnel non-cadre (hors itinérant). Il est appliqué
un forfait de 218 jours pour le personnel cadre et non-cadre itinérant.

Conditions de santé, d’hygiéne et de sécurité

Dans le strict respect de la loi et des reglements, le groupe Mecatherm
a intégré dans ses objectifs prioritaires la sécurité des collaborateurs.
Il tient & jour un document unique d’évaluation des risques et a mis en
place des systemes de prévention des risques notamment chimiques,
psychosociaux, routiers qui comprennent des actions, menées en lien
avec le CHSCT (élaboration d’'un livret d’accueil, de chartes, visites
médicales renforcées pour certains salariés). Pour conduire ces actions de
prévention, la Société veille a la bonne information des salariés (formation)
et & la mise a disposition des Equipements de Protection Individuelle
(EPI). Le taux de fréquence des accidents du travail avec arrét de travail
(TF1) est de 25,47* et le taux de gravité, de 1,16*.

Développement des ressources humaines

Plus de 54 % des salariés ont suivi une formation en 2011. Le groupe
Mecatherm souhaite qu’au moins un salarié sur deux suive une formation
chaque année. En moyenne annuelle, chaque collaborateur bénéficie
de 11 heures de formation. La part des investissements en formation
correspond a 1,81 % de la masse salariale.

Non-discrimination

Le groupe Mecatherm affirme sa volonté d’améliorer le taux de travailleurs
handicapés dans ses effectifs. Pour cela, il travaille avec la Médecine du
Travalil et les organismes d’insertion pour étudier notamment I'ouverture
de postes a pourvoir aux personnes handicapées en les adaptant. En

outre, le groupe Mecatherm s’attache a ne faire aucune distinction entre
les femmes et les hommes tant a 'embauche, que dans I'évolution de
carriere que les formations. Les conditions de travail des femmes et des
hommes sont identiques pour un poste et un lieu de travail similaires. Un
plan égalité homme-femme sera formalisé en 2012.

Politique de rémunération

Le niveau de rémunération de I'ensemble des collaborateurs évolue en
moyenne dans une fourchette de 2 a 3 %. En 2011, 'augmentation s’est
traduite par une augmentation de 1,8 % indexée a I’évolution du co(t
de la vie a laquelle s’ajoute une augmentation individuelle de 1,4 %. En
outre, I'ensemble des collaborateurs bénéficie d’un accord collectif relatif
a un accord de participation.

Relations professionnelles
Le groupe Mecatherm applique les accords de branche et I'ensemble
des collaborateurs bénéficient de la convention collective du secteur.

CEuvres sociales

Les montants alloués par le groupe Mecatherm au titre de 2011 se sont
élevés a 110,5 kE.

Informations sociétales
Implication dans ’emploi et le développement régional

Le groupe Mecatherm est attaché a développer son réseau de
fournisseurs et de sous-traitance local (fabrication).

Par exemple, pour Mecatherm SA, 55 % des principaux fournisseurs,
qui représentent 80 % du chiffre d’achat production, sont localisés en
Alsace. La totalité de la taxe d’apprentissage est versée a des écoles
régionales.

* Prévisionnel : sous réserve des accidents du travail en cours de reconnaissance — les données 2011 seront confirmées par la CRAM d’ici I'automne 2012.
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Dialogue régulier avec la société civile

Le groupe Mecatherm entretient des relations avec les établissements
d’enseignement par I'intermédiaire de visites d’usine avec présentation
des métiers de I'industrie, de I'intégration de stagiaires, la participation
d’ingénieurs ou cadres a des jurys d’examens et des interventions de
collaborateurs dans des établissements d’enseignement supérieur.

En outre, le groupe Mecatherm favorise I'emploi en lien étroit avec les
associations régionales d’insertion (Pole Emploi ; Cap Emploi, pour
I'insertion des handicapés ; la Maison de I'lEmploi locale ou 'UIMM et des
cabinets de reclassement pour les salariés en licenciement économique).

Enfin, le groupe Mecatherm s’attache a bien s’intégrer dans le tissu
local avec les populations riveraines en participant a des projets d’intérét
général (rénovation de voirie, étude de projet de la mise en place d’un
réseau de fibre optique, etc.).

2.2.2.6 Parcours

2.2.2.6.1

Prestataire de services dans le secteur Automobile, Parcours veille a
répondre aux besoins de ses clients, toujours plus attentifs a I'impact de
leurs flottes automobiles sur I'environnement. Par ailleurs, développant
son réseau d’agences de fagon continue, Parcours est attentif a
construire chague nouvelle agence sur les principes d’éco-construction.
Enfin, parmi un ensemble d’actions particulieres, Parcours s’attache
a optimiser le tri de ses déchets et se conforme a la réglementation,
notamment en matiére de déchets industriels et spéciaux.

Environnement

Développement durable

Promotion commerciale de I'approche environnementale
S’inscrivant dans une démarche de partenariat, Parcours propose une
démarche de progrés dans son offre de service de location longue durée
et accompagne ses clients dans sa mise en place.

Cette démarche integre trois axes :

m Axe environnemental - la voiture établir une « politique
automobile » respectueuse de I'environnement en réalisant une
sélection de véhicules composant une flotte qui prend en compte
leur performance environnementale (choix de la motorisation des
véhicules ou des équipements, émissions de CO,) ;

m Axe social - I'utilisateur : sensibiliser les collaborateurs aux enjeux
de sécurité et d’écoconduite (formation théorique et pratique sur
piste ou simulateur) ;

m Axe économique - le retour sur investissement : créer une
dynamique vertueuse pour que les investissements liés aux
axes environnementaux et sociaux décrits ci-dessus soient
économiquement viables et pérennes (baisse des budgets carburant,
sinistralité, amendes, fiscalité, etc.).

Ainsi, pour que ses clients puissent évaluer I'impact des actions menées,
Parcours propose a ses clients de suivre grace a un indicateur I’évolution
de I'émission de CO, de leurs flottes de véhicules particuliers.

Parcours consolide cet indicateur sur I'ensemble de son parc. Entre
2007 et 2011, le taux de CO, moyen du parc automobile (véhicule
particulier) de Parcours a été progressivement abaissé de 13 %, passant
de 148,6 g/km a 129,8 g/km.

2011 2010 2009

Nombre de véhicules particuliers en parc

23 500 21 500 18 500

Taux moyen d’émission CO, par véhicule particulier (g/km)

129,8 135,4 140,7

Construction de nouvelles agences du réseau Parcours sur les
principes d’éco-construction

La construction de chaque nouvelle agence est réalisée selon un cahier
des charges intégrant des critéres inspirés de la démarche HQE (haute
qualité environnementale) et plus particuliecrement :

m insertion du batiment dans son environnement immédiat ;

B gestion de I'énergie en veillant a la performance thermique de
I’enveloppe ;

W gestion des eaux pluviales et des eaux usées et limitation de
I'imperméabilisation des sols ;

m éclairage naturel et éclairage artificiel confortables.

Gestion des déchets industriels générés par les ateliers
d’entretien des véhicules sous location

Laréglementation tres stricte en matiere de déchets industriels et déchets
spéciaux (par exemple, les huiles de vidange) est scrupuleusement
respectée par les ateliers Parcours. Le traitement et le recyclage sont
assurés par des entreprises agréées (EPUR, VEOLIA, etc.).

En 2011, les volumes traités ont représenté :
B pneumatiques : 10 200 pieces ;
m huiles : 27 000 litres.

Actions particuliéres : tri des déchets et convoyage de véhicules
par transport ferroviaire

Parcours a mis en place une politique de recyclage de ses déchets
tertiaires (comme les cartouches d’encres) et des déchets produits par
ses ateliers d’entretien des véhicules sous location.

Parmi les actions programmeées pour 2012, Parcours va mettre en place
un nouveau partenariat avec la société Lyovel pour la distribution de
boissons chaudes permettant de garantir :

B |a collecte et le recyclage des déchets (marc de café, gobelets,
emballages plastiques/cartons, cannettes métal etc.) ;

m ['éclairage a LED et mise en veille des distributeurs en période de
non-utilisation ;

B |e démantelement et le recyclage des distributeurs en fin de vie par le
biais d’entreprises spécialisées et certifiées.
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Facteurs de risques

Dans le cadre de son activité de revente des véhicules d’occasion,
Parcours privilégie le convoyage par transport ferroviaire de ses véhicules
d’occasion d’une de ses agences a l'autre. A titre d’exemple, un trajet
par camion sur route de Paris & Lyon engendre des émissions de CO, de
42 g/km alors que par voie ferroviaire, I’émission est de 9 g/km.

Ainsi, au cours du 1¢ trimestre 2012, Parcours assurera un tiers de ses
rotations via I'auto-train.

2.2.2.6.2 Social

Au 31 décembre 2011, Parcours employait 266 salariés, contre 230
au 31 décembre 2010, soit une croissance de + 16 % sur la période.
La proportion de femmes est de 35 % de I'effectif total (le nombre

Politique de rémunération

de femmes a progressé de plus d’un tiers par rapport a 2010) et de
17,5 % dans le management (13,5 % en 2010). Parcours n’emploie
pas de salariés handicapés mais recourt a des ateliers spécialisés pour
I'achat de fournitures et certaines prestations. La totalité des contrats
est a durée indéterminée et a temps plein. Leffectif total est composé a
30 % de cadres et a 70 % d’employés qualifies. Concernant les relations
professionnelles, I'ensemble des collaborateurs bénéficie d’un accord
collectif relatif a un accord de participation.

Politique d’hygiéne et sécurité

Le taux de fréquence d’accidents (avec arrét de travail) en 2011 a été
de 0,1 % sur I'ensemble de la Société et de 0,4 % pour les ateliers
d’entretien des véhicules sous location.

L’augmentation moyenne des rémunérations pour les collaborateurs ayant 1 an d’ancienneté minimum au 31 décembre de chaque année :

o 209

Augmentation moyenne

+7,0% +5,7 % +6,2%

Politique de formation

Le nombre d’heures de formation utilisées en 2011 a été de 411 heures.
Pour 2012, la prévision est de 1 160 heures (soit une utilisation a 100 %
du crédit 2012 et une hausse de + 182 % versus 2011).

2.3 Facteurs de risques

La Société examine régulierement ses propres facteurs de risques et
ceux de ses filiales consolidées. Le processus de gestion des risques est
décrit a la section 2.4 ci-apres, dans le rapport sur la gestion des risques
et le contrble interne.

Les facteurs de risques présentés ici sont ceux qui sont susceptibles
d’avoir un impact significatif sur I'activité, la situation financiere ou
les perspectives de la Société ou des sociétés comprises dans la

2.3.1 Risques financiers

Taux d’absentéisme
Le taux d’absentéisme en 2011 a été de 3 %.

consolidation au cours de I'exercice écoulé et a la date du présent
document de référence.

Les facteurs de risques concernant Saint-Gobain, Legrand et exceet,
sociétés cotées qui sont consolidées par mise en équivalence, sont
présentés dans leurs documents de référence ou rapports financiers
annuels respectifs.

Les informations relatives aux risques de liquidité, risque de taux
d’intérét, risque de change et risque sur actions de Wendel et de ses
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2.3.2 Risques opérationnels

Facteurs de risques

Wendel

Les risques liés a I'activité de Wendel, a savoir Iinvestissement en
capital, peuvent étre décrits de la maniere suivante.

L’activité d’investissement en capital peut présenter un risque lors de la
prise de participation, li¢ a la détermination de la valeur d’une entreprise,
qui peut donner lieu a une surévaluation. La valorisation d’une entreprise
cible dépend des informations opérationnelles, environnementales,
financieres et comptables, juridiques et fiscales, communiquées lors des
due diligences. Ces informations peuvent étre plus ou moins précises et
complétes. Les due diligences effectuées par Wendel sont approfondies
et doivent répondre aux criteres d’investissement définis par Wendel.
Au cas par cas, les risques identifiés peuvent faire I'objet d’une garantie
des vendeurs.

Les investissements en capital réalisés par Wendel sont financés soit
sur fonds propres, soit par de la dette. Les conditions dans lesquelles
Wendel se finance ont un impact sur la rentabilité des projets. Compte
tenu des évolutions réglementaires récentes et des conditions de marché
actuelles, ces conditions de financement pour Wendel, comme pour
ses filiales consolidées, peuvent altérer leur capacité a se financer ou a
se refinancer. Les membres de I'équipe d’investissement de la Société
s’attachent a négocier au mieux ces conditions de financement ou de
refinancement.

Une fois en portefeuille, les sociétés dans lesquelles Wendel a investi
doivent étre périodiquement évaluées. L'actif net réévalué (ANR) de la
Société est ainsi calculé cing fois par an selon une méthodologie précise
et stable (voir section 3.3). Il est examiné par le Conseil de surveillance
aprées avoir entendu 'avis du Comité d’audit qui fait appel a un expert
indépendant (voir section 2.1.4.1). Ces valorisations intermédiaires
peuvent étre différentes de la valeur finale de cession.

En outre, les sociétés contrélées non cotées sont moins liquides que les
sociétés cotées. En fonction des conditions de marché, les cessions de
participation peuvent étre plus ou moins aisées.

Enfin, la capacité de Wendel a saisir les opportunités d’investissement,
a gérer au mieux les participations et a optimiser les financements et
refinancements dépend de la compétence et de la stabilité des membres
de son Directoire et de son équipe de direction. De ce fait, des départs
d’hommes-clés pourraient avoir une incidence négative sur I'activité
d’investissement de Wendel.

Bureau Veritas

Les principaux risques identifiés par Bureau Veritas sont I'évolution de
I’environnement macroéconomique, financier et politique, I'intensité
concurrentielle, la part significative de son activité soumise a I'obtention
d’autorisations au niveau local, régional ou mondial, les risques d’image
et éthiques découlant des litiges opérationnels potentiels, le risque
de change et les risques liés a I'endettement (voir respectivement les
sections « Gestion du risque de change » et « Dettes financiéres de
Bureau Veritas » dans les comptes consolidés), le risque lié au départ
des collaborateurs clés et les risques génériques tels que ceux liés aux
colts opérationnels, a la maitrise de la croissance externe et au statut

de société cotée. La gestion de ces risques est sous la responsabilité de
la Direction de Bureau Veritas. Les facteurs de risques sont détaillés par
Bureau Veritas dans son document de référence, disponible sur le site
internet de Bureau Veritas (www.bureauveritas.fr) ainsi que sur le site de
I’ Autorité des marchés financiers (www.amf-france.org).

Materis

Les principaux risques identifiés par Materis sont [|'évolution de
I’environnement macroéconomigue et financier (notamment les cycles du
secteur de la construction), la pression concurrentielle, I'évolution des prix
des matieres premiéres et de I'énergie, I'innovation sectorielle, les risques
industriels et environnementaux (certaines matieres utilisées et certains
produits fabriqués peuvent s’avérer dangereux pour I'environnement et
les personnes), le risque li¢ au départ des collaborateurs clés et le risque
de liquidité lié a la structure LBO du financement de cette participation
(voir la section relative a la gestion du risque actions dans les comptes
consolidés). La gestion de ces risques est sous la responsabilité de la
Direction de Materis.

Deutsch

Il est rappelé que cette filiale doit étre cédée au cours du premier
semestre 2012 a TE Connectivity, sous réserve de I'obtention des
autorisations réglementaires nécessaires (voir sur le site Internet de
Wendel, le communiqué en date du 29 novembre 2011).

Les principaux risques identifiés par Deutsch sont ['évolution
de I'environnement macroéconomique et financier, la pression
concurrentielle, I'évolution des prix des matieres premiéres, I'innovation
technologique, les risques industriels et logistiques, le risque lié au départ
des collaborateurs clés, le risque de change (voir la section relative a la
gestion du risque de change dans les comptes consolidés) et le risque
de liquidité lié a la structure LBO du financement de cette participation
(voir la section relative a la gestion du risque actions dans les comptes
consolidés). La gestion de ces risques est sous la responsabilité de la
Direction de Deutsch.

Stahl

Les principaux risques identifiés par Stahl sont [I'évolution de
I’environnementmacroéconomique etfinancier, lapressionconcurrentielle,
I'évolution des prix des matieres premiéres, la concentration des
fournisseurs de produits chimiques, I'innovation sectorielle, les risques
industriels et environnementaux (certaines matiéres utilisées et certains
produits fabriqués peuvent s’avérer dangereux pour I'environnement et
les personnes), le risque li¢ au départ des collaborateurs clés, le risque
de change (voir la section relative a la gestion du risque change dans
les comptes consolidés) et le risque de liquidité lié a la structure LBO du
financement de cette participation (voir la section relative a la gestion du
risque action dans les comptes consolidés). La gestion de ces risques
est sous la responsabilité de la Direction de Stahl.
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Parcours

Les principaux risques identifiés par Parcours sont la pression
concurrentielle, la compensation de la hausse des taux d’intérét en
permanence au travers de la tarification des nouveaux contrats de
location (Parcours facture la location sur la base d’'une mensualité fixe et
finance les véhicules loués a taux variable), le risque lié a I'environnement
du crédit (Parcours s’appuie sur une vingtaine de banques pour financer
I’achat des véhicules loués ; ces banques octroient des lignes de crédit
a des conditions pré-négociées sur une base annuelle), les risques liés
a I'utilisation des especes générées par Parcours dans le cadre d’une
partie de son activité de vente de véhicules d’occasion, les risques
liés au départ de collaborateurs-clés, le risque lié aux changements de
normes comptables de I'activité de location longue durée notamment
dans le cadre de I'évolution des normes IFRS sur les locations, les
risques environnementaux (Parcours possede des ateliers automobiles).
La gestion de ces risques est sous la responsabilité de la Direction de
Parcours.

2.3.3 Aspects réglementaires

Mecatherm

Les principaux risques identifiés pour Mecatherm sont le caractere
concentré des revenus qui dépendent d'un nombre limité de
commandes a un prix unitaire élevé, le ralentissement de la demande
provenant du resserrement de 'acces de ses clients au financement, et/
ou de pressions sur les marges de ses clients (par exemple hausse du
prix du blé), la pression sur les prix (en provenance de concurrents avec
des bases de codts fixes plus élevées), les risques liés aux covenants
bancaires et le risque de succession.

Anciennes filiales et activités

Wendel a par le passé, directement ou indirectement, détenu des filiales
ou exerce des activités de nature industrielle ou commerciale. Elle pourrait
encourir diverses responsabilités a ce titre : dommages aux personnes,
dommages aux biens, réglementation en matiére d’environnement, de
concurrence, etc.

Wendel

Dans son activité de société d’investissement, Wendel n’est soumise a
aucune réglementation spécifique.

Les regles fiscales qui s’appliquent a I'activité de Wendel pourraient
évoluer défavorablement.

Chacune des sociétés controlées du Groupe exerce ses activités dans
un cadre réglementaire propre qui differe selon son activité et les pays
d’implantation.

Bureau Veritas

Ainsi, Bureau Veritas exerce ses métiers dans un environnement
fortement réglementé et une part significative de ses activités est soumise
a I'obtention d’autorisations d’exercer délivrées, selon les cas, par des
autorités publiques ou des organismes professionnels, au niveau local,
régional ou mondial. Chacune des divisions du groupe Bureau Veritas a
mis en place une organisation dédiée a la gestion et au suivi de maniere
centralisée de ces autorisations, qui donnent lieu réguliecrement a des
audits émanant des autorités concernées.

Pour plus de détails concernant la réglementation applicable a Bureau
Veritas, il est possible de se référer au document de référence de cette
société. Ce document est disponible sur le site internet de Bureau Veritas
(www.bureauveritas.fr) ainsi que sur le site de I'Autorité des marchés
financiers (www.amf-france.org).

Deutsch

Il est rappelé que cette filiale doit étre cédée au cours du premier
semestre 2012 au groupe TE Connectivity, sous réserve de I'obtention
des autorisations réglementaires nécessaires, notamment du fait de ses
activités de production pour des applications militaires (voir sur le site
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Internet de Wendel le communiqué de presse en date du 29 novembre
2011).

Aux Etats-Unis, cette réglementation spécifique est dénommée ITAR
(International Traffic in Arms Regulation) : I'exportation des produits
concernés requiert une autorisation, méme si ces transferts sont
effectués au sein de différentes entités de production de Deustch ; les
données techniques pour la fabrication de ces produits font également
I'objet d’autorisations spécifiques et le personnel impliqué dans le
processus de fabrication doit y avoir été autorisé.

Au Royaume-Uni, la réglementation sur I'export prévoit des regles
similaires. Ainsi, pour I'exportation vers certains pays, le contréle a été
renforcé et il est nécessaire d’obtenir une autorisation préalable avant de
pouvoir y exporter ces produits ou les données techniques utilisées pour
leur fabrication.

En France, un représentant de la Direction générale de I'armement
(DGA) s’assure que les procédures en place sont respectées et controle
également les exportations des produits concernés par les applications
militaires. Pour la prospection et I'exportation de matériel a usage
militaire, une autorisation de la Commission interministérielle compétente
doit étre obtenue pour chaque projet. Afin de s’assurer du respect de ces
réglementations, Deutsch a mis en place des procédures particulieres.
Ces procédures ont notamment pour but d’identifier et de protéger
dans les sites de production de Deutsch, les composants soumis a
autorisations ainsi que les données relevant de ces réglementations. A
la connaissance de Deutsch, aucun changement réglementaire n’est
susceptible d’avoir une incidence significative sur son activité.

Voir 2.2.2.4 sur la responsabilité environnementale de Deutsch.
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Stahl

Stahl est implanté dans vingt-huit Etats. Ses sites industriels sont
localisés dans sept pays : Singapour, Chine, Inde, Pays-Bas, Brésil,
Mexique et Uruguay. Dans ces pays, Stahl a obtenu les autorisations
nécessaires a I'exercice de ses activités. Ces autorisations concernent la
sécurité, la santé et I'environnement. Dans les autres pays, les activités
de Stahl sont des activités commerciales ou de stockage.

A la connaissance de Stahl, aucun changement réglementaire n’est
susceptible d’avoir une incidence significative sur son activité.

Voir 2.2.2.3 sur la responsabilité environnementale de Stahl.

Materis

Les réglementations auxquelles Materis est soumise n'ont pas
d’incidence significative sur son activité.

Voir 2.2.2.2 sur la responsabilité environnementale de Materis.

Déclaration

Facteurs de risques

Parcours

'activité de Parcours s’exerce, outre la France, dans trois pays
européens : Belgique, Luxembourg et Espagne. L’activité principale de
Parcours (location de longue durée de véhicules) n’est pas soumise a
une réglementation particuliére.

Voir 2.2.2.5 sur la responsabilité environnementale de Parcours.

Mecatherm

Mecatherm dispose de trois sites industriels en France, le principal site
étant situé en Alsace. Les réglementations auxquelles Mecatherm est
soumis n’ont pas d’incidence significative sur son activité.

Voir 2.2.2.6 sur la responsabilité environnementale de Mecatherm.

A ce jour, la Société n’a pas connaissance d'évolutions prévisibles de la réglementation ou de la jurisprudence qui pourrait avoir un effet significatif sur

les activités des filiales de Wendel.

2.3.4 Litiges

Dans le cours normal de ses activités, la Société et les filiales qu’elle
contrOle sont parties a un certain nombre de procédures judiciaires,
arbitrales et administratives et sont régulierement soumises a des
contréles fiscaux, sociaux ou administratifs.

Une provision est constituée chaque fois qu’un risque est probable et
qu’une estimation du co(t lié a ce risque est possible. La méthode de
provisionnement et de comptabilisation des passifs est conforme aux
regles comptables en vigueur. Les provisions constituées refletent la
meilleure estimation des conséquences financiéres pour le Groupe des
litiges sur la base des informations disponibles.

Le montant total de la provision pour litiges au 31.12.2011 dans les
comptes consolidés est de 91 M€, dont 56 M€ pour Bureau Veritas.

Wendel

Concernant la Société, les principaux litiges sont les suivants :

m en septembre 2010, le Tribunal de I'Union européenne, statuant
sur recours des Editions Odile Jacob, a annulé I'agrément qui avait
été donné par la Commission européenne a Wendel en 2004 pour
acquérir la société d’édition Editis auprés de Lagardére. Cet agrément
s’inscrivait dans le cadre des engagements souscrits par Lagardére
pour 'autorisation par la Commission européenne de la concentration
Lagardere/Natexis/VUP. L'annulation de I'agrément de Wendel a été
prononcée sur le fondement d’une irrégularité de procédure a laquelle
Wendel est totalement étrangére. En novembre 2010, la Commission
européenne et Lagardere ont formé un recours a I'encontre de la
décision du Tribunal devant la Cour de Justice de I'Union européenne
et Wendel a déposé un mémoire au soutien de leur recours
en février 2011. La procédure écrite a été cldturée en mars 2011, les

plaidoiries ont eu lieu en décembre 2011 et la décision de la Cour
de justice de I’'Union européenne est attendue dans le courant de
'année 2012.

Dans lintervalle, la Commission européenne a délivré en mai 2011
un nouvel agrément a Wendel en tant que repreneur d’Editis, avec
effet & la date de cette reprise. Les Editions Odile Jacob ont introduit
en septembre 2011 un recours contre cette décision devant le
Tribunal de I"'Union européenne qui, en décembre 2011, a suspendu
linstance jusqu’a la décision de la Cour de justice de I'Union
européenne.

Par ailleurs, les Editions Odile Jacob ont assigné Wendel et d’autres
parties en octobre 2010 auprées du Tribunal de commerce de Paris,
aux fins de voir annuler I'acquisition d’Editis par Wendel en 2004 et,
par suite, la vente d’Editis par Wendel au groupe espagnol d’édition
Planeta en 2008. Par un jugement de décembre 2011, le Tribunal de
commerce de Paris a sursis a statuer dans l'attente des décisions
communautaires a intervenir.

Wendel estime que les demandes des Editions Odile Jacob ne sont
pas fondées et n’a pas provisionné ces litiges ;

B un ancien cadre de la Société, licencié en juin 2009, a saisi le Conseil
des prud’hommes de différentes demandes pour un total de 4,2 ME€.
Wendel a formé une demande reconventionnelle. Devant le Tribunal
de commerce de Paris, cet ancien cadre a sollicité des dommages et
intéréts de 6,8 M€ en réparation du préjudice qu’il allegue avoir subi
en conséquence d’un mécanisme d’association des cadres dirigeants
aux performances du groupe Wendel. Le litige a été renvoyé devant
le Tribunal de Commerce de Nanterre en raison de la nouvelle qualité
d’avocat au Barreau de Paris de l'intéressé. Ces juridictions n’ont
pas fixé de dates d’audience. La Société estime que I'ensemble de
ces demandes ne sont pas fondées et n’a pas provisionné ce litige ;
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B concernant la prise de participation de la Société dans le capital
de Saint-Gobain ayant donné lieu a décision de la Commission
des sanctions pour manquement aux articles 223-2 et 223-6 du
reglement général de 'AMF, la Société n’a pas maintenu le recours
qu’elle avait introduit a I'encontre de cette décision devant la Cour
d’appel de Paris. Tout en considérant que la décision était dénuée de
tout fondement tant en fait qu’en droit, Wendel a souhaité mettre fin
définitivement pour sa part a un litige appartenant désormais a une
époque révolue de son histoire ;

® une pollution a été découverte en 1994 sur un terrain qui appartenait
aux Hauts Fourneaux de Rouen (HFR), filiale du groupe Wendel, dont
I’exploitation avait cessé en 1967. Par un arrété de 1998, le préfet
de Seine-Maritime a enjoint a Sofiservice, filiale de Wendel ayant
absorbé HFR au terme de diverses restructurations, de réaliser une
étude environnementale et de remettre le site en état. Cet arrété a été
annulé par un jugement du Tribunal administratif. En octobre 2002, la
Cour administrative d’appel a annulé ce jugement, et en janvier 2005,
le Conseil d’Etat a confirmé cette décision. Sofiservice a depuis fait
réaliser une premiere étude environnementale et le risque demeure
provisionné.

m \Wendel a intenté en 2008 un recours pour exces de pouvoir contre
une décision de refus de I'administration fiscale, concernant I'octroi
d’un agrément pour bénéficier d’'un régime de sursis d’imposition,
lors de I'apport fait par Wendel et deux de ses filiales, de leurs actions
Bureau Veritas au moment de I'introduction en bourse de cette
derniere. Le Tribunal Administratif de Paris a rejeté ce recours par
décision en date du 15 février 2011, contre laquelle Wendel a formé
appel devant la Cour administrative d’appel de Paris. Ce litige ne fait
pas 'objet d’une provision.

Bureau Veritas

Dans le cadre normal de son activité, Bureau Veritas est partie a
de nombreux litiges et actions judiciaires visant a mettre en jeu sa
responsabilité professionnelle.

Ala date du présent document de référence, Bureau Veritas est impliqué
dans les principales procédures suivantes :

| terminal 2 E de 'aéroport de Paris Roissy CDG : le 23 mai 2004, une
partie de la vo(te du terminal 2 E de I'aérogare de Roissy CDG s’est
effondrée.

Sur le plan civil, deux procédures d’expertise judiciaire ont été initiees
a la demande des principaux intervenants a la construction (ADP et
des sociétés du groupe Vinci).

Une transaction est déja intervenue concernant les dommages
matériels de nature décennale, prise en charge, pour ce qui concerne
Bureau Veritas, par ses assureurs.
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Les experts ont évalué les dommages immatériels a 145 M€ et
ont proposé a ce titre de retenir a I'encontre de Bureau Veritas un
pourcentage de responsabilité situé entre 8 et 10 %.

Sur le plan pénal, une instruction a été ouverte et a conduit a la mise
en examen de Bureau Veritas et des constructeurs. Une expertise a
été confiée a un college d’experts ;

B contentieux relatif a la construction d’'un complexe hotelier et
commercial en Turquie : la société turque Aymet a assigné devant
le tribunal de commerce d’Ankara la filiale de Bureau Veritas en
Turquie réclamant plus de 63 M$ de dommages pour de prétendus
manguements dans la réalisation de sa mission d’inspection et de
supervision du projet.

Les documents portés a la connaissance du tribunal confirment la
position de Bureau Veritas selon laquelle les demandes de la société
Aymet sont sans aucun fondement juridique et contractuel ;

m contentieux relatif a I'accident d’'un avion de la compagnie Gabon
Express : le 8 juin 2004 est survenu un accident d’avion a Libreville
ayant causé le décés de 19 passagers et membres d’équipage et
11 blessés. L'administrateur général de la filiale de Bureau Veritas
au Gabon est poursuivi pénalement et la société Bureau Veritas au
Gabon est recherchée en responsabilité civile.

Sur la base des évaluations, des garanties disponibles et des
provisions passées, Bureau Veritas estime que les sinistres décrits
ci-dessus n’auront pas d’impact défavorable significatif sur ses états
financiers.

Sociétés non cotées

S’agissant des sociétés non cotées, Deutsch, Materis, Stahl,
Parcours et Mecatherm, il n’existe, a leur connaissance, aucune
procédure gouvernementale, judiciaire ou d’arbitrage susceptible
d’affecter significativement leur situation financiére. Il est rappelé qu’un
rééchelonnement de la dette de Materis est en cours de négociation.

Déclaration

Sur I'ensemble du périmétre de la Société et des filiales qu’elle contrdle,
il n'existe pas, a la connaissance de la Société, d’autre procédure
administrative, judiciaire ou d’arbitrage pendante ou prévisible,
susceptible d’avoir ou ayant eu au cours de I’exercice écoulé et a la date
du présent document de référence, des effets significatifs sur la situation
financiere ou la rentabilité de la Société et/ou du Groupe.
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2.3.5 Assurances

Facteurs de risques

Wendel

Dans le cadre de sa politique de couverture de risques, Wendel a
souscrit des polices d’assurances aupres de compagnies de premier
plan et procede régulierement a des appels d’offres afin d’améliorer ses
garanties en profitant des meilleurs prix du marché. Elle est aujourd’hui
couverte pour les principaux risques suivants :

® dommages aux biens (batiments et/ou risques locatifs) ainsi qu’a leur
contenu : cette police couvre notamment les dommages matériels
causés aux biens pour un montant de 50 M€ ;

B risques informatiques : cette police est placée pour un montant de
400 000 €;

m responsabilité civile d’exploitation : cette police couvre notamment
les dommages corporels, matériels et immatériels causés a des tiers
et est souscrite pour un montant de 10 M€ ;

m flotte automobile : cette couverture est souscrite sans limitation de
montant pour les dommages corporels et jusqu’a 100 M€ pour les
dommages matériels et immatériels ;

W auto véhicule société-Mission : cette police garantit les déplacements
occasionnels en véhicule personnel, nécessités par les besoins de
I’activité de Wendel ; cette couverture est souscrite sans limitation de
montant pour les dommages corporels et jusqu’a 100 M€ pour les
dommages matériels et immatériels ;

B |es déplacements du personnel de la Société sont également couverts
par un contrat d’assistance ;

m responsabilité civile professionnelle : cette police, souscrite depuis le
24 décembre 2008, couvre, a hauteur de 25 M€, les risques de litiges
en cas de faute professionnelle ou d’acte estimé tel de la Société,
d’un mandataire ou d’un salarié dans ses relations avec ses filiales
et participations ;

B responsabilité civile des dirigeants et mandataires sociaux : cette
police couvre notamment les mandataires sociaux de la Société,
ses représentants au sein des organes de direction des filiales ou
participations et les dirigeants de fait ou préposés qui verraient leur
responsabilité engagée pour une faute professionnelle commise dans
le cadre de leur fonction de direction, de supervision ou de gestion ;
le montant de la garantie de cette police est de 50 ME€.

Bureau Veritas

En2011, le groupe Bureau Veritas a poursuivi sa politique de centralisation
des programmes d’assurances :

m un nouveau programme Groupe a été mis en place, réunissant les
programmes « Marine » et « Terre » en une seule police ;

B un programme responsabilité civile des mandataires sociaux a été
souscrit ;

® les activités de la division Construction en France et aux Etats-Unis
sont exclues du programme Groupe et assurées localement ;

B une police aéronautique a été souscrite ;

| enfin, le Groupe a constitué une captive de réassurance dédiée dées
1990, qui intervient sur les premiéres lignes du programme Groupe ;
Par ailleurs , lorsque les législations le permettent, le programme
Groupe intervient en complément de limites et/ou de conditions des
programmes locaux.

Stahl

Stahl a souscrit quatre polices aupres de sociétés d’assurances de
premier rang :

B une assurance dommages directs et pertes d’exploitation ;
B une assurance en responsabilité civile professionnelle ;
B un programme responsabilité civile des mandataires sociaux ;

B une responsabilité transport maritime.

Deutsch

Deutsch, qui est en cours de cession au groupe TE Connectivity (voir
sur le site Internet de Wendel le communiqué de presse en date du
29 novembre 2011) a souscrit les polices suivantes :

B une assurance responsabilité civile des mandataires sociaux ;
B une assurance responsabilité civile ;
B une assurance responsabilité civile produits aéronautiques ;

W une assurance dommages immatériels non consécultifs, responsabilité
civile professionnelle, frais de dépose-repose/frais de retrait pour les
sociétés frangaises de Deutsch ;

B une couverture « fraude et détournement » ;

B une assurance dommages aux biens et pertes d’exploitation ;
W une couverture « rappel de produits » ;

B une assurance couvrant les déplacements de personnes ;

B une assurance kidnapping, extorsion.

Materis

Materis a souscrit les polices suivantes :
B une assurance en responsabilité civile professionnelle ;
B une couverture dommages directs et pertes d’exploitation ;

B une responsabilité environnementale pour les sites assurés et les
transports terrestres ;

B un programme responsabilité civile des mandataires sociaux ;
B une police « fraude/malveillance » ;

m et enfin une police « employeur ».
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Parcours
Parcours a souscrit les polices suivantes :

m pour lactivité de location de véhicules, des polices « flotte
automobile » ;

B pour les mandataires sociaux, une assurance responsabilité civile ;

® une police responsabilité civile professionnelle pour I'activité de
courtage ;

B une assurance multirisque pour les garages et bureaux ;
B une police automobile pour les collaborateurs ;

B une police « convoyage automobile ».

Mecatherm

Et enfin, Mecatherm a souscrit les polices d’assurances suivantes :

B une assurance responsabilité civile ;

B une assurance responsabilité civile pour les mandataires sociaux ;

B une assurance multirisque industriel, y compris perte d’exploitation ;
B une assurance « transport des marchandises montage-essai » ;

W une assurance « business class » pour le personnel en déplacement ;

B une assurance « flotte auto » et « auto missions ».

2.4 Rapport sur la gestion des risques

et le controle interne

Pour I'élaboration du présent rapport, le Président du Conseil de surveillance a consulté le Directoire qui s’est chargé de recueillir les informations
nécessaires aupres des entités et des responsables concernés. Wendel s’appuie sur le cadre de référence de I'’AMF pour analyser le contréle interne
et pour préparer ce rapport. Ce rapport a été soumis a I'avis du Comité d’audit et a I'approbation du Conseil de surveillance.

2.4.1 Détinitions et objectifs de la gestion des risques

et du controdle interne

2.4.1.1 Deéfinitions

La gestion des risques

La gestion des risques est globale et couvre 'ensemble des activités,
processus et actifs de la Société. Il s’agit d’'un dispositif dynamique de
la Société, défini et mis en ceuvre sous sa responsabilité. La gestion
des risques comprend un ensemble de moyens, de comportements,
de procédures et d’actions adaptés aux caractéristiques de la Société
qui permet au Directoire de maintenir les risques a un niveau acceptable
pour la Société. Le risque représente la possibilité qu’un événement
survienne, dont les conséquences seraient susceptibles d’affecter les
personnes, les actifs, I'environnement, les objectifs de la Société, sa
situation financiére, ou sa réputation.

La gestion des risques est un levier du Directoire de la Société qui
contribue a :

W créer et préserver la valeur, les actifs et la réputation de la Société ;
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W sécuriser la prise de décision et les processus de la Société pour
favoriser I'atteinte de ses objectifs ;

m favoriser la cohérence des actions avec les valeurs de la Société ;

m mobiliser les collaborateurs de la Société autour d’une vision
commune des principaux risques et les sensibiliser aux risques
inhérents a leur activité.

Le controle interne

Le contrdle interne est un dispositif de la Société, défini et mis en ceuvre
Sous sa responsabilité, qui vise a assurer :

| |a conformité aux lois et reglements ;

B |'application des instructions et des orientations fixées par le
Directoire ;

B |e bon fonctionnement des processus internes de la Société ;

B notamment ceux concourant a la sauvegarde de ses actifs par un
suivi et un contréle adéquats ;
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m |a fiabilité des informations financiéres.

D’une fagcon générale, le contrble interne contribue a la maitrise des
activités de la Société, a I'efficacité de ses opérations et a I'utilisation
efficiente de ses ressources.

Articulation entre la gestion des risques et le controle
interne

Les dispositifs de gestion des risques et de contrdle interne participent
de maniere complémentaire a la maitrise des activités de la Société. Dans
le cadre de la gestion des risques, les plans d’actions peuvent prévoir
la mise en place de procédures de contrble interne. Les procédures de
contréle interne concourent donc au traitement des risques auxquels
sont exposées les activités de la Société. De méme, le dispositif de

Rapport sur la gestion des risques et le contréle interne

contrble interne s’appuie sur le dispositif de gestion des risques pour
identifier les principaux risques a maitriser.

En contribuant a prévenir et maitriser les risques pouvant obérer la
capacité de la Société a atteindre les objectifs que s’est fixés la Sociéte,
le dispositif de gestion des risques et de contrble interne joue un role clé
dans la conduite et le pilotage de ses différentes activités.

Il vise également a préserver I'image de la Société et son statut de
société cotée sur un marché réglementé, en la protégeant contre les
risques de divulgation d’informations confidentielles, de délit d’initiés et
de fraude financiere.

Toutefois, le dispositif de gestion des risques et de contrble interne
ne peut fournir une garantie absolue que ces risques sont totalement
éliminés et que les objectifs de la Société seront atteints.

2.4.2 Périmetre de la gestion des risques et du controle interne

et diligences

2.4.21

Le dispositif de gestion des risques et de contrble interne mis en
place par Wendel et décrit dans le présent rapport couvre I'ensemble
des opérations effectuées au sein de Wendel en tant que société
d’investissement, ainsi que I'ensemble de ses holdings et véhicules
d’investissement directement controlés. Le groupe Wendel (Wendel
et ses filiales consolidées par intégration globale) est un groupe (i)
décentralisé, y compris pour ce qui concerne le choix des modes
d’organisation et des dispositifs de gestion des risques et de controle
interne, (i) comprenant des sociétés cotées ou non cotées et (jii) de tailles
et d’activités différentes, si bien que le périmetre et les caractéristiques
des opérations de gestion des risques et de contrdle interne menées
par chaque filiale peuvent étre différents. En particulier, il convient de
noter que chaque filiale congoit et met en ceuvre son propre dispositif de
gestion des risques et de contrdle interne sous la responsabilité de ses
dirigeants, conformément a la nature et I'organisation du Groupe.

Périmetre

2.4.2.2 Diligences

Dans ce contexte, Wendel s’est appuyé depuis 2007 sur le cadre de
référence de I'’AMF défini dans sa recommandation du 21 janvier 2007 et
sur son guide d’application pour mener a bien un ensemble d’analyses
relatives au contréle interne. Ces analyses ont été complétées depuis
2010 pour tenir compte du nouveau cadre de référence sur les dispositifs
de gestion des risques et de contrdle interne publié par I'AMF le 22 juillet
2010. Elles sont basées sur un questionnaire d’autoévaluation qui prend
en considération I’'ensemble des principes et des objectifs de contréle
prévus dans le nouveau cadre de référence de I’AMF en les adaptant aux
spécificités et a I'activité du Groupe, c’est-a-dire en identifiant les zones
de risque spécifiques (notamment les risques financiers).

Wendel s’est soumis a ce questionnaire d’autoévaluation et celui-ci a été
diffusé aupres des principales filiales consolidées par intégration globale.
Chaque année le contenu du questionnaire est revu pour mise a jour le

cas échéant, les réponses sont actualisées et les axes d’amélioration
sont suivis. Le questionnaire est constitué de trois parties :

1) principes généraux de gestion des risques et de controle interne :

W organisation et modes opératoires : organisation et fonctionnement
des organes de gouvernement d’entreprise, formalisation des
descriptions de postes et des délégations de pouvoirs, politique
de gestion des ressources humaines, sécurité des systémes
d’information, respect des Codes de déontologie et de comportement
professionnel,

m diffusion des informations en interne : processus de remontée
des informations critiques aupres des organes de gouvernement
d’entreprise, politique de confidentialité et de protection des
informations sensibles,

W gestion des risques : objectifs, organisation et responsabilités,
processus d’identification, d’analyse, de hiérarchisation, de suivi
des risques et d’information aupres des organes de gouvernement
d’entreprise,

B activités de contrble : existence et suivi des contrOles permettant
de maitriser les risques, existence et suivi des indicateurs de
performance nécessaires au pilotage des activités, procédures de
gestion et de contrdle de la trésorerie et de la dette, contrdle et suivi
des acquisitions, suivi des activités externalisées,

B pilotage du controle interne : dispositifs permettant de s’assurer que
les contrbles en place fonctionnent effectivement et que les actions
d’amélioration nécessaires sont mises en ceuvre, information des
organes de gouvernement d’entreprise ;

2

-

pilotage de I'organisation comptable et financiere :

B organisation générale : documentation des procédures comptables
et financiéres et des opérations de cléture, organisation de la fonction
comptable, contréle du respect des principes comptables,
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B gestion des ressources : processus de revue de I'adéquation des
ressources disponibles et de I'organisation de I'équipe en charge de
la clbture des comptes,

B application et maitrise des régles comptables : procédures permettant
de s’assurer de la bonne application des normes IFRS notamment sur
les questions comptables nouvelles, dispositif de veille réglementaire,
identification des points comptables complexes, respect des
principes et des calendriers de cléture du Groupe, examen approfondi
et communication des conclusions des Commissaires aux comptes,

W organisation et sécurité des systéemes d’information,

m rOle de la Direction générale et des organes de gouvernance dans le
cadre de 'arrété des comptes ;

3

=

élaboration de I'information comptable et financiere.

Ce questionnaire couvre tous les cycles comptables. Les filiales ont
déployé ce questionnaire dans leurs principales divisions.

Les réponses qui ont été apportées aux questionnaires ont été
examinées et analysées au sein des Comités d’audit de chacune
des filiales contrblées lorsque celles-ci disposent d’un tel Comité.
Les données recueillies ont permis d’élaborer et de suivre les plans
d’amélioration pour les points de controle qui le nécessiteraient.

Ces questionnaires ont également été soumis aux filiales acquises en
2011 et consolidées par intégration globale : Parcours et Mecatherm.
En accord avec Wendel, ces groupes ont répondu partiellement aux
questionnaires en donnant la priorité aux parties couvrant les sujets
qui leur paraissaient les plus importants et les plus pertinents au
regard de leur activité et de leur organisation. Ces filiales compléteront
progressivement les réponses a ces questionnaires sur les prochains
exercices.

Le résultat de ces travaux a été communiqué au Comité d’audit de
Wendel et la synthése des réponses a servi a I'élaboration du présent
rapport.

2.4.3 Description synthétique des procédures de gestion des risques
et de controle interne mises en place

2.4.3.1 Organisation

Conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance exerce le contrble permanent de la gestion de
la Société par le Directoire. Il peut diligenter a cet effet, a toute époque de
I'année, les vérifications et les contrdles qu'il juge opportuns et peut se
faire communiquer les documents qu’il juge utiles a I'accomplissement
de sa mission.

Le Conseil de surveillance examine régulierement les principaux risques
du Groupe. Il le fait dans le cadre des réunions qu’il tient, et plus
particulierement :

B dans le cadre des rapports d’activité trimestriels préparés par le
Directoire dans lesquels ce dernier présente la situation économique
et financiere de chaque filiale et participation (évolution de I'activité,
des marges et de I'endettement financier), ainsi que tous les
événements pouvant avoir un impact significatif sur le Groupe ;

B dans le cadre de chaque projet d’investissement : le Directoire
détaille au Conseil de surveillance sa mise en ceuvre, les risques et
opportunités de chaque investissement en fonction de différentes
hypotheses, ainsi que les moyens mis en place ou envisagés
pour se prémunir des risques, I'approbation préalable du Conseil
de surveillance étant requise pour tous les projets d’'un montant
supérieur a 100 M€.

En outre, le Directoire fait régulierement le point avec le Conseil de
surveillance sur la situation de trésorerie de Wendel et sur I’évolution de
I’actif net réévalué (ANR).

Le Comité d’audit du Conseil de surveillance est chargé de s’assurer de
la qualité et de la fiabilité des comptes et des informations financieres
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publiées, du suivi de I'efficacité des procédures de gestion des risques
et de contréle interne, d’entendre les Commissaires aux comptes,
notamment hors de la présence des représentants de la Société, et
de s’assurer de leur indépendance. Les missions détaillées du Comité
d’audit sont décrites dans la section 2.1.4.1 du document de référence.

Le Comité de gouvernance propose au Conseil de surveillance les
modalités de rémunération des membres du Directoire y compris les
avantages en nature. Il veille a ce que les systemes de rémunération
permettent d’aligner les intéréts des membres du Directoire avec ceux
de Wendel. Par ailleurs, le Comité de gouvernance propose au Conseil
de surveillance les principes de la politique de co-investissement
proposée a I'équipe dirigeante. Les missions du Comité de gouvernance
sont décrites dans la section 2.1.4.2 du document de référence.

Le Conseil de surveillance et ses Comités peuvent se faire assister
d’experts dans le cadre de leur mission lorsqu’ils le jugent nécessaire.
C’est le cas par exemple du Comité d’audit qui demande a un expert
financier d’évaluer plusieurs fois par an les actifs non cotés du Groupe
dans le cadre de la revue de I'ANR.

Le Conseil de surveillance et ses comités analysent chaque année
leur mode de fonctionnement. Le Conseil de surveillance formalise
et synthétise son autoévaluation a l'aide d’un questionnaire rempli
par chacun de ses membres. En 2009, le Conseil de surveillance a
fait appel a un cabinet extérieur pour I'aider dans I'évaluation de son
fonctionnement et de sa composition.

Les regles statutaires ou légales définissant les opérations pour lesquelles
I'autorisation préalable du Conseil de surveillance est nécessaire, ainsi
que les seuils spécifiques décidés par le Conseil de surveillance sur les
cessions de participation, les cessions d’'immeubles et les cautions,
avals et garanties sont décrits dans la section 2.1.5 du document de
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référence. Ces regles s’inscrivent dans le processus de contrdle interne.
La répartition des roles entre le Conseil de surveillance et le Directoire est
précisée dans la méme section.

Les regles de fonctionnement du Conseil de surveillance et de ses
comités (issues de la loi, des statuts et du Code Afep-Medef) sont
énoncées dans le reglement intérieur du Conseil de surveillance.

Directoire et Comités de direction

Le Directoire est composé de deux membres. Il se réunit au moins une
fois tous les 15 jours et aussi souvent que I'intérét de la Société I'exige.
Ses décisions sont prises de maniere collégiale.

Le Directoire a organisé les procédures au sein de la Société en mettant
en place :

m un Comité de gestion qui réunit autour du Directoire les principaux
Directeurs fonctionnels et qui est en charge de la gestion courante
de Wendel et des holdings, des aspects financiers, juridiques,
ressources humaines et communication. Il se réunit toutes les deux
semaines ;

m un Comité d’investissement qui réunit autour du Directoire sept
Directeurs associés de I'équipe d’investissement et qui se tient selon
un rythme hebdomadaire afin d’assurer un suivi efficace des filiales et
d’identifier et traiter les éventuelles opérations d’investissements ou
de cessions du Groupe ;

m un Comité opérationnel de coordination qui est composé de
I’'ensemble des cadres dirigeants de la Société et notamment des
membres des deux comités précédents pour faire le point sur la
situation du Groupe et sur les actions a mener, et faire remonter les
difficultés et les risques rencontrés. Ce comité se réunit normalement
chaque semaine.

Le suivi des différents risques du Groupe par le Directoire est décrit ci-
apres dans la section relative aux « Systemes visant a recenser, analyser
les principaux risques et s’assurer de I'existence de procédures de
gestion des risques ».

Holdings et véhicules d’investissement directement
contrélés

Les organes de gouvernance des holdings et véhicules d’investissement
sont contrélés directement ou indirectement par Wendel ce qui permet
d’y appliquer I'ensemble des principes de gestion des risques et de
controle interne décrits dans ce rapport.

Filiales opérationnelles

S’agissant des filiales opérationnelles, chaque entité dispose de son
entiere autonomie de gestion, mais présente un reporting financier
périodique a Wendel. En outre, des représentants de Wendel participent
aux organes de gouvernement d’entreprise de ces filiales et veillent ainsi
au bon fonctionnement des procédures de contrdle interne et de suivi
des risques.
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2.4.3.2 Diffusion d’'informations internes

Remontée des informations dans le cadre des processus de
décision et de contréle

Le Conseil de surveillance et le Comité d’audit disposent d’une
information réguliere et adaptée sur lamarche des affaires, sur les dossiers
stratégiques et sur les risques auxquels Wendel est confronté dans le
cadre des réunions régulieres décrites dans la section « Organisation —
Conseil de surveillance ».

Par ailleurs, la fréquence des réunions des trois Comités de la Direction de
Wendel permet au Directoire d’organiser la diffusion de 'information au
sein de Wendel de sorte que le Directoire et chaque Direction soient en
mesure de prendre des décisions en bénéficiant de toute I'information
pertinente dont dispose Wendel tant sur ses projets stratégiques, sur
sa situation financiére, sur I'activité des filiales que sur son organisation.

Diffusion de I'information sur I’organisation de Wendel et
sur la responsabilité de ses collaborateurs

Les responsabilités de chacun des collaborateurs de Wendel dans
I'organisation et dans la préparation et la diffusion des informations sont
clairement identifiées. Plusieurs procédures y contribuent :

m Wendel applique des procédures d’entretiens annuels formalisés
qui permettent de revoir régulierement la contribution de chaque
collaborateur, le périmetre de son poste, la fiche de fonction et les
moyens qui lui sont donnés pour répondre aux objectifs assignés.
Ces informations sont centralisées par les Ressources Humaines
et peuvent déboucher, le cas échéant, sur des préconisations en
matiere de formations afin de permettre a chacun d’améliorer son
niveau de compétence ;

B s’agissant du partage de I'information, outre les réunions des Comités
de direction citées ci-dessus et les réunions internes propres a chaque
équipe, le Directoire réunit chaque fois que nécessaire I'ensemble
des salariés de la Société. De méme, des séminaires de réflexion et
de motivation associant une partie ou la totalité des collaborateurs
peuvent étre organisés pour faire le point sur la situation de la Société
et de son environnement, et pour amener chacun a exprimer ses
attentes en matiere de fonctionnement de la Société. Un séminaire a
été organisé en 2011 ;

| |a diffusion a tout le personnel des procédures et reglements, tels
que les procédures d’engagement de dépenses et la Charte de
confidentialité et de déontologie boursiére (voir ci-apres), permet a
chaque collaborateur de se conformer aux procédures de controle
interne établies par le Directoire ;

B un intranet est opérationnel au sein de Wendel : il a vocation a faire
partager aux collaborateurs les informations qui leur sont utiles sur
les événements du Groupe et sur son organisation (ce site comporte
entre autre I’'organigramme fonctionnel et hiérarchique).

Protections des informations confidentielles

Wendel veille a préserver la plus grande confidentialité dans le partage
des informations sensibles :

m |la Charte de confidentialitt¢ et de déontologie boursiere a été
présentée a I'ensemble des collaborateurs et fait partie du reglement
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intérieur. Elle s’applique a tous les salariés, les membres du Directoire
et les membres du Conseil de surveillance ;

m |a sécurité des outils et des acces informatiques est renforcée en
permanence. Chaque poste de travail n’est accessible que par
le salarié a qui le poste a été attribué. L'acces s’effectue par un
identifiant et un mot de passe de session. Chaque salarié dispose
de droits d’acces aux données du réseau limités a son métier et/ou
son service ;

m enfin, un systéeme de vidéo surveillance couplé a la vigilance d’agents
de sécurité en poste dans le batiment en permanence, permet de
sécuriser I'ensemble des acces du batiment.

2.4.3.3 Systéme visant a recenser, analyser
les principaux risques et s’assurer de
I'existence de procédure de gestion des
risques

S’agissant de Wendel, les sections 2.3 et la note 5 de I'annexe aux
comptes consolidés décrivent les principaux risques rencontrés au
sein de Wendel et la maniere dont ils sont couverts. L'organisation de
la Société et de ses organes de gouvernement d’entreprise permet une
gestion active des risques et du contrble interne.

Le suivi des risques et le contrble interne sont répartis par le Directoire
entre les différentes Directions de Wendel :

m |e risque de valorisation du patrimoine de Wendel, le suivi mensuel
des performances des participations, le suivi de la gestion des risques
opérationnels propres a chaque participation et le suivi des processus
d’acquisition et de cession relevent de I’équipe d’investissement ;

m e Directoire et I'équipe d’investissement s’assurent également que
I’organisation et I'équipe de direction de chaque participation sont
adaptées a la gestion des risques supportés par celle-ci et a I'atteinte
de ses objectifs ;

m |a Direction financiere assure le suivi des risques financiers (taux,
liquidité, levier financier), des placements de trésorerie, de I'ANR,
de la réglementation comptable, des processus d’établissement
des états financiers, des prévisions de résultat, des estimations
nécessaires a |'établissement des comptes et de la sécurité des flux
de trésorerie. Les indicateurs-clés (niveau et projections de trésorerie,
levier financier, exposition aux taux d’intéréts, évolution de I’ANR) font
I’'objet d’une revue réguliere pour permettre au Directoire de prendre
les mesures nécessaires pour modifier I'exposition de la Société a
ces risques ;

m |a Direction juridique est responsable de la sécurité juridique
de Wendel, de la validité juridique des contrats (financements,
acquisitions ou cessions...), du respect par Wendel et ses holdings
des dispositions du droit des sociétés et du gouvernement
d’entreprise, du suivi des réglementations applicables a Wendel
et aux opérations qu’elle réalise, notamment la réglementation
boursiéere, du suivi des contentieux, de la déontologie et du suivi des
contrats d’assurances responsabilité civile des mandataires sociaux
et responsabilité professionnelle ;
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m |a Direction fiscale assure le suivi de la réglementation fiscale, le bon
traitement des obligations fiscales de la Société et la prévention des
risques fiscaux ;

m |a Direction de la communication veille a I'image et a la réputation de
la Société ;

m |a Direction de la communication financiere veille a la qualité de
I'information financiere transmise aux investisseurs et aux analystes ;

m |a Direction des ressources opérationnelles est en charge de la
gestion des risques liés aux ressources humaines, de ceux liés a la
sécurité des personnes, de la gestion des risques matériels et de la
prévention des risques informatiques (intrusions, sécurité et pérennité
des données, continuité d’exploitation...).

Chaqgue Direction peut se faire assister, en tant que de besoin, des experts
nécessaires (avocats, banquiers, courtiers, auditeurs, consultants...)
avec I'accord du Directoire.

Le Directoire dirige le suivi des risques et décide des procédures
destinées a les gérer et a les couvrir avec chaque Direction dans le cadre
des Comités de la Direction et dans le cadre des réunions du Directoire
décrits dans le paragraphe relatif a I'organisation. Le Directoire peut
décider de la mise en place de comités ad hoc pour certains risques.

Comme indiqué dans le paragraphe relatif a I'organisation, le Directoire
présente au Conseil de surveillance, chaque fois que nécessaire dans
le cadre des rapports d’activité trimestriels, les principaux risques
susceptibles d’impacter significativement la valeur du patrimoine de
Wendel. En outre, conformément au reglement intérieur du Conseil de
surveillance, le Comité d’audit revoit les procédures de contrble des
risques et de contréle interne. Wendel a également initié en 2011 la
mise en place d’une cartographie des risques. Une liste des risques
rencontrés par Wendel a ainsi été présentée au Comité d’audit. Elle a été
préparée avec |'aide des principaux Directeurs de Wendel et validée par
le Directoire. Cette liste concerne uniquement les risques supportés par
Wendel et les holdings. Pour les principaux risques identifiés (ceux dont
I'occurrence et/ou 'intensité sont jugées les plus élevées), une analyse
détaillée sera formalisée en 2012. Par ailleurs, depuis 2009, le Comité
d’audit a examiné le suivi des risques de certaines filiales. Une synthese
des travaux du Comité d’audit est restituée au Conseil de surveillance
par le Président du Comité d’audit.

S’agissant des filiales, Wendel leur laisse le soin de gérer leurs propres
risques, en particulier opérationnels, et de prendre les mesures de maitrise
et de suivi qui s'imposent. Il leur appartient, en particulier, d’apprécier si
une cartographie des risques est nécessaire et de déterminer les plans
d’actions a mettre en place chaque année. Néanmoins, I'implication des
représentants de Wendel dans les organes de gouvernement d’entreprise
des filiales permet d’assurer un suivi actif des risques majeurs.

Par ailleurs, la nature de société d’investissement de Wendel explique
qu’elle ne dispose pas d’un audit interne propre, mais s’appuie sur
celui des filiales et sur les reportings qui lui sont faits par ces dernieres.
Wendel prend aussi en compte les conclusions des audits menés par
les auditeurs des filiales et participations ; ceux-ci font partie des mémes
réseaux que les Commissaires aux comptes de Wendel pour une
meilleure communication de I'information.
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2.4.3.4 Activités de contrle et de pilotage
du contrble interne

Nouveaux investissements et désinvestissements

Le Comité d’investissement se réunit toutes les semaines pour
examiner I'avancement des opérations d’acquisition ou de cession et
les opportunités éventuelles. Il réunit autour du Directoire les Directeurs
associés de I'équipe d'investissement. Pour I'étude de chaque
opportunité, une équipe est constituée par le Directoire en fonction des
compétences requises ; un des membres seniors en assure la coordination
et assume la responsabilité de la recommandation d’investissement ou
de désinvestissement. Lorsque I'étude d’un projet est finalisée et que ce
dernier a recueilli I'approbation du Directoire, il est présenté au Conseil
de surveillance si cela est requis par les statuts ; la présentation integre
en particulier une analyse des impacts de I'opération sur le résultat des
activités, la situation financiére et ’ANR et la présente en fonction d’une
palette d’hypotheses, favorables et défavorables. Aprés avis favorable
du Conseil de surveillance, le cas échéant, le Directoire supervise la
bonne exécution des projets par I'équipe en charge qui peut faire appel
a des banques, des conseils en stratégie, des cabinets d’avocats et des
auditeurs de premier ordre. Enfin, les garanties de passifs accordées ou
regues sont présentées au Comité d’audit et au Conseil de surveillance.

Suivi des participations
Le suivi du portefeuille existant est assuré grace a :

B un reporting opérationnel mensuel de chaque filiale et participation qui
présente I'évolution de I'activité, de la rentabilité et de I’'endettement
financier. Ces indicateurs sont comparés aux périodes précédentes et
au budget. Pour certaines filiales, des outils de gestion prévisionnelle
de trésorerie a court terme ont été également mis en place ;

m des réunions de travail régulieres avec la Direction de chaque filiale
et participation, dont 'ordre du jour comporte, outre I'analyse de
I'activité, I'étude approfondie d’un sujet important (politique des
achats, optimisation de I'outil industriel, recherche et développement,
analyse de la situation de filiales importantes, existence et organisation
du contréle interne, couverture des risques financiers, etc.) ;

B une réunion budgétaire, avec chaque filiale et participation, mise a
jour par des réunions complémentaires quand de nouvelles prévisions
sont disponibles ;

B de nombreux échanges ou réunions organisé€s avec les membres de
la Direction de chaque filiale et participation en cas de besoin.

Dans le cadre du Comité d’investissement, les participants exposent la
synthése de leurs travaux de suivi des filiales et participations dontils ont la
charge et formulent des recommandations dans les cas ou des décisions
importantes sont a prendre concernant ces filiales et participations. Par
ailleurs, afin de renforcer encore le dialogue avec les filiales, de mieux
appréhender les réalités opérationnelles de ces dernieres et de partager
les préoccupations de leurs Directions, la présence de représentants de
Wendel au sein des organes de gouvernement d’entreprise des filiales
et, en particulier, au sein des Comités d’audit est systématique. Cette
présence aux organes de gouvernement d’entreprise des filiales permet
de s’assurer du bon fonctionnement des procédures de gestion des
risques et de contréle interne.
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Le Conseil de surveillance de Wendel est régulierement informé de
I'évolution de la situation économique et financiere des filiales et
participations dans le cadre des nombreuses réunions décrites dans la
section relative a I'« Organisation ».

Dans toutes les filiales et participations, le choix des dirigeants est
effectué en accord avec Wendel. Par ailleurs, Wendel, dans le cadre
des organes de gouvernement d’entreprise de chaque filiale, assure un
suivi étroit des rémunérations des principaux dirigeants des filiales et
participations, veille a leur caractere incitatif et s’assure de I'alignement
des intéréts des dirigeants et de la société qu’ils dirigent.

Suivi de la situation financiére de la Société

Les procédures mises en ceuvre dans le cadre du contrble interne sont

destinées a donner en permanence une assurance raisonnable que

les opérations financieres sont sécurisées et conformes aux objectifs
définis :

B suivi régulier par le Directoire de la situation de liquidité et des
projections de trésorerie présentées par le Directeur financier, et
présentation réguliere par le Directoire au Conseil de surveillance de
la situation de liquidité ;

m revue par le Directoire d’un reporting mensuel de trésorerie et de
placements de trésorerie de Wendel et des sociétés holdings ;

| suivi régulier de I'évolution de '’ANR, du niveau de levier financier et
des covenants bancaires ;

B notation de la Société par Standard & Poor’s depuis septembre 2002 ;

W processus budgétaire formalisé pour Wendel et ses holdings, avec
formalisation des procédures et des responsabilités, et mise en
ceuvre du suivi du budget grace a un logiciel spécifique.

Les processus relatifs a I'établissement des comptes et des informations
financieres communiquées a I'extérieur du Groupe sont décrits dans
la section « Elaboration de I'information comptable et financiére de
Wendel ».

Mise en place de financements

Les caractéristiques des financements et leur mise en place sont décidées
et validées par le Directoire aprés I'étude approfondie de différentes
solutions et I'analyse de la situation financiere de Wendel préparée par le
Directeur financier. L’ exécution de ces opérations se fait dans le cadre de
délégations de pouvoir et/ou de signature données par le Président du
Directoire au Directeur financier ou a un membre du Comité de gestion.
Conformément aux statuts, I'émission d’obligations ou la mise place
d’un crédit est soumise a I'autorisation du Conseil de surveillance en
fonction du montant et des caractéristiques de I'opération.

'analyse de I'exposition aux taux d’intérét est préparée régulierement
par le Directeur financier. Les décisions d’ajustement de I'exposition aux
taux d'intérét sont prises par le Directoire et donnent lieu, le cas échéant,
a la mise en place d’instruments financiers appropriés.

Conformité aux lois et aux réglements et respect des régles
de déontologie

Conformité aux lois et aux réglements : la Direction juridique et la
Direction fiscale veillent a I'application des lois et réglements dans les
pays ou Wendel, ses holdings et ses véhicules d’investissement sont
implantés (principalement France, Luxembourg et Pays-Bas). Elles
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assurent une veille juridique et fiscale afin d’étre en mesure d’étre
informées en temps utile des modifications qui pourraient étre apportées
aux dispositions Iégales ou réglementaires qui leur sont applicables.

Confidentialité et Déontologie boursiére : afin que les salariés soient
pleinement informés de leurs obligations concernant les informations
confidentielles ou privilégiées, la Charte de confidentialité et déontologie
boursiere fait partie du reglement intérieur de la Société et s’applique
aux salariés, aux membres du Directoire et aux membres du Conseil de
surveillance.

Cette charte expose les regles de confidentialité a respecter en cas de
détention d’informations confidentielles ou privilégiées. Elle précise les
obligations d’abstention de transaction boursiére en cas de détention
d’une information privilégiée et pendant les « fenétres négatives ». Celles-
ci sont définies comme les périodes de trente jours qui précedent et de
deux jours qui suivent la publication des résultats semestriels et annuels
ainsi que les périodes de quinze jours qui précedent et les deux jours qui
suivent la publication des données financiéres trimestrielles et de I'ANR.

La charte rappelle les éléments constitutifs du délit d’initie, du délit de
fausse information, du délit de manipulation de cours, ainsi que les
sanctions applicables ; elle définit aussi un certain nombre de mesures
préventives a la commission de ces infractions. Par ailleurs, la charte
reprend les dispositions applicables aux stock-options et aux actions de
performance et détaille les obligations déclaratives des dirigeants et des
personnes qui leur sont liges aupres de I'AMF.

Au-dela des obligations légales et réglementaires en la matiere, la
charte comporte certaines dispositions plus restrictives, par souci de
transparence et de prudence. Ainsi, elle instaure une obligation des
membres du Directoire et du Conseil de surveillance, des salariés et de
leurs proches d’inscrire leurs titres Wendel au nominatif et restreint les
interventions sur instruments dérivés ou a visée spéculative. Elle interdit
en outre aux salariés et aux dirigeants de détenir, acheter ou vendre a
quelgue moment que ce soit, des titres des filiales et participations du
Groupe lorsque ces derniéres sont cotées a I'exception des titres que les
administrateurs de ces sociétés doivent posséder ou des titres détenus
suite au dénouement d’éventuels mécanismes de co-investissement
définis ex-ante et avec I'approbation du Conseil de surveillance et
ultimement de I'’Assemblée générale dans le cadre de conventions
réglementées. Les personnes qui détiendraient des titres de filiales cotées
du groupe Wendel acquis antérieurement au 15 juillet 2007 peuvent les
conserver ou choisir de les céder dans le respect des principes de la
charte. Elle définit enfin les situations de conflit d’intérét. Le contrdle du
respect de la charte est confié au Déontologue du Groupe.

En conformité avec l'article L 621-18-4, alinéa 1 du Code monétaire
et financier et dans le cadre de la prévention des manquements
d’initiés, la Société établit des listes d’initiés. Elle a établi une liste
d’initiés permanents qui comprend tous les salariés de I'entreprise, les
membres du Directoire, les membres du Conseil de surveillance et les
tiers travaillant régulierement avec la Société. En outre, des I'apparition
d’une information privilégiée liée notamment a la préparation d’une
opération d’investissement ou de désinvestissement, la Société établit
une liste d’initiés occasionnels, regroupant les personnes concernées
par le projet en cours. Ces listes sont régulierement mises a jour et
sont tenues a la disposition de I’AMF, qui peut demander a en obtenir
la communication. Elles sont conservées pendant au moins cing ans
apres leur établissement ou leur derniere mise a jour. Le Déontologue
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est notamment en charge de I'établissement et du suivi de ces listes.
Les regles de déontologie spécifiques aux membres du Directoire et du
Conseil de surveillance sont décrites a la section 2.1.6.

Procédures de prévention de la fraude et de contréle sur les
engagements et les dépenses

Les procédures d’autorisations d’engagement de dépenses de Wendel
et des holdings couvrent tous les engagements de la Société ainsi que
les signatures nécessaires au fonctionnement des comptes bancaires
(sous forme de délégation de signature).

B les devis sont établis par plusieurs prestataires, leur négociation est
effectuée systématiquement sous le contréle du ou des membres du
Comité de gestion concernés ;

B |es dépenses sont soumises a une procédure formelle d’autorisation
préalable ; selon les montants, elles sont validées par le membre
du Comité de gestion concerné par la dépense, par un membre
du Directoire et/ou par le Président du Directoire ; les demandes
d’engagement de dépenses sont rapprochées du budget ;

m et les factures sont validées apres rapprochement avec la demande
d’engagement ;

B |’émission de cheques ou d’ordres de mouvements est réservée a la
Direction financiere sur la base des pieces justificatives et la Direction
financiére tient informé le Président du Directoire au-dela de certains
seuils.

Préservation de P’intégrité des données informatiques

Afin de prévenir les risques de détournement des outils informatiques
ou d’intrusion dans les systemes d’information, le service informatique
est placé sous la responsabilité du Directeur associé en charge des
ressources opérationnelles, qui propose et met en ceuvre les interventions
sur les systemes de préservation ou de conservation des données a
intervalles réguliers. Un plan de continuité informatique (PCI) est en place
et permet une redondance (ou réplication) totale des données en temps
réel entre les deux sites historiques du Groupe : Paris et Luxembourg.

Les deux sites sont reliés via un lien privé. L'acces aux données de
messagerie, aux applications métiers et aux fichiers est sécurisé.

2.4.3.5 Elaboration de I'information comptable
et financiere de Wendel

Les procédures de contréle interne visant a s’assurer que les comptes
annuels (individuels et consolidés) et semestriels de \Wendel sont réguliers
et sinceres et donnent une image fidele du résultat des opérations ainsi
que de la situation financiere et du patrimoine de la Société sont les
suivantes :

Procédures d’élaboration et de consolidation des comptes

Les normes comptables appliquées par Wendel pour ses comptes
consolidés sont les normes IFRS. Les principales regles applicables
sont décrites dans le rapport financier annuel et diffusées comme telles
aux filiales dans le cadre du processus de remontée des informations
et d’établissement des comptes. La diversité des activités des filiales
conduit Wendel a laisser le soin a chaque filiale de proposer les traitements
comptables spécifiques a son activité. La Direction financiére et le
responsable de la consolidation de Wendel s’assurent de I’homogénéité
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des traitements au sein du Groupe, notamment en contrélant les
principes comptables figurant dans les états financiers de chaque filiale.

En outre, la Direction financiere de Wendel s’assure de la correcte
remontée des informations comptables et financieres des filiales vers
Wendel au travers des procédures suivantes :

m ¢élaboration, avec les Directions financieres de chaque filiale,
d’un calendrier de communication des états financiers avec les
compléments d’informations nécessaires a I'élaboration des comptes
consolidés de Wendel ;

B réunion de préparation de cléture entre la Direction financiere du
Groupe et la Direction financiere de chaque filiale pour analyser les
faits marquants de la période ainsi que les opérations significatives
ou exceptionnelles ;

B revue détaillée des informations comptables remontant des filiales et
contréle de cohérence avec les informations financieres collectées
par I'équipe d’investissement lors des reportings d’activité mensuels
des filiales.

Enfin le Directeur financier est membre du Comité de gestion et du
Comité opérationnel de coordination (voir le paragraphe relatif a
I« Organisation »), ce qui lui permet de prendre connaissance de tous les
événements susceptibles d’impacter les comptes consolidés du Groupe
ou les comptes individuels de Wendel et des holdings. Il est par ailleurs
directement rattaché au Directoire et est donc totalement indépendant
des autres Directions de Wendel.

Procédures de contrdle des comptes
Au niveau des filiales :

m pour une meilleure remontée d’information vers les Commissaires
aux comptes de Wendel, le Groupe a, dans la mesure du possible,
les mémes cabinets d’audit pour Wendel et pour I'ensemble des
filiales ; c’est pourquoi dans le cadre de I'appel d’offres pour le
renouvellement des mandats de Commissaires aux comptes auquel
a procédé le Comité d’audit de Wendel début 2007, ce dernier a fait
figurer parmi les criteres de sélection la capacité a assurer I'audit de
I'ensemble des filiales et sous-filiales partout dans le monde, ainsi
que I'aptitude des Commissaires aux comptes de Wendel a se faire
communiquer par les auditeurs des filiales les résultats de leurs audits
et les éventuelles anomalies constatées ;

m participation d’un représentant de la Direction financiére aux réunions
de fin d’audit ou aux réunions de Comité d’audit des filiales sous
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contréle exclusif, et obtention du détail des points d’audit et des
points de contrble interne relevés par les auditeurs des filiales dans le
cadre de leur mission ;

B participation d’un ou plusieurs représentants de Wendel aux Conseils
d’administration ou de surveillance et/ou aux Comités d’audit des
filiales et participations.

Au niveau de la société mere :

m |e Directeur financier est responsable de la doctrine comptable et,
en particulier, de vérifier le respect des regles comptables. Le cas
échéant, des missions d’audit ou d’expertise peuvent étre initices
sous sa responsabilité. |l tient régulierement des réunions de pré-
cléture avec les Commissaires aux comptes pour s’assurer que les
points soulevés lors des clétures antérieures ont été réglés et pour
analyser avec les Commissaires aux comptes les opérations de
I’exercice et décider du traitement comptable approprié ;

m |e Président du Directoire est en liaison permanente avec le Directeur
financier lors de I'établissement des comptes. En particulier, il est
informé des impacts financiers et comptables de tout événement
important ainsi que des estimations et jugements ayant un impact
significatif sur les comptes. Une réunion entre les auditeurs et le
Président du Directoire est organisée lorsqu’apparaissent des sujets
dont linterprétation comptable est complexe ou dont I'impact est
significatif sur les comptes. Il revoit également toute la communication
financiere de Wendel et est informé de tout point susceptible d’avoir
un impact sur cette derniere ;

m le Comité d’audit : la mission de ce comité, ses modalités de
fonctionnement et son activité au cours de I'exercice sont exposées
de fagon détaillée dans la section 2.1.4.1. |l peut décider de recourir
a un expert indépendant pour conforter son avis sur la situation
financiere de la Société. Il auditionne régulierement les Commissaires
aux comptes pour avoir leur opinion sur la fiabilité des comptes
individuels et consolidés. Il s’assure également de la permanence des
méthodes comptables ou s’assure du bien-fondé des changements
de méthodes comptables le cas échéant.

Procédures de controle de I'information financiére

Apres validation par le Directoire, les comptes individuels, les comptes
consolidés et le calcul de I'actif net réévalué sont transmis pour avis au
Comité d’audit avant examen par le Conseil de surveillance et pour revue
aux Commissaires aux comptes.

L’application des procédures mises en place sur les exercices précédents
a été suivie en 2011 et améliorée lorsque cela s’est révélé nécessaire.

En outre, le correspondant informatique et libertés (CIL) de la Société
a été nommé en 2011, il a pour mission de tenir a jour la liste des
traitements informatiques mis en oceuvre chez Wendel et de veiller a
I"application de la loi Informatique et Libertés.

Enfin, Wendel a initié en 2011 la mise en place d’une cartographie
des risques. Une liste des risques rencontrés par Wendel a ainsi été
présentée au Comité d’audit. Pour les principaux risques identifiés (ceux
dont I'occurrence et/ou l'intensité sont jugées les plus élevées), une
analyse détaillée sera formalisée sur I'exercice 2012.
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2.5 Rapport des Commissaires aux comptes sur le
rapport du Président du Conseil de surveillance

Exercice clos le 31 décembre 2011

Rapport des Commissaires aux comptes, établi en application
de l'article L 225-235 du Code de commerce, sur le rapport du
Président du Conseil de surveillance de la société Wendel

Aux Actionnaires

En notre qualité de Commissaires aux comptes de la société Wendel
et en application des dispositions de I'article L 225-235 du Code de
commerce, Nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi
par le Président de votre Société conformément aux dispositions de
I'article L 225-68 du Code de commerce au titre de I'exercice clos le
31 décembre 2011.

Il appartient au Président d’établir et de soumettre a I'approbation du
Conseil de surveillance un rapport rendant compte des procédures de
contrble interne et de gestion des risques mises en place au sein de la
Société et donnant les autres informations requises par 'article L 225-68
du Code de commerce relatives notamment au dispositif en matiere de
gouvernement d’entreprise.

Il nous appartient :

m de vous communiquer les observations qu’appellent de notre part les
informations contenues dans le rapport du Président, concernant les
procédures de contrble interne et de gestion des risques relatives a
I’élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére,
et

m d’attester que le rapport comporte les autres informations requises
par I'article L 225-68 du Code de commerce, étant précisé qu'’il ne
nous appartient pas de Vvérifier la sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d’exercice
professionnel applicables en France.

Fait a Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 28 mars 2012

Informations concernant les procédures de contrdle interne et de
gestion des risques relatives a I’élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiére

Les normes d’exercice professionnel requiérent la mise en ceuvre de
diligences destinées a apprécier la sincérité des informations concernant
les procédures de contrble interne et de gestion des risques relatives
a Iélaboration et au traitement de I'information comptable et financiere
contenues dans le rapport du Président. Ces diligences consistent
notamment a :

B prendre connaissance des procédures de controle interne et de
gestion des risques relatives a I'élaboration et au traitement de
I'information comptable et financiere sous-tendant les informations
présentées dans le rapport du Président ainsi que de la documentation
existante ;

m prendre connaissance des travaux ayant permis d’élaborer ces
informations et de la documentation existante ;

m déterminer si les déficiences majeures du contrdle interne relatif a
I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiere
que nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font I'objet
d’une information appropriée dans le rapport du Président.

Sur la base de ces travaux, nous n’avons pas d’observation a formuler
sur les informations concernant les procédures de contrble interne
et de gestion des risques de la Société relatives a I’élaboration et au
traitement de I'information comptable et financiére contenues dans le
rapport du Président du Conseil de surveillance, établi en application des
dispositions de I'article L 225-68 du Code de commerce.

Autres informations

Nous attestons que le rapport du Président du Conseil de surveillance
comporte les autres informations requises a I'article L 225-68 du Code
de commerce.

Les Commissaires aux comptes

PricewaterhouseCoopers Audit

Etienne Boris
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ERNST & YOUNG Audit

Jean-Pierre Letartre
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Analyse des comptes consolidés

3 Commentaires sur ’exercice 2011

3.1 Analyse des comptes consolidés

3.1.1 Compte de résultat consolidé — Présentation Comptable

Le groupe Wendel integre : la période de deux mois allant du 26 juillet au 30 septembre 2011, les
comptes annuels d’exceet n’étant pas disponible a la date d’arrété

B par intégration globale : les holdings et les filiales sur lesquelles
des comptes.

Wendel exerce un contrble exclusif ; ce sont Bureau Veritas, Materis,
Deutsch, Stahl, Parcours pour la période de neuf mois allant du Le résultat des filiales cédées ou destinées a étre cédées (Deutsch :
1e avril au 31 décembre 2011 et Mecatherm pour la période de trois destinée a étre cédée au 31 décembre 2011, Stallergenes : cédée
mois allant du 1% octobre au 31 décembre 2011 ; en 2010) est présenté conformément aux normes IFRS sur une ligne
distincte du compte de résultat « Résultat net d’impdt des activités

m par mise en équivalence : les sociétés dans lesquelles Wendel exerce L B L, : 3 ,
arrétées ou destinées a étre cédées » pour chaque exercice présenté.

une influence notable, a savoir, Saint-Gobain, Legrand et exceet pour

En millions d’euros 2010

Chiffre d’affaires 5 953,1 5 068,3
Résultat opérationnel 554,1 539,5
Reésultat financier - 628,9 -424,3
Impot -188,2 -124,5
Résultat net des sociétés mises en équivalence 831,1 809,8
RESULTAT NET AVANT RESULTAT DES ACTIVITES ARRETEES OU DESTINEES A ETRE CEDEES 618,1 800,5
Résultat net d'impdt des activités arrétées ou destinées a étre cédées 29,4 343,4
RESULTAT NET 647,5 1143,9
Résultat net part des minoritaires 122,1 141,6
RESULTAT NET PART DU GROUPE 525,4 1 002,3
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3.1.2 Compte de résultat consolidé — Présentation économique

Le compte de résultat consolidé reflete I'agrégation des résultats des de résultat présenté sous une forme économique. La présentation
différentes participations de Wendel, lesquelles sont soit consolidées par économique du compte de résultat n’étant pas une présentation
intégration globale, soit consolidées par mise en équivalence. comptable, elle n'est pas auditée. Un tableau de passage de la
présentation comptable a la présentation économique est inclus en
note 38 « Information sectorielle » des comptes consolidés.

2010

De ce fait, la présentation comptable du compte de résultat ne permet
pas d’en faire directement une analyse approfondie. Pour cette raison,
Wendel communique, de maniére réguliere, sur la base d’un compte

Périmétre constant

Bureau Veritas 355,8 322,3
Materis 29,4 19,6
Deutsch 54,5 48,4
Stahl 13,8 15,6
Saint-Gobain (MEE) 296,0 235,3
Sous-total 749,6 641,3
Périmetre ayant varié

Legrand (MEE) 60,0 114,7
Oranje-Nassau Développement 14,8 -
- Parcours 9,9 -
- Mecatherm 2,3 -
- exceet (MEE) 2,6 -
Stallergenes - 26,6
Sous-total 74,8 141,3
TOTAL CONTRIBUTION DES SOCIETES 824,4 782,6
Frais généraux -37,5 - 37,9
Management fees 3,4 2,4
Sous-total -34,1 -35,6
Amortissements, provisions et charges de stock-options -6,6 -53
TOTAL CHARGES DE STRUCTURE - 40,7 -40,9
TOTAL FRAIS FINANCIERS - 269,9 - 298,4
RESULTAT NET DES ACTIVITES 513,7 443,3
dont part du groupe 321,4 255,3
Résultats non récurrents et effets liés aux écarts d’acquisition 133,8 700,6
RESULTAT NET CONSOLIDE 647,5 1143,9
Résultat net des minoritaires 122,1 141,6
RESULTAT NET PART DU GROUPE 525,4 1002,3
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3.1.3 Description de ’activité de I’exercice 2011

Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe est en hausse de + 17,5 % a
5 953 ME et la croissance organique est de + 6,5 %. Globalement, la
reprise enclenchée en 2010 s’est poursuivie en 2011, malgré une crise
financiére qui a ralenti le rythme de croissance au second semestre.

La contribution de toutes les entreprises du Groupe au résultat net des
activités est de 824,4 M€, en progression de + 5,3 % par rapport a
2010. A périmétre constant, compte tenu des opérations de cessions
et acquisitions réalisées en 2010 et 2011, cette contribution serait en
progression de 16,9 %.

Par ailleurs, les charges liées a la structure financiere et au fonctionnement
ont diminué pour la deuxieme année consécutive, avec une réduction de
- 8,5 % a310,7 ME, et ce malgré la forte activité du Groupe en 2011 en
matiere d’opérations d’investissement et de cessions.

En effet, depuis 2009, les actions entreprises en matiére de réduction de
co(ts et de dette ont permis aux frais généraux de Wendel de baisser
sur deux exercices de 13,5 % a 37,5 M€ et les charges financieres de
20,4 % a 269,9 M€. En conséquence, le résultat net des activités part du
groupe est en progression de + 25,9 %, a 321,4 M€.

Le résultat non récurrent est de 133,8 M€ contre 700,6 M€ en 2010.
En 2011, le résultat non récurrent a été impacté négativement par des
dépréciations d’actifs au niveau des sociétés du Groupe pour un total
de 157,4 M€, alors qu’en 2010, il avait été augmenté de la réévaluation
des titres Saint-Gobain pour un montant de 408 M€. Il est également
constitué en 2011 de plus-values de cession pour 654,3 M€ dont
631,3 M€ provenant de la cession de titres Legrand, d’ajustements a la
valeur de marché sur les achats et ventes de puts sur titres Saint-Gobain
pour 108,7ME€ et d’effets liés a I'allocation des écarts d’acquisition pour
- 163,0 M€. En conséquence, le résultat net total part du groupe est de
525,4 M€ pour I'ensemble de I'année 2011, contre 1 002,3 M€ en 2010.

Le bénéfice enregistré sur I'année 2011 fait progresser les capitaux
propres consolidés a 3 298 M€ au 31 décembre 2011 contre 2 892 M€
au 31 décembre 2010 et 1 581 M€ au 31 décembre 2009.

Activité des sociétés du Groupe

Bureau Veritas - Chiffre d’affaires en hausse de + 14,6 %
sur I'année. Les objectifs 2007-2011 ont tous été atteints -
Nouveau plan 2015

(Intégration globale)

Dans un environnement économique chahuté par les crises financieres
souveraines, Bureau Veritas continue de démontrer sa qualité
opérationnelle et sa capacité a poursuivre son développement.

En 2011, Bureau Veritas a poursuivi sa politique de croissance externe,
en acquérant une douzaine de sociétés dans des pays a forte croissance
et dans des activités a fort potentiel, représentant un chiffre d’affaires
annuel cumulé de I'ordre de 50 M€. Dans un contexte économique
trés dégradé en Espagne, plus particulierement sur le marché de la
construction, Bureau Veritas a mis en place des mesures fortes pour
assurer le redressement.
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Sur I'ensemble de I'année, le chiffre d’affaires s’établit ainsi a 3 359 ME€.
La hausse de 14,6 % par rapport a 2010 s’analyse de la fagon suivante :

B une croissance organique de 6,2 %, calculée sur le périmétre pro-
forma (intégrant la contribution organique d’Inspectorate en 2011) ;

B une variation de périmetre de 9,5 % liée principalement a I'acquisition
d’Inspectorate ;

B un impact négatif des variations de taux de change de - 1,1 %, lié¢ a
I’évolution défavorable du dollar américain et du dollar de Hong Kong
face a I'euro.

Bureau Veritas a enregistré les plus forts taux de développement dans
les segments Industrie, Matieres premieres, Certification et Commerce
international. En 2011, I'activité réalisée dans les zones a forte croissance
(Amérique latine, Asie-Pacifique hors Japon, Europe de I'Est, Moyen-
Orient et Afrique) s’est encore renforcée pour atteindre 50 % du chiffre
d’affaires.

Le résultat opérationnel ajusté a augmenté de 11,0 % a 544 M€ en 2011,
a comparer a 490 M€ en 2010.

La marge opérationnelle ajustée, exprimée en pourcentage du chiffre
d’affaires s’éleve a 16,2 %, a comparer a 16,7 % en 2010. La baisse de
50 points de base résulte principalement, comme prévu, de la dilution
liée a la consolidation en année pleine d’Inspectorate.

Le résultat net ajusté des autres charges opérationnelles nettes d’impdot
s’éleve a 355,8 ME.

Au 31 décembre 2011, la dette financiere nette ajustée (dette financiére
nette apres instruments de couverture) s’éleve a 983,9 M€, soit 1,6 fois
I'Ebitda ajusté des 12 derniers mois de toute entité acquise, a comparer
a 1,94x au 30 juin 2011, et s’est réduite de 67,9 M€ par rapport au
31 décembre 2010 (1 051,8 M€).

Materis - Forte croissance organique dans toutes les
divisions
(Intégration globale)

Malgré un environnement financier chahuté, I'année 2011 a été
marquée par une croissance organique forte, tirée principalement par
les pays émergents mais également par les pays matures. Les efforts
commerciaux et la stratégie d’acquisitions ciblées menés depuis
plusieurs années permettent aux différentes activités de Materis d’étre
parmi les plus performantes dans leurs secteurs.

Le chiffre d’affaires de Materis a affiché en 2011 une croissance de + 9 %
pour atteindre 2 027 M€. Materis a connu une croissance organique de
+ 8 %, réalisé quatre acquisitions (activités de Mortiers en Thailande, en
Uruguay et aux Etats-Unis, distributeurs indépendants de peintures en
Europe) et a poursuivi avec succes l'intégration d’'a.b.e en Afrique du
Sud.

Toutes les divisions de Materis ont bénéficié du dynamisme continu des
pays émergents (+ 16,9 % de croissance organique), et d’'une meilleure
tenue des pays matures (+ 5,5 % de croissance organique), lié a une
reprise des marchés sous-jacents et a des conditions climatiques plus
favorables que I'année précédente :
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B |a croissance solide (+ 6 % dont + 7 % d’organique) de Kerneos
(aluminates) a été tirée tant par le segment chimie du batiment en
France, en Allemagne et en Scandinavie, que par la croissance
robuste du segment réfractaires (forte croissance en Asie, devenue
I'un des plus gros marchés de Kerneos, aux Etats-Unis et en Europe),
et ainsi que par des hausses de prix ;

m |a forte croissance (+ 17 % dont + 12 % d’organique) de Chryso
(adjuvants), est le fruit de marchés finaux bien orientés en France et
dans les pays émergents (Inde, Turquie, Europe de I'Est), d’actions
commerciales efficaces menées aux Etats-Unis, d’une amélioration
continue du mix produits et des prix, et de I'impact de l'intégration
d’a.b.e en année pleine ;

m  Parex Group (mortiers) (+ 12 %, dont + 12 % d’organique) a également
bénéficié du dynamisme de I'activité en France, au Royaume-Uni
et dans les pays émergents, porté par la croissance des marchés
finaux, des améliorations de mix et de prix, et des gains de parts de
marché, qui ont plus que compensé un recul marqué en Espagne et
une trés légére baisse aux Etats-Unis ;

B Materis Paints (peintures) a également connu une croissance
soutenue (+ 7 % dont + 4 % d’organique), alimentée essentiellement
par des hausses de prix, le dynamisme de la France et du Maroc,
et des opérations de croissance externe ciblées, qui compensent
le recul des marchés finaux au Portugal, en Espagne et en ltalie.
Confrontée a une forte augmentation du co(t du dioxyde de titane
(+ 75 % sur 'année 2011) et au ralentissement de I'économie en
Europe du Sud, I'activité Peintures a vigoureusement ajusté ses prix
de vente (effet prix de + 6 %) et initi€ un programme d’amélioration
de la performance afin de restaurer ses marges (impact de pres de
30 M€, dont 14 M€ prévus en 2012).

Pour l'année 2011, les activités Aluminates, Adjuvants et Mortiers
continuent de générer une profitabilité record dans I'industrie. De plus,
I"activité Peintures fait I'objet d’un plan vigoureux de redressement des
marges pour compenser I'augmentation du colt des matieres premieres.

L’Ebitda de Materis ressort ainsi a 259 M€ (12,8 % du chiffre d'affaires)
et le résultat opérationnel ajusté a 194 M€ (9,6 % du chiffre d’affaires), en
hausse respectivement de + 4 % et + 2 %.

Materis a lancé, plus de 18 mois avant les premiéres échéances, des
négociations avec ses 200 préteurs visant essentiellement a reporter
les maturités 2013-2015 et augmenter ses sources de liquidité. Début
mars 2012, pres de 84 % des préteurs ont donné leur accord aux
diverses demandes, dont plus de 71 % sur le report de leurs échéances
sous certaines conditions. Les discussions se poursuivent afin de
maximiser le taux de report.

Enfin, Wendel et Materis envisagent de céder en 2012 'une des divisions
de Materis si une offre intéressante leur était présentée dans de bonnes
conditions financieres et industrielles.

Deutsch - Une croissance organique trés soutenue de

+ 18,7 % - Projet de cession a TE connectivity

(activité destinée a étre cédée)

Sur I'année 2011, Deutsch a enregistré un chiffre d’affaires de 675,6 M$,

en hausse de + 20,7 % (+ 18,7 % en organique) par rapport a 2010. La
croissance organique est restée forte sur I'ensemble de I'année, malgré
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un ralentissement observé au second semestre du fait d’un effet de base
défavorable.

Cette croissance a été générée en partie par le dynamisme de la division
industrielle, qui progresse de + 24,7 % en organique, avec notamment
une croissance soutenue en Chine ainsi qu’'un fort dynamisme du
marché des poids lourds aux Etats-Unis.

Avec la reprise des marchés européens et américains engagée au cours
du premier semestre, la division Aéronautique et Défense a, quant a elle,
affiché une croissance organique soutenue de + 14,6 %.

La division Offshore a connu en 2011 des succes significatifs avec des
prises de commandes importantes. Elles ont été multipliées par huit sur
I'ensemble de I'année avec notamment la signature d’un contrat d’une
valeur initiale de 23,2 M€ en septembre 2011. Ce contrat a vu depuis
sa valeur augmenter par de nouvelles commandes a plus de 29,5 M€ et
sera générateur de chiffre d’affaires sur les années 2012 et 2013.

Le résultat opérationnel ajusté, qui avait retrouvé ses niveaux d’avant
crise en 2010, progresse & nouveau de + 29,4 % & 145,7 M$, faisant
ressortir une marge opérationnelle ajustée en croissance de 150 points
de base a 21,6 %.

Le 29 novembre 2011, Wendel et Jean-Marie Painvin, coactionnaire de
Deutsch et Président du Conseil d’administration ont décidé d’entrer en
négociation exclusive avec TE Connectivity, un des leaders mondiaux
des solutions de connectivité, en vue de céder Deutsch.

TE Connectivity, qui accorde une place prépondérante a I'innovation
dans sa stratégie de croissance, entend associer les équipes de Deutsch
a la poursuite d’une politique ambitieuse de R&D, notamment en faisant
des sites du Mans et d’Evreux de Deutsch des centres d’excellence
mondiaux.

TE Connectivity propose d’acquérir en euros la totalité du capital de
Deutsch pour une valeur d’entreprise d’environ 2,1 Md$. Pour Wendel,
le produit net de la cession s’éléverait a environ 960 M€, soit une plus-
value réalisée sur les montants investis d’environ 580 M€ et 2,4 fois
I'investissement total de Wendel.

Stahl - Croissance du chiffre d’affaires de + 1,3 % en 2011,
apres une année 2010 record

(Intégration globale depuis le 26 février 2010)

En 2011, le chiffre d’affaires de Stahl a affiché une croissance de + 1,3 %
pour atteindre 334,5 M€, et ce apres une année 2010 en forte hausse de
+ 30,2. Aprés un premier semestre en croissance organique faible de
+ 0,8 %, notamment avec un ralentissement au cours du deuxieme
trimestre 2011 du fait d’'une base de comparaison tres élevée en 2010
qui constituait un plus haut historique, Stahl a connu un retour a une
croissance organique plus normative au cours du second semestre
(+ 2,8 %). La faible croissance sur I'ensemble de I'année a été d’autant
plus marquée que I'année 2010 avait été caractérisée par une forte
croissance organique (+ 24,1 %).

Plus particulierement, la division Produits de finition pour le cuir (55 % du
chiffre d’affaires) a souffert du ralentissement de I'activité des tanneries en
raison des prix élevés des peaux, en particulier en Chine et en Amérique
latine. Cette division a également été impactée par le ralentissement de
la demande des marchés de la maroquinerie, de I'ameublement et de
I’habillement qui n’a pas été totalement compensé par la bonne santé du
marchéautomobile. LadivisionRevétements dehaute performanceaquant
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a elle affiché une bonne performance avec une croissance organique de
+ 5,1 % sur I'ensemble de I'année. L'activité a poursuivi sa forte
croissance en Inde et en Chine et a consolidé ses positions dans les
marchés matures grace aux gains de parts de marché ainsi qu’au
lancement de nouveaux produits.

Pour I'année 2011, le résultat opérationnel ajusté ressort a 38,0 M€, en
baisse de 18 %, et fait apparaitre une marge de 11,4 % (contre 14,0 %
en 2010). Le niveau de marge a été principalement impacté par les
hausses du colt des matieres premieres qui n’ont pu étre totalement
absorbées par les hausses de prix. Cependant, la baisse des prix des
matieres premieres observée depuis le troisieme trimestre 2011 devrait
avoir des impacts favorables en 2012. La dette financiere nette de Stahl
s’éleve a 185 M€ a fin 2011.

Saint-Gobain - Chiffre d’affaires en hausse de 5 % en 2011
(Mise en equivalence pour 17 % de détention)

Dans un environnement économique encore fragile, Saint-Gobain a
confirmé, en 2011, sa capacité de croissance, avec une progression de
5,0 % de son chiffre d’affaires a structure et taux de change comparables,
soit un total de 42,12 Md€.

La croissance, a laquelle ont contribué toutes les grandes zones
géographiques et tous les pdles de Saint-Gobain, a été tirée par le
dynamisme des pays émergents et de I'Asie, ainsi que par la nouvelle
progression des marchés liés a la production industrielle tant en Amérique
du Nord qu’en Europe occidentale. En revanche, les marchés ligs a
I'investissement industriel ont ralenti au second semestre, notamment
en Europe occidentale et en Asie et pays émergents.

Cette croissance refléte également le redressement progressif de la
construction résidentielle et de la rénovation dans la plupart des grands
pays européens ou Saint-Gobain est implanté : France, Allemagne et
Scandinavie. En particulier, la bonne dynamique de Saint-Gobain sur
les marchés de la construction en Europe occidentale reste portée
par les solutions a forte valeur ajoutée et notamment les métiers lies
a 'efficacité énergétique dans I’'Habitat, qui ont continué a réaliser une
croissance soutenue sur 'ensemble de I'année, a la faveur des nouvelles
réglementations en vigueur (notamment la Réglementation Thermique
2012 — RT 2012 - en France). Quant au marché de la construction en
Ameérique du Nord, malgré un rebond temporaire du segment de la
rénovation résultant de I'impact positif des intempéries de début d’année,
il est resté stable, a un niveau historiquement bas. Pour leur part, les
métiers liés a la consommation des ménages (pble conditionnement,
Verallia) ont connu une croissance modérée, essentiellement tirée par
les prix de vente.

Au total, la croissance interne de Saint-Gobain ressort a + 5,0 % (dont
+ 2,3 % en volumes et + 2,7 % en prix), dont + 6,7 % (+ 4,3 % en
volumes et + 2,4 % en prix) au premier semestre — porté par un premier
trimestre exceptionnel — et + 3,4 % (+ 0,4 % en volumes et + 3,0 % en
prix) au second. En raison essentiellement d’un nombre de jours ouvrés
inférieur a I'an dernier au quatrieme trimestre (avec un impact estimé a

(1) Soumise a I'approbation des autorités de la concurrence européenne.
(2) Soumise a I'approbation des autorités de la concurrence indienne.

*

Taux moyens de 2010.

1 1 4 WENDEL - Document de référence 2011

- 1,7 %), la croissance interne a ralenti entre les troisieme et quatrieme
trimestres, passant de + 4,1 % a + 2,8 %.

m e Pdle Matériaux Innovants réalise la plus forte croissance interne
de Saint-Gobain, a + 5,8 % (dont + 3,1 % au second semestre,
en dépit d’'une base de comparaison nettement moins favorable).
Le dynamisme des marchés liés a la production industrielle s’est
confirmé tout au long de I'année sur toutes les zones géographiques ;

m le chiffre d’affaires du Pdle Produits pour la Construction (PPC)
est en hausse, a données comparables, de 4,4 % sur I'année, et
de 3,9 % au second semestre. Cette croissance modérée résulte
principalement — sur les deux périodes — d’une forte progression de
I'activité en Asie et pays émergents et sur le marché de la rénovation
aux Etats-Unis ;

m |e Poéle Distribution Batiment renoue, pour la premiere fois depuis
2007, avec une croissance interne annuelle positive (+ 5,5 %, dont
+ 3,9 % au second semestre). Dans la continuité du premier semestre,
cette croissance est surtout tirée par I'’Allemagne (qui réalise une
croissance a deux chiffres sur I'année), la France et la Scandinavie
ainsi que, dans une moindre mesure, par les Pays-Bas. La croissance
est restée modeste en Europe de I'Est et au Royaume-Uni, tandis
que I'Europe du Sud continue a faire face a un marché tres difficile ;

m le Poéle Conditionnement (Verallia) réalise une croissance interne
de 3,0 % sur I'année (et de 1,7 % au second semestre) grace,
notamment, a une évolution favorable de ses prix de vente (+ 2,7 %
sur 'année apres + 2,8 % au second semestre). Quant aux volumes
de vente, aprés un troisieme trimestre pénalisé par des déstockages,
ils sont repartis a la hausse au quatriéme trimestre, notamment en
Europe et en Amérique latine. Le projet d’introduction en Bourse de
Verallia, qui avait été initié a I'automne 2010, a di étre reporté en
raison de conditions de marché tres défavorables, et ce, en dépit
d’un fort intérét manifesté par les investisseurs institutionnels tant
européens gu’américains.

L"année 2011 a également été marquée par :

m Larelance des investissements (industriels et financiers), ciblés sur les
axes de développement de Saint-Gobain : les pays a forte croissance
(~ 1 100 M€), les marchés de l'efficacité énergétique et de I'énergie
(~ 900 M€), et la consolidation dans les pdles Produits pour la
Construction et Distribution Batiment (~ 300 M€) ;

B des acquisitions ciblées et rapidement créatrices de valeur : un
montant d’investissements en titres plus de 5 fois supérieur a celui de
2010 (702 M€ contre 129 M€) incluant notamment I'acquisition aupres
de Wolesley du réseau Build Center et de Brossette " pour environ
350 M€ ainsi que le projet d’acquisition de la division Canalisation de
la société Electrotherm @ en Inde pour environ 135 ME.

Conformément a I'objectif, et malgré I'impact de la forte hausse du
colt des matieres premieres et de I'énergie, le résultat d’exploitation
de Saint-Gobain connait une progression a deux chiffres (+ 10,4 %, et
+ 10,9 % a taux de change constants*) et s’éleve a 3,441 Md€. Par
voie de conséquence, la marge d’exploitation continue a s’améliorer, a
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8,2 % du chiffre d’affaires (10,9 % hors Distribution Batiment), contre
7,8 % (10,7 % hors Distribution Béatiment) en 2010. Elle retrouve ainsi
quasiment son niveau de 2008 (8,3 % pour I'ensemble de Saint-Gobain
et 11,0 % hors Distribution Batiment), alors méme que les volumes de
vente sont encore inférieurs de 11,0 % a ceux de 2008.

Legrand - Hausse du chiffre d’affaires de 9,2 %. Objectif de
marge atteint avec 20,2 % en 2011.

(Mise en équivalence pour 6 % de détention)

Le chiffre d’affaires de Legrand sur 2011 s’établit a 4 250,1 M€, en
progression totale de + 9,2 % et de + 6,4 % a structure et taux de
change constants. Le résultat opérationnel ajusté atteint 856,7 M€, en
hausse de + 7,5 % par rapport a 2010. La marge opérationnelle ajustée
s’établit ainsi a 20,2 % des ventes, reflétant ainsi la capacité de Legrand
a:

B nourrir sa croissance en investissant dans Iinnovation, en
renforcant sur les marchés porteurs son dispositif de ventes (équipes
commerciales, showrooms, concept stores) tout en poursuivant ses
initiatives de productivité ;

m tenir compte dans ses prix de vente de la hausse des colts de
ses consommations.

Legrand a ainsi pleinement réalisé ses objectifs 2011 et renforcé son
profil de croissance au cours des dernieres années avec aujourd’hui :

m 35 % des ventes réalisées dans les nouvelles économies, avec
des positions de premier plan dans 27 de ces pays et ou Legrand
a enregistré une croissance de pres de 18 % en 2011 (+ 14 % en
croissance organique) ;

m pres de 22 % de son activité dans les nouveaux segments de
marché (infrastructures numériques, performance énergétique,
systemes résidentiels et cheminement de cables) ou le chiffre
d’affaires a progressé de pres de 32 % en 2011 (+ 13 % en
croissance organique).

Avec pres de 5 % du chiffre d’affaires de Legrand dédié a la R&D
en 2011, l'innovation et les lancements de nouveaux produits restent
I'un des moteurs essentiels de la croissance. Ces innovations répondent
notamment a de fortes attentes du marché en termes d’optimisation
de la consommation électrique ou de développement de l'acces a
I’électricité dans les nouvelles économies.

La croissance de Legrand passe aussi par la poursuite d'une
stratégie de croissance externe autofinancée et ciblée pour
accéder a de nouveaux marchés et pour élargir I'offre produits.
En 2011, Legrand a ainsi réalisé cing acquisitions totalisant un
chiffre d’affaires annuel de plus de 200 M€. Ces sociétés sont
positionnées sur des marchés a forte croissance tels que les
nouvelles économies (48 % du chiffre d’affaires) ou les nouveaux
segments de marché (84 % du chiffre d’affaires).

Legrand a pleinement réalisé ses objectifs 2011 démontrant ainsi
la solidité de son modele économique et sa capacité a remplir ses
objectifs de croissance et de rentabilité a moyen terme.

Oranje-Nassau Développement : succés du lancement avec
trois acquisitions en 2011

A travers Oranje-Nassau Développement qui regroupe des
opportunités d’investissements de croissance, de diversification ou
d’innovation, Wendel est notamment investi dans Parcours (France),
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exceet (Allemagne) et Mecatherm
Gansewinkel Groep (Pays-Bas).

(France) ainsi que dans Van

Parcours - Chiffre d’affaires en croissance soutenue
(Intégration globale depuis avril 2011)

Sur I'année 2011, Parcours a enregistré un chiffre d’affaires
de 271,4 M€, en hausse de + 12 % par rapport a 2010. Sur
I'année, le parc de véhicules géré a cr(i de + 8,8 % (de 41 280
a 44 900 véhicules) affichant un rythme de croissance supérieur
a celui enregistré par la profession en France (+ 2,6 %). Apres
une progression du chiffre d’affaires de + 13,8 % au premier
semestre 2011, la croissance a connu un léger ralentissement
au second semestre (+ 8,5 %) expliqué en partie par les retards
de livraisons de véhicules causés par les conséquences de la
catastrophe de Fukushima sur les constructeurs automobiles.
A fin décembre 2011, la Société dispose d’un portefeuille de
commandes non livrées supérieur a 3 700 véhicules (+ 14,3 %
par rapport a décembre 2010). Le résultat courant avant impots
ressort en croissance de + 3 % a 17,1 M€ sur 'année 2011, soit
une marge de 6,3 %.

exceet — Croissance de 42,7 % du chiffre d’affaires sur
I’ensemble de I’année 2011

(Mise en équivalence depuis juillet 2011 pour 28 % de détention)

En 2011, la Société a continué son développement international
et ses acquisitions qui ont complété la gamme de produits et
services de la Société.

C’est dans ce contexte que sur les seuls neuf premiers mois de
I'année 2011, exceet a vu son chiffre d’affaires progresser de
51,5 %, dont environ 20 % en seule croissance organique. Sur
la période, le chiffre d’affaires s’est monté a 128,9 M€ et I'Ebitda
a quant a lui progressé de 64,6 %, soit 21,7 M€.

exceet a particulicrement bien performé dans les domaines
des technologies médicales et dans les systemes intégrés pour
I'industrie.

Sur I'ensemble de I'année 2011, le chiffre d’affaires s’est monté
a 170,4 M€, en hausse de 42,7 %, la publication des comptes
annuels de la Société étant prévue le 30 mars 2012.

Mecatherm - Finalisation de I'acquisition le 4 octobre
du leader mondial des équipements pour la boulangerie
industrielle

(Intégration globale a compter du 4° trimestre 2011)

Le chiffre d’affaires du groupe Mecatherm sur 2011 s’établit
a 85,6 M€, en légere baisse de 3,7 % par rapport a 2010.
Comme attendu, Mecatherm a connu un léger tassement
de la croissance au cours du quatrieme trimestre de I'année,
lié a limpact comptable d’un léger décalage de prise de
commandes. Le résultat opérationnel ajusté atteint 15,6 M€, en
baisse de 11 % par rapport a 2010.

La marge opérationnelle ajustée atteint 18,3 % contre 19,8 % en
2010. Le maintien de la rentabilité a des niveaux élevés illustre
la pertinence du modele industriel basé sur la modularité des
équipements et sur la sous-traitance intégrale de la production
des pieces, ce qui permet une optimisation permanente de la
structure des colts et la concentration des compétences de la
Société sur la R&D et le service au client.
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Analyse des comptes consolidés

Poursuite du renforcement de la structure financiere
de Wendel avec une réduction de la dette financiére
brute de 1 587 M€ en 2011

Remboursement anticipé de dettes bancaires : 1 301 M€ de
dette avec appels de marge et 729 M€ de dette sans appel
de marge

Wendel a remboursé par anticipation, tout au long de I'année, 1
301 M€ de dette avec appels de marge et la totalité de sa dette
sans appel de marge. Le solde de dette avec appels de marge
s’éleve donc aujourd’hui a 1 385 M€E. Le montant des lignes de
crédit disponibles et non utilisées pour le financement de titres
Saint-Gobain s’éléve désormais a 990 M€.

Le 21 mars 2012, Wendel a remboursé par anticipation la tranche
de 250 M€ du crédit syndiqué d’échéance septembre 2013. A la
suite de cette opération, Wendel n’a plus aucune échéance avant
mars 2014,

Allongement de la maturité des puts émis sur Saint-Gobain

L’ensemble des maturités des puts émis sur Saint-Gobain a
été allongé. Les 6,1 millions de puts émis ont désormais des
échéances s’étalant sur septembre 2012 (2,2 millions), décembre
2012 (2,6 millions) et mars 2013 (1,3 million). Wendel n’a plus de
protections économiques sur les actions Saint-Gobain détenues.
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Opérations sur la dette obligataire

Wendel a remboursé 335 M€ de dette obligataire d’échéance
février 2011, mais a également réalisé une nouvelle émission de
300 M€ d’échéance avril 2018.

Fin 2011 et début 2012, la Société a procédé au rachat sur le
marché de 59,5 M€ de dette d’échéances 2014 (36,2 M€), 2016
(15,3 M€) et 2017 (8 M€).

Cessions de titres Legrand pour un total de 961 M€

Au cours de I'année 2011, Wendel a cédé 13,6 % du capital de
Legrand, pour un total de 961,5 M€. Au 21 mars 2012, apres la
sortie de KKR du capital, Wendel détient 5,8 % du capital de la
Société et ses actions disposent de droits de vote doubles.

Projet de cession de Deutsch

Le 29 novembre, Wendel a regu une offre ferme de TE Connectivity
en vue d’acquérir en euros la totalité du capital de Deutsch pour une
valeur d’entreprise d’environ 2,1 Md$. Wendel a décidé d’entrer
en négociation exclusive avec TE Connectivity pour finaliser la
transaction. En décembre 2011, TE Connectivity s’est engagé
a acquérir Deutsch avec la signature d’un Standard Purchase
Agreement. Pour Wendel, le produit net de la cession s’éleverait
a environ 960 ME. Il représenterait une plus-value réalisée sur les
montants investis d’environ 580 M€ et 2,4 fois I'investissement total
de Wendel.
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3.1.4 Bilan consolidé

Lanalyse suivante présente les principales variations du bilan nettes de la trésorerie et des équivalents de trésorerie, des comptes de
consolidé au cours de I'exercice 2011. Pour les besoins de cette analyse trésorerie et équivalents de trésorerie nantis et des placements financiers
et dans une optique de simplification de la lecture des agrégats, certains a court terme de Wendel. Les actifs et passifs financiers sont présentés
postes ayant une nature identique ont été regroupés et sont présentés en excluant ces mémes postes.

pour leur valeur nette. Ainsi, les dettes financieres sont présentées

Actif 31.12.2010

Ecarts d’acquisition 2788 2 962
Immobilisations corporelles et incorporelles 2924 2611
Actifs et passifs financiers nets = 75
Titres mis en équivalence 4994 5334
Besoin en fonds de roulement 518 549
Actifs nets destinés a étre cédés 261 126

11 485 11 657
Passif 31.12.2010
Capitaux propres — part du groupe 2 694 2 384
Intéréts minoritaires 604 509
Provisions 282 320
Dettes financieres nettes 7 319 7 994
Actifs et passifs financiers nets 146 -
Impéts différés nets 441 451

11 485 11 657

3.1.5 Détail des principales variations du bilan consolidé

ECARTS D’ACQUISITION AU 31.12.2010 2962
Acquisition de Parcours et de Mecatherm par Oranje-Nassau Développement 138
Regroupements d’entreprise (par Bureau Veritas et Materis) 78
Reclassement de Deutsch en « Activité destinée a étre cédée » - 304
Dépréciations de I'exercice - 86
ECARTS D’ACQUISITION AU 31.12.2011 2788
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IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET INCORPORELLES AU 31.12.2010 2611
Investissements 390
Cessions -11
Acquisition de Parcours et de Mecatherm par Oranje-Nassau Développement 537
Reclassement de Deutsch en « Activité destinée a étre cédée » - 277
Reclassement en stock des véhicules d’occasion (net) chez Parcours -58
Amortissements et provisions de I'exercice - 299
Effet de change et autres 31
IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET INCORPORELLES AU 31.12.2011 2924
ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS NETS AU 31.12.2010 75
Cession et variation de juste valeur des puts Saint-Gobain -278
Autres 57
ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS NETS AU 31.12.2011 - 146
TITRES MIS EN EQUIVALENCE AU 31.12.2010 5334
Acquisition de exceet 28
Effet de relution du SPAC Helikos 16
Cession de titres Legrand - 308
Part du résultat de I'exercice 198
Dividendes versés -129
Conséquences des variations des écarts de conversion -19
Autres -120
TITRES MIS EN EQUIVALENCE AU 31.12.2011 4994
ACTIFS NETS DESTINES A ETRE CEDES AU 31.12.2010 126
Groupe Deutsch 256
Titres Saint-Gobain cédés -121
Autres 1
ACTIFS NETS DESTINES A ETRE CEDES AU 31.12.2011 261
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES - PART DU GROUPE - AU 31.12.2010 2384
Résultat de I'exercice 525
Dividende versé par Wendel - 61
Rachats d’actions -80
Réserve de conversion -4
Autres -70
CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES - PART DU GROUPE - AU 31.12.2011 2 694
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DETTES FINANCIERES NETTES AU 31.12.2010 7994
Cash flow d’exploitation de I'exercice -872
Co(t net de I'endettement 445
Flux nets de trésorerie liés a I'impot 196
Acquisition de Parcours 109
Acquisition de exceet 28
Acquisition de Mecatherm 112
Acquisition de titres par Bureau Veritas 84
Acquisition de titres par les autres filiales 90
Acquisition d’immobilisations corporelles et incorporelles 211
Acquisition de véhicules par Parcours (nets de cessions) 122
Cession de titres Legrand - 957
Acquisition/cession de titres Saint-Gobain - 81
Variation de périmétre - 53
Cession de puts Saint-Gobain - 169
Dividendes versés (dont 61 par Wendel) 128
Dividendes recus -132
Autres 63
DETTES FINANCIERES NETTES AU 31.12.2011 7319
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Analyse des comptes individuels

3.2 Analyse des comptes individuels

3.2.1 Compte de résultat

En millions d’euros

2010

Produits des titres de participations 480 164
Autres produits et charges financiers -110 -115
RESULTAT FINANCIER 370 49
Résultat d’exploitation -26 -35
RESULTAT COURANT 344 14
Résultat exceptionnel 336 658
Impdt 3 8
RESULTAT NET 683 680

Le résultat courant de I'exercice s’établit a 344 M€ en 2011 contre 14 M€
en 2010. Son évolution correspond essentiellement aux dividendes recus
des filiales pour 480 M€ en 2011 (versés par Oranje-Nassau) contre
164 M€ en 2010 (dont 100 M€ versés par Oranje-Nassau et 60 M€ par
Windbond).

3.2.2 Bilan

Le résultat exceptionnel de 336 M€ est di pour I'essentiel a la variation
nette des provisions pour dépréciation sur les préts accordés aux
structures holdings concourant a la détention ou au financement de la
participation Saint-Gobain.

-!IQEIII 31.12.2010

Actif (en millions d’euros) 31.12.2010 Passif (en millions d'euros)

Immobilisations corporelles 3 3 Capitaux propres 3512 2887
Immobilisations financieres 4 390 4 343 Provisions 52 31
Créances intra-groupe 1850 1954 Dettes intra-groupe 181 1736
BFR net 9 2 Dettes financieres 3 339 2 893
Disponibilités et VMP 766 1165

Prime de remboursement 66 80

TOTAL ACTIF 7 084 7 547 TOTAL PASSIF 7 084 7 547

La variation du poste immobilisations financiéres de + 47 M€ entre 2010
et 2011 correspond principalement a I'acquisition d’actions propres.

Les créances et dettes intra-groupe, représentent une créance nette
de 1,7 MdE€ fin 2011 contre une créance nette de 0,2 Md€ fin 2010.
Les principales variations sont liées a des préts intra-groupe destinés
aux remboursements des dettes liges au financement Saint-Gobain
(+ 1,5 Md€), a des préts intra-groupe destinés au financement des
acquisitions réalisées par Oranje-Nassau Développement (+ 0,3 Md€),
au remboursement d’une dette accordée par Oranje-Nassau suite a
la distribution d’'un dividende par cette méme filiale (+ 0,5 Md€), aux
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produits de cessions de titres Legrand et de dividendes pergus par les
filiales qui ont été prétés a Wendel (- 1,1 Md€) et a la réduction des
provisions pour dépréciations constatées sur ces créances (+ 0,3 Md€).

Les capitaux propres, d’'un montant de 3 512 M€, ont notamment
enregistré en 2011, le résultat de la période pour 683 ME, et le dividende
versé au titre de 2010 pour 61 ME€.

Les dettes financiéres, d’'un montant de 3 339 ME, ont enregistré
principalement le remboursement de I’obligation 2011 pour un montant
de 334 M€, I'émission de I'obligation 2018 pour 300 M€ et le tirage du
crédit syndiqué pour un montant de 500 M€.
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3.3 Actif net réévalué (ANR)

3.3.1 ANR au 31 décembre 2011

L’ANR au 31 décembre 2011 se décompose de la fagon suivante :

En millions d’euros

Nombre de titres Cours 6127
Participations cotées
® Saint-Gobain 91,7 millions 29,3 € 2 688
m Bureau Veritas 56,3 millions 54,5 € 3 068
m | egrand 15,4 millions 241 € 371
Deutsch (valorisation au prix de transaction) 954
Participations non cotées (Materis et Stahl) et Orange-Nassau Développement @ 671
Autres actifs et passifs de Wendel et holdings © 81
Trésorerie et placements financiers @ 855
ACTIF BRUT REEVALUE 8 687
Dette obligataire Wendel -2832
Creédit Syndiqué - 503
Dette bancaire liée au financement Saint-Gobain - 1400
Valeur des puts émis sur Saint-Gobain © -197
ACTIF NET REEVALUE 3 756
Nombre d’actions 50 560 975
ACTIF NET REEVALUE PAR ACTION 74,3 €
Moyenne des 20 derniers cours de Bourse de Wendel 49,9 €
PRIME (DECOTE) SUR L'ANR -32,8%

(1) Moyenne des 20 derniers cours de cléture de Bourse calculée au 31 décembre 2011

(2) Mecatherm, Parcours, VGG, exceet et investissements indirects

(3) Dont 2 114 155 actions propres Wendel au 31 décembre 2011

(4) Trésorerie et placements financiers de Wendel et holdings d’acquisition Saint-Gobain, dont 0,7 Md€ de disponible (0,4 Md€ de trésorerie court terme et 0,3 Md€ de
placements financiers liquides) et 0,1 Md€ de trésorerie nantie

(5) 6089 755 puts émis (position vendeuse)
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ANR par action en euros
120 —

100 —

80 —

97
74
60 — 53
40 — 28
o I
0—

31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011

3.3.2 M¢éthodologie de calcul de PANR

A chaque publication de I'’ANR, les Commissaires aux comptes vérifient
la conformité de la méthodologie de calcul de 'ANR appliquée avec
la méthodologie décrite ci-apres et la concordance des informations
comptables utilisées avec la comptabilité.

3.3.2.1 Dates de publication de I’ANR et contrbles

liés a la publication

Wendel calcule son Actif net réévalué (ANR) depuis 2002. Sa méthode
de calcul est inchangée depuis lors. Toutefois, depuis le mois d’avril
2009, 'ANR est calculé par la Direction financiére du Groupe. Wendel
indique depuis cette époque la date a laquelle cet ANR est calculé et
rend public le calendrier annuel des dates de publication par anticipation
sur son site Internet a I'adresse http://www.wendelgroup.com.

Le Comité d’audit revoit chaque ANR publié et compare la valorisation
des participations non cotées déterminée par Wendel a une évaluation
indépendante de ces participations.

3.3.2.2 Présentation de ’ANR

Format de la présentation (publication au niveau de détail affiché) Commentaires

Date de valorisation des participations

+ Participations cotées dont :
B Saint-Gobain

B | egrand

B Bureau Veritas

+ Deutsch

Moyenne 20 jours des cours de clbture

Valorisation au prix de transaction dans le cadre de I'offre ferme recue
de TE Connectivity

+ Participations non cotées (Materis et Stahl) et Oranje-Nassau
Développement (Mecatherm, Parcours, VGG, exceet et
investissements indirects)

Valorisation de Materis, Stahl et VGG sur la base de multiples de comparables boursiers
calculés sur les 20 derniers cours de cloture. Parcours et Mecatherm sont valorisés au
co(t historique pendant les douze premiers mois qui suivent leur acquisition. Exceet est
valorisé sur la base de la moyenne 20 jours des cours de cloture.

+ Autres actifs et passifs de Wendel et holdings Dont actions Wendel autodétenues

Trésorerie et placements financiers* Trésorerie disponible + trésorerie nantie de Wendel et des holdings

Dette obligataire et crédit syndiqué de Wendel

Nominal et intéréts courus

Dette bancaire liée au financement Saint-Gobain

Nominal et intéréts courus

Valeur des puts Saint-Gobain émis (vendus)

Valeur de marché nette des puts basée sur le cours retenu pour les titres Saint-Gobain

Actif net réévalué

Nombre d’actions Wendel

ANR/action

*  Montant de trésorerie disponible : [X] ME.
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3.3.2.3 Participations cotées

Les participations cotées sont valorisées en retenant la moyenne des
cours de cléture des vingt dernieres séances a la date de valorisation.

3.3.2.4 Valorisation des participations non cotées

La valeur des Capitaux propres est déterminée par différence entre la
Valeur d’Entreprise des participations et I'endettement financier net des
participations (dette financiere brute au nominal — trésorerie). Le multiple
de Capitalisation boursiere sur RCAI (résultat courant avant imp6t) ayant
été retenu pour la valorisation de Parcours a partir du 12 mars 2012, la
valeur des capitaux propres de Parcours sera directement déterminée
par la multiplication des multiples des comparables boursiers aux
agrégats de Parcours des années de référence.

Lorsque la dette nette excede la Valeur d’Entreprise, la valeur des
capitaux propres est limitée a zéro si les dettes sont sans recours sur
Wendel.

La quote-part de Wendel est déterminée en fonction des caractéristiques
des instruments de capitaux propres détenus par le Groupe, les
minoritaires et, le cas échéant, les co-investisseurs (y compris les co-
investissements des managers des filiales et des managers de Wendel).

La Valeur d’Entreprise est obtenue en multipliant les Soldes Intermédiaires
de Gestion des participations par les multiples de capitalisation boursiére
des sociétés comparables retenues, et si cela permet une valorisation
plus pertinente par des multiples de transaction.

Les Soldes Intermédiaires de Gestion retenus pour le calcul sont I'Ebitda
récurrent (excédent brut d’exploitation récurrent), ainsi que I'Ebita
récurrent (résultat d’exploitation récurrent avant écriture d’allocation
des écarts d’acquisition). Le choix de ces agrégats peut étre ajusté en
fonction de I'activité des participations et de leur modele économique ;
dans ce cas, cet ajustement serait communiqué.

La valeur d’entreprise retenue correspond a la moyenne des valeurs
calculées sur la base des Ebitda et Ebita des deux derniéres années pour
lesquelles des comptes audités ou des budgets validés sont disponibles.

Les multiples de capitalisation boursiére des comparables sont obtenus
en divisant la valeur d’Entreprise des comparables par leurs Ebitda et
Ebita des années de référence.

La valeur d’entreprise des comparables retenus est obtenue en
additionnant la capitalisation boursiére (moyenne des 20 derniers cours
de cléture de Bourse) et la dette financiére nette (dette financiere brute
au nominal — trésorerie).

Le choix des comparables boursiers est effectué en fonction de données
et études effectuées par des intervenants extérieurs, d’informations
disponibles au sein des participations détenues et de travaux effectués
par I'équipe d’Investissement de Wendel.

’échantillon est stable dans le temps. Celui-ci est ajusté uniquement
lorsqu’un comparable n’est plus pertinent (celui-ci est alors sorti de
I’échantillon) ou lorsqu’une société est nouvellement considérée comme
faisant partie des comparables de la participation valorisée.

Les multiples non représentatifs sont exclus de I'échantillon (cas des
périodes d’offre ou de tout autre élément exceptionnel affectant les
Soldes Intermédiaires de Gestion ou le cours de Bourse par exemple).

Actif net réévalué (ANR)

Les données, analyses, prévisions ou consensus retenus sont les
données disponibles a chaque date de valorisation.

3.3.2.5 Trésorerie

La trésorerie de Wendel et des holdings inclut la trésorerie disponible a
la date de valorisation (y compris les placements financiers liquides) ainsi
que la trésorerie nantie.

3.3.2.6 Dettes financieres

Les dettes financieres (dette obligataire Wendel, crédit syndiqué de
Wendel ou dette bancaire liée au financement de I'investissement dans
Saint-Gobain) sont évaluées a leur valeur nominale majorée des intéréts
courus.

La valeur retenue pour ces dettes étant égale a la valeur nominale, celle-
ci n'est pas impactée par la variation des taux ou la qualité du crédit. En
conséquence, la valeur de marché des swaps de taux n’est pas prise en
compte, ceux-ci faisant partie intégrante des dettes.

3.3.2.7 Puts émis sur Saint-Gobain

La valeur des puts émis sur Saint-Gobain est calculée a partir d’un
modele mathématique usuellement utilisé pour valoriser les options ; le
cours retenu pour Saint-Gobain dans ce calcul est le méme que celui
retenu pour la valorisation des titres Saint-Gobain dans les participations
cotées.

3.3.2.8 Autres éléments de ’ANR

Les actifs circulants et les passifs sont repris a leur valeur nette comptable
ou a leur valeur de marché suivant leur nature (au nominal moins les
dépréciations éventuelles pour les créances, valeur de marché pour les
instruments dérivés hors swaps de taux et pour les immeubles).

Les actions autodétenues qui ont pour objet d’étre cédées dans le
cadre de stock options sont valorisées au plus petit du prix d’exercice
des options ou de la moyenne des vingt derniers cours de Bourse.
Celles qui sont destinées a couvrir les plans d’actions de performance
sont valorisées a zéro. Celles qui sont destinées a étre annulées sont
valorisées sur la base de I’ANR par action. Dans les autres cas, elles sont
valorisées sur la base des vingt derniers cours de Bourse.

Le nombre d’actions Wendel est le nombre total d’actions composant le
capital de Wendel a la date de valorisation.

Les nouveaux investissements, filiales et participations non cotées,
sont valorisés a leur prix de revient pendant les douze mois suivant
leur acquisition. Apres cette période, les sociétés sont évaluées
conformément a ce qui est présenté précédemment.

’ANR ne prend pas en considération de primes de contrble ou de
décote d’illiquidité. De plus, le calcul de I'ANR est effectué avant prise en
compte de la fiscalité latente.

Certains points de la méthode décrite ci-dessus pourraient étre modifiés
si une telle modification permettait une valorisation plus pertinente. Dans
cette hypothese, une telle modification ferait I'objet d’une communication.
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Organigramme simplifié des sociétés du Groupe

3.4 Organigramme simplifi¢ des sociétés du Groupe

WENDEL
WINBOND
100,0 %
l 100,0 %
TRIEF
L1000%
BUREAU VERITAS 51,2 % (b)
[T 50,9% 66.1 % (©)
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100,0 %
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MECATHERM
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v

Autres Holdings (a) Holdings - Groupe opérationnel consolidé par mise en équivalence

I:I Groupe opérationnel consolidé par intégration globale - Non consolidé
(a) Voir tableau des autres holdings

(b) Poucentage d'intérét, apres prise en compte de I'auto-détention
(c) Pourcentage des droits de vote
(d) Winvest international: voir la Note relative a I'Association des équipes de Direction aux investissements du Groupe
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Autres sociétés holdings

Ces sociétés, holdings intermédiaires, concourent notamment au financement et a la détention des participations du Groupe.

Raison sociale (actionnaires) Holdings intermédiaires détenues

COBA (100 % Wendel) -
SOFISERVICE (100 % Wendel) -
WINVEST 11 (100 % Wendel) -
ORANJE-NASSAU DEVELOPPEMENT (100 % Wendel) -

XEVEST HOLDING (80 % Wendel, 20 % Trief Corporation) 100 % Xevest
100 % Xevest 2

XEVEST 1 (100 % Xevest holding) _
XEVEST 2 (100 % Xevest holding) -
HIRVEST 1 (100 % Eufor) -
HIRVEST 3 (100 % Eufor) -
HIRVEST 4 (100 % Eufor) -
GRAUGGEN (100 % Eufor) -
HOURGGEN (100 % Eufor) -
IREGGEN (100 % Eufor) -
JEURGGEN (100 % Eufor) -
WINVEST CONSEIL (100 % Trief Corporation) 100 % Wendel Japan
WENDEL JAPAN (100 % Winvest conseil) -
SOFISAMC (100 % Trief Corporation) -
FROEGGEN (100 % Trief Corporation) _
WIN SECURITIZATION 2 (100 % Winvest International SA SICAR) -
STAHL LUX 2 (97,9 % Winvest International SA SICAR) -
ORANJE-NASSAU INVESTMENTS BV (100 % Oranje-Nassau Group) -

ORANJE-NASSAU DEVELOPMENT BV (100 % Oranje-Nassau Group) 100 % Oranje-Nassau Développement SA SICAR
100 % Oranje-Nassau Participaties BV

54,2 % Oranje-Nassau Parcours

57,7 % Oranje-Nassau Mecatherm

ORANJE-NASSAU PARTICIPATIES BV (100 % Oranje-Nassau Development BV) -

ORANJE-NASSAU DEVELOPPMENT SA SICAR -
(99,5 % Oranje-Nassau Development BV/Trief Corporation)

ORANJE-NASSAU PARCOURS (ex WINVEST PART 6) -
(54,2 % Oranje-Nassau Development BV, 41,7 % Trief Corporation)

ORANJE-NASSAU MECATHERM 100 % Hirvest 6 -
(57,7 % Oranje-Nassau Development BV, 40,5 % Trief Corporation)

HIRVEST 6 (100 % Oranje-Nassau Mecatherm) -
WALDGGEN (97,5 % Karggen) -
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l Comptes consolidés au 31 décembre 2011

4.1 Bilan — Etat de situation financiére consolidée

Actif

En millions d’euros Note 31.12.2010

Ecarts d’acquisition nets 6 2787,8 2961,8
Immobilisations incorporelles nettes 7 1489,4 1622,6
Immobilisations corporelles nettes 8 1434,9 988,4
Actifs financiers non courants 13 281,4 861,6
Titres mis en équivalence 9 49941 5 334,1
Impéts différés actifs 19 5686 129,8
TOTAL DES ACTIFS NON COURANTS 11 143,2 11 898,2
Actifs des activités destinées a étre cédées 20 905,2 125,9
Stocks 10 348,8 394,9
Créances clients 11 1353,9 12884
Autres actifs courants 197,0 207,4
Impbts exigibles 19 46,9 30,0
Autres actifs financiers courants 13 1191,5 1624,2
TOTAL DES ACTIFS COURANTS 3138,0 3545,0
TOTAL DE L'ACTIF 15 186,4 15 569,1
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Comptes consolidés au 31 décembre 2011 l

Passif

En millions d’euros Note 31.12.2010

Capital 202,2 202,0
Primes 252,5 249,8
Reéserves consolidées 1713,8 929,6
Résultat net de I'exercice - part du groupe 525,4 1002,3

2 693,9 2 383,7
Intéréts minoritaires 604,0 508,7
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 14 3298,0 2892,5
Provisions 15 273,9 312,1
Dettes financieres 16 7937,3 92385,7
Autres passifs financiers 13 130,6 139,6
Impbts différés passifs 19 596,4 580,9
TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS 8 938,3 10 268,2
Passifs des activités destinées a étre cédées 20 643,8 0,0
Provisions 15 8,2 7,5
Dettes financieres 16 595,6 890,8
Autres passifs financiers 13 273,7 138,5
Dettes fournisseurs 17 599,8 540,9
Autres passifs courants 18 738,3 743,3
Impbts exigibles 19 90,8 87,5
TOTAL DES PASSIFS COURANTS 2 306,4 2408,5
TOTAL DU PASSIF 15 186,4 15 569,1
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l Comptes consolidés au 31 décembre 2011

4.2 Compte de résultat consolidé

En millions d’euros Note 2010

Chiffre d’affaires 21 5953,1 5068,3
Autres produits de I'activité 4,6 0,6
Charges opérationnelles 22 -5301,7 -4 506,1
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 23 656,1 562,8
Autres produits et charges opérationnels 24 -101,9 - 23,3
RESULTAT OPERATIONNEL 554,1 539,5
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 13,1 1,2
Co(t de I'endettement financier brut - 486,6 - 520,2
Codt de I'endettement financier net 25 -473,5 - 509,0
Autres produits et charges financiers 26 - 155,4 84,7
Charges d'imp6t 27 -188,2 -124,5
Résultat net des sociétés mises en équivalence 28 831,1 809,8
RESULTAT NET AVANT RESULTAT DES ACTIVITES ARRETEES

OU DESTINEES A ETRE CEDEES 618,1 800,5
Résultat net des activités arrétées ou destinées a étre cédées 20 29,4 343,4
RESULTAT NET 647,5 1143,9
Résultat net part des minoritaires 122,1 141,6
RESULTAT NET PART DU GROUPE 525,4 1002,3
Résultat de base par action (en euros) 29 10,78 20,16
Résultat dilué par action (en euros) 29 10,49 19,81
Résultat de base par action des activités poursuivies (en euros) 29 10,15 18,57
Résultat dilué par action des activités poursuivies (en euros) 29 9,87 13,29
Résultat de base par action des activités cédées (en euros) 29 0,63 6,59
Résultat dilué par action des activités cédées (en euros) 29 0,62 6,52

Wendel a annoncé en date du 29 novembre 2011 avoir accordé une exclusivité en faveur de TE Connectivity en vue de la cession du groupe Deutsch.
Par ailleurs, Wendel a cédé sa participation dans Stallergenes au cours du 2™ semestre 2010. A ce titre et conformément & IFRS 5, la présentation du
compte de résultat comparatif de I'exercice 2010 a été modifiée, les charges et produits de Stallergenes et de Deutsch sont désormais regroupés sur
la ligne « résultat net des activités arrétées ou destinées a étre cédées ».
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4.3 Etat du résultat global

2011 2010
En millions d’euros Montants bruts Effet imp6t Montants nets
Réserves de conversion 1,8 - 1,8 288,7 - 288,7
Gains et pertes actuariels @ -118,6 40,8 -77,8 -42.1 12,0 - 30,1
Gains et pertes sur actifs disponibles a la vente 0,8 - 0,8 2,4 - 2,4
Gains et pertes sur dérivés qualifiés de couverture 28,1 -6,0 22,0 89,1 -7.8 81,3
Reprise en compte de résultat des résultats
antérieurement constatés en capitaux propres © 14,9 - 14,9 45,9 0,2 46,1
Autres -0,5 - -0,5 -11,6 - -11,6
PRODUITS ET CHARGES DIRECTEMENT
ENREGISTRES DANS LES CAPITAUX
PROPRES (A) - 73,6 34,8 - 38,8 372,3 4,4 376,7
Résultat de la période (B) 647,5 1143,9
TOTAL DES PRODUITS ET CHARGES
RECONNUS POUR LA PERIODE (A) + (B) 608,7 1 520,6
Attribuables aux :
B actionnaires de Wendel 483,0 1305,7
B intéréts minoritaires 125,7 214,9

(1) Ce poste integre notamment les contributions de Saint-Gobain pour - 15,9 M€ (+ 168,17 M€ en 2010), de Legrand pour + 6,6 M€ (+ 27,8 M€ en 2010) et de Bureau Veritas
pour + 7,7 M€ (+ 69,9 M€ en 2010).

(2) Le principal impact est li¢ a Saint-Gobain pour - 120,0 M€ (brut d’impdt, en quote-part Wendel), (- 25,0 M€ en 2010).

(3) Le principal impact en 2011 est lié a la couverture de taux du groupe Eufor pour + 16,5 M€ (voir note 13-3.C relative aux instruments dérives).
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4.4 Variations des capitaux propres

Nombre . Total
d’actions en Actions Réserves Ecartsde  Partdu Intéréts  capitaux
En millions d’euros circulation Capital Primes propres consolidées conversion groupe minoritaires propres
SOLDE AU 31 DECEMBRE 2009 49 865 170 201,7 2478  -29,3 932,0 -198,1 1154,1 426,5 1580,7
Produits et charges directement
enregistrés dans les capitaux propres (A) 57,1 246,3 303,4 73,3 376,7
Résultat de la période (B) 1002,3 - 10023 141,6 1143,9
Total des produits et charges reconnus
pour la période (A)+(B) @ 1 059,4 246,3 1305,7 2149 1520,6
Dividendes versés - 49,7 -49,7 - 53,9 -103,6
Titres autodétenus - 507 382 - 26,9 -26,9 -26,9
Augmentation de capital
levées d’options de souscription 17718 0,1 0,5 0,6 0,6
plan d’épargne entreprise 47 886 0,2 1,5 1,7 1,7
Rémunération en actions (y compris les
MEE) 25,8 25,8 6,4 32,3
Variations de périmétre -11,1 - -111 -99,0 -110,0
Autres 5,6 -22,2 -16,6 13,7 -2,9
SOLDE AU 31 DECEMBRE 2010 49 423 392 202,0 249,8 -50,6 1934,3 48,2 2 383,7 508,7 28925
Produits et charges directement
enregistrés dans les capitaux propres (A) - - - - 38,2 -4.2 -42,5 3,7 - 38,8
Résultat de la période (B) 525,4 - 525,4 122,1 647,5
Total des produits et charges reconnus
pour la période (A)+(B) @ - - - 487,2 -4,2 483,0 125,7 608,7
Dividendes versés -61,2 -61,2 - 66,3 -127,5
Titres autodétenus - 1035768 - 79,6 - 79,6 - 79,6
Augmentation de capital
levées d’options de souscription 30 941 0,1 1,3 1,4 1,4
plan d’épargne entreprise 28 255 0,1 1,4 1,5 1,5
Rémunération en actions (y compris les
MEE) 25,6 25,6 6,4 32,1
Variations de périmetre -1,1 - -1,1 5,8 4,7
Autres © -92,7 33,3 - 59,5 23,7 -35,8
SOLDE AU 31 DECEMBRE 2011 48 446 820 202,2 252,5 -130,2 2 292,1 77,2 2693,9 604,0 3298,0

(1) Le dividende versé par Wendel en 2011 était de 1,25 € par action ; en 2010, il était de 1,00 € par action.

(2) Voir « Etat du résultat global ».

(3) Un reclassement a été opéré par Bureau Veritas au sein du résultat global de I'exercice entre les postes de réserve de conversion et de réserves consolidées. Ce

reclassement correspond a I'écart de change sur un investissement net a I'étranger précédemment comptabilisé en réserves consolidées.
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Comptes consolidés au 31 décembre 2011 l

4.5 Tableau des flux de trésorerie consolidés

Note 2010

En millions d’euros

Flux de trésorerie opérationnels

Résultat net 647,5 1143,9
Elimination des quotes-parts de résultat des sociétés mises en équivalence - 831,1 - 809,8
Elimination du résultat net d'impdt des activités arrétées ou destinées & étre cédées -294 - 326,7
Elimination des amortissements et provisions et autres éléments sans incidence sur la trésorerie 364,2 250,0
Elimination des charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés 21,3 21,0
Elimination des frais sur investissements et sur cession d’actifs 2,5 4,2
Elimination des résultats sur cessions d’actifs -2,3 10,0
Elimination des produits et charges financiers 628,9 443,6
Elimination des impots (courants & différés) 138,2 127,3
Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrées avant impot 939,8 863,5
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'exploitation -67,5 - 60,9
FLUX NET DE TRESORERIE OPERATIONNELS HORS IMPOT 872,3 802,6
Flux de trésorerie liés aux investissements hors impot

Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles 30 - 389,8 -182,4
Cessions d’immobilisations corporelles et incorporelles 31 68,7 4,7
Acquisitions et souscriptions de titres de participation 32 -421,9 - 661,7
Cessions de titres de participation 33 1101,8 709,7
Incidence des variations de périmétre et des activités en cours de cession 34 - 35,4 12,4
Variation des autres actifs et passifs financiers et autres 35 282,5 -152,8
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence ou non consolidées 36 131,8 51,1
Variation du besoin en fonds de roulement lié¢ aux investissements 24,6 4,6
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX INVESTISSEMENTS HORS IMPOT 762,4 -214,3
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement hors imp6t

Augmentation du capital 3,0 2,2
Contribution des actionnaires minoritaires 29,5 1,6
Rachat d’actions - 80,6 -255
Dividendes versés par Wendel - 61,2 - 49,7
Dividendes versés aux actionnaires minoritaires des filiales - 66,8 - 50,1
Emissions d’emprunts 37 1789,2 12394
Remboursements d’emprunts 37 -3417,5 -1826,5
Colt net de I'endettement - 4455 -519,1
Autres flux financiers -17,3 -11,5
Variation du besoin en fonds de roulement lié aux opérations de financement 53,1 69,4
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT HORS IMPOT -2214,1 -1169,8
Flux de trésorerie liés aux impots

Impdts courants - 183,9 - 180,1
Variations des dettes et créances d'impdts (hors impéts différés) -12,1 12,0
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX IMPOTS - 196,1 - 168,1
Effet des variations de change 29 24,3
Variation nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie -772,6 -725,3
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture 17159 24411
TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE A LA CLOTURE 12 943,3 1715,9
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Tableau des flux de trésorerie consolidés

Les principales composantes du tableau des flux de trésorerie consolidés
sont détaillées aux notes 30 et suivantes.

Le détail des comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie et leur
classement au bilan consolidé sont fournis en note 12. Au 31 décembre
2011, la trésorerie et les équivalents de trésorerie sont composés de
146,6 M€ de trésorerie nantie comptabilisée en actifs financiers non
courants et 796,7 M€ de trésorerie disponible comptabilisée en actifs
financiers courants.
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Les flux de trésorerie de I'exercice 2010 n’integrent pas les flux de
Stallergenes, participation cédée au cours du second semestre 2010.

Les flux de trésorerie de I'exercice 2011 n’integrent pas les flux de
Deutsch, participation destinée a étre cédée au 31 décembre 2011 et
dont la trésorerie de 57,0 M€ a été sortie au début de I'exercice. (voir
note 2 « Variations de périmetre »).
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Principes généraux

4.6 Principes généraux

Wendel est une société anonyme a Directoire et Conseil de surveillance
de droit frangais immatriculée au registre du commerce et des sociétés
de Paris sous le numéro 572 174 035. Son siege social est situé au 89,
rue Taitbout a Paris.

Son activité consiste a investir sur le long terme dans des sociétés
industrielles et de services pour accélérer leur croissance et leur
développement.

Les états financiers consolidés du groupe Wendel portent sur I'exercice
de 12 mois allant du 1¢ janvier 2011 au 31 décembre 2011 et sont
exprimés en millions d’euros. lls comprennent :

| e bilan (état de situation financiere) ;

4.7 Notes annexes

NOTE1 Principes comptables

le compte de résultat et I'état du résultat global ;

m |'état des variations des capitaux propres ;

le tableau des flux de trésorerie ;
B les notes annexes.

Ces états financiers ont été arrétés par le Directoire de Wendel le 13
mars 2012 et seront soumis a I'’Assemblée générale des actionnaires
pour approbation.

Les comptes consolidés du groupe Wendel de I'exercice clos le
31 décembre 2011 sont établis conformément aux principes et méthodes
définis par le référentiel IFRS tels qu’adopté par I'Union européenne
au 31 décembre 2011, conformément au reglement n°® 1606/2002 du
Conseil européen et du Parlement européen relatif a I'application des
normes comptables internationales, adopté le 19 juillet 2002.

Les principes comptables retenus sont identiques avec ceux utilisés
dans la préparation des comptes consolidés annuels pour I'exercice clos
le 31 décembre 2010, a I'exception de I'adoption des nouvelles normes
et interprétations d’application obligatoire pour les exercices ouverts a
compter du 1¢ janvier 2011 (voir liste ci-apres). Les nouvelles normes,
amendements de normes existantes et interprétations identifiées, qui
sont d’application obligatoire pour les exercices ouverts a compter du
1e janvier 2011, n’ont pas d’'impact significatif sur les états financiers
du Groupe.

Les normes adoptées par I'Union européenne sont consultables sur
le site internet de la Commission européenne : http://ec.europa.eu/
internal_market/accounting/ias/index_fr.ntm.
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Note 1-1  Normes, interprétations et amendements

a des normes existantes d’application
obligatoire en 2011

Les normes et interprétations suivantes sont applicables pour le groupe
Wendel au 1¢" janvier 2011 :

| |AS 24 révisée « Information relative aux parties liées » ;

® amendement d’lAS 32 « Classement des droits de souscription
émis » ;

m amendement IFRS 1 « Exemptions limitées a la présentation
d’informations comparatives relatives a IFRS 7 » ;

m Ifric 19 : « Extinction de dettes financieres par émission d’instruments
de capitaux propres » ;

® amendement Ifric 14 « Prépaiements de financements minimums » ;

m améliorations annuelles des IFRS.
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Note 1-2 Normes, interprétations et amendements a
des normes existantes non appliquées par
anticipation aux comptes de 2011

Le groupe Wendel travaille actuellement sur les impacts potentiels de
I'application de ces textes dans les comptes. De maniére générale, le
Groupe n'a pas appligué par anticipation les normes et interprétations
applicables a compter d’un exercice postérieur au 31 décembre 2011
qu’elles soient ou non adoptées par la Commission européenne. En
particulier, le Groupe n’a pas appliqué sur I'exercice 2011 :

m |[FRS 7 «Instruments financiers : informations a fournir » amendée pour
la partie relative aux transferts d’actifs financiers. Les amendements
publiés le 7 octobre 2010 par I'lASB et adoptés le 22 novembre 2011
par la Commission européenne sont applicables pour les périodes
annuelles ouvertes a compter du 1¢ juillet 2011 soit sur I'exercice
2012 pour le groupe Wendel ;

m |AS 1 « Présentation des états financiers » amendée pour la partie
relative a la présentation des autres éléments de résultat global. Les
amendements publiés le 16 juin 2011 ne sont pas encore adoptés par
la Commission européenne et sont applicables aux exercices ouverts
a compter du 1¢ juillet 2012, soit I'exercice 2013 pour le Groupe ;

m IFRS 10 « Etats financiers consolidés » publiée le 12 mai 2011 par
I'ASB et non encore adoptée par la Commission européenne. La
norme redéfinit la notion de contréle sur la base de trois criteres :
le pouvoair, I'exposition aux rendements principaux et le lien entre le
pouvoir et ces rendements. C’est sur la base de cette norme que sera
défini le périmetre d’entités consolidées sous intégration globale. La
date d’entrée en vigueur obligatoire est fixée par I'!ASB aux exercices
ouverts a compter du 1¢ janvier 2013 ;

m |FRS 11 « Partenariats » publiée le 12 mai 2011 par I'lASB et non
encore adoptée par la Commission européenne. La norme remplace
la norme IAS 31 sur la comptabilisation des investissements dans les
coentreprises. La date d’entrée en vigueur obligatoire est fixée par
I'IASB aux exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2013 ;

m |FRS 12 « Informations a fournir sur les intéréts détenus dans d’autres
entités », publiée le 12 mai 2011 par I'lASB et non encore adoptée
par la Commission européenne. Cette norme définit les informations
a fournir relatives aux participations dans des filiales, dans les co-
entreprises et dans des entreprises associées. La date d’entrée
en vigueur obligatoire est fixée par I'ASB aux exercices ouverts a
compter du 1¢ janvier 2013 ;

m |AS 19 « Avantages du personnel » amendée en juin 2011 par
I'IASB et non encore adoptée par la Commission européenne. En
cas de modification de plan, les colts des services passés sont
a comptabiliser intégralement en résultat que les droits soient
définitivement acquis ou non. La norme amendée modifie le mode de
détermination du taux de rendement attendu sur les actifs du régime
et prévoit un certain nombre d’informations supplémentaires a fournir
en annexe sur les régimes a prestation définie. La date d’entrée
en vigueur obligatoire est fixée par I'ASB aux exercices ouverts a
compter du 1% janvier 2013 ;

m |AS 28 « Participations dans des entreprises associées et des
coentreprises », publiée en mai 2011 par I'lASB et non encore
adoptée par la Commission européenne. La date d’entrée en vigueur

Notes annexes

obligatoire est fixée par I'!ASB respectivement aux exercices ouverts
a compter du 1¢ janvier 2013 et 2014 ;

m amendements a IAS 32 et a IFRS 7 « Compensation des actifs et
passifs financiers », publiés en décembre 2011 par I'lASB et non
encore adoptés par la Commission européenne. La date d’entrée
en vigueur obligatoire est fixée par I'TASB aux exercices ouverts a
compter du 1¢ janvier 2014 ;

® amendement a IAS 12 « Impdbt différé : recouvrement des actifs
sous-jacents », publié en décembre 2010 par I'lASB et non encore
adopté par la Commission européenne. La date d’entrée en vigueur
obligatoire est fixée par I'lASB aux exercices ouverts a compter du
1¢ janvier 2012.

Note 1-3 Méthodes de consolidation

Les sociétés dans lesquelles Wendel a un contréle exclusif sont
consolidées par intégration globale. Les sociétés dans lesquelles Wendel
a une influence notable sont mises en équivalence. Le résultat des filiales
acquises est consolidé a partir de leur date d’acquisition, celui des filiales
cédées I'est jusqu’a leur date de cession.

Note 1-4 Comptes retenus pour la consolidation

Les comptes consolidés de Wendel ont été établis en prenant en
compte :

B |es comptes consolidés de I'exercice de 12 mois clos au 31 décembre
2011 de Bureau Veritas, Materis (Materis Parent), Deutsch (Deutsch
Group), Stahl, Legrand et Saint-Gobain ;

B |es comptes consolidés d’exceet pour la période de deux mois allant
du 26 juillet au 30 septembre, les comptes annuels d’exceet n’étant
pas disponibles a la date d’arrété des comptes ;

B les comptes consolidés de Parcours pour la période de neuf mois
allant du 1 avril au 31 décembre ;

B |es comptes consolidés de Mecatherm pour la période de trois mois
allant du 1¢ octobre au 31 décembre ;

B pour les autres sociétés, leurs comptes individuels de I'exercice
de 12 mois clos au 31 décembre 2011. Certaines holdings ont un
exercice de 12 mois dont la date d’ouverture ne coincide pas avec
le 1¢ janvier. Dans ce cas, des comptes sont préparés pour les
besoins de la consolidation pour une période de douze mois allant du
1¢ janvier au 31 décembre.

Les informations financieres de ces filiales et participations ont été
préparées conformément aux regles de comptabilisation et d’évaluation
des normes IFRS.

Les évolutions significatives du périmetre de consolidation du Groupe
pour I'exercice 2011 sont présentées dans la note 2 « Variations de
périmetre ». La liste des principales filiales consolidées au 31 décembre
2011 est présentée dans la note 42 « Liste des principales sociétés
consolidées ».

Note 1-5 Regroupement d’entreprises

Les normes IFRS 3 et IAS 27 révisées, applicables depuis le 1¢ janvier
2010, ont des conséquences sur la comptabilisation des opérations
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de prise de contrble ou de cession partielle avec perte de controle,
notamment :

m |es frais accessoires aux transactions sont comptabilisés en résultat
opérationnel sur la période, les ajustements de prix sont enregistrés
initialement & leur juste valeur et leurs variations de valeur ultérieures
sont enregistrées en résultat opérationnel ;

| lors d’'une prise (ou perte) de contrOle, la réévaluation a sa juste
valeur de la quote-part antérieurement détenue (ou résiduelle) est
enregistrée en résultat ;

m lors d'une prise de contrle, les intéréts minoritaires sont
comptabilisés, soit a leur quote-part dans la juste valeur des actifs
et passifs de I'entité acquise, soit a leur juste valeur. Une quote-part
de I'écart d’acquisition est alors affectée a ces intéréts minoritaires.
Ce choix se fait de maniere individuelle, pour chaque opération
d’acquisition ;

W | es opérations d’achat ou de cession de parts d’intéréts dans des
sociétés contrélées qui naménent pas de prise ou de perte de
contrble sont comptabilisées comme des transferts entre la part
du groupe et la part des minoritaires dans les capitaux propres
consolidés, sans effet en résultat ;

m par ailleurs, les intéréts minoritaires peuvent désormais devenir
négatifs car le résultat d’une filiale, positif ou négatif, est désormais
alloué entre la part du groupe et la part des intéréts minoritaires selon
les pourcentages d’intéréts respectifs.

Note 1-6  Engagement d’achat d'intéréts minoritaires
des filiales consolidées

Lorsque le Groupe a octroyé aux actionnaires minoritaires des filiales
consolidées des engagements fermes ou conditionnels d’achat de
leur participation, une dette financiére est constatée pour un montant
correspondant a la valeur actuelle du prix d’achat.

Les taux de change retenus dans les comptes consolidés sont les suivants :

Euro/Dollar américain

Au 31 décembre 2011, en l'absence de disposition spécifique des
normes IFRS, la contrepartie de cette dette financiere est :

m d'une part, I'élimination de la valeur comptable des intéréts
minoritaires correspondants ;

m d’autre part, une diminution des capitaux propres part du groupe :
le différentiel entre le prix d’exercice estimé des engagements
d’achat accordés et la valeur comptable des intéréts minoritaires est
présenté en diminution des réserves consolidées part du groupe.
Cette rubrique est ajustée a la fin de chaque période en fonction de
I’évolution du prix d’exercice estimé des engagements d’achat et de
la valeur comptable des intéréts minoritaires. Ces traitements n’ont
aucun impact sur le compte de résultat consolidé, sauf dispositions
contraires ultérieures des normes et interprétations.

Note 1-7 Cessions d’actifs et apports a I'intérieur du
Groupe

Les résultats de cessions ou apports d’actifs entre sociétés consolidées
sont éliminés des résultats, et les actifs sont maintenus a leur valeur
d’origine (sauf en cas de pertes jugées durables pour lesquelles une
perte de valeur serait constatée dans le compte de résultat).

Note 1-8 Conversion des états financiers des
SOciétés étrangeres

La monnaie de présentation de Wendel est I'euro.

Les comptes des sociétés étrangéres dont la monnaie de fonctionnement
n’est pas I'euro sont convertis en euros aux taux de change en vigueur
a la cléture de I'exercice pour les postes du bilan et aux taux de change
moyens de I'exercice ou de la période de consolidation pour les postes
du compte de résultat. L’écart résultant de I'application au résultat de
ces taux de change est porté dans les réserves consolidées au poste
« écarts de conversion ». Les écarts de conversion constatés sur les
filiales sont repris en résultat lors de la cession de celles-ci.

Taux de cloture Taux moyen

KNG LT IR 31 décembre 2010 2011 2010

1,2939 1,3362 1, 3904 1,3243

Note 1-9 Recours a des estimations

L'établissement des états financiers, conformément aux normes IFRS,
nécessite d’effectuer des estimations et appréciations et de formuler des
hypotheses qui affectent les montants figurant dans ces états financiers.
Ces estimations et appréciations sont fondées sur I'appréciation de
Wendel et de ses filiales des faits et circonstances existants a la date
de cléture ainsi que sur les informations disponibles lors de I'arrété
des comptes. Elles sont faites sur la base de I'expérience passée de
la Direction du Groupe et de divers autres facteurs jugés raisonnables
(éléments de marché, recours éventuel a un expert,...) et sont revues
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de fagon réguliere. Compte tenu de lincertitude relative a I’évolution
de I'activité économique mondiale rencontrée depuis I'année 2008, les
prévisions sont rendues difficiles et les montants effectifs pourraient se
révéler différents des prévisions établies.

Les estimations et appréciations réalisées pour établir ces états financiers
concernent notamment pour les éléments les plus significatifs les écarts
d’acquisition, les tests de perte de valeur sur les écarts d’acquisition et
sur les titres mis en équivalence, les provisions, les impots différés, les
instruments dérivés et le traitement des co-investissements.
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Note 1-10 Reégles d’évaluation

Note 1-10.1

["écart d’acquisition correspond a la différence entre le co(it d’acquisition
de I'entreprise acquise et la part du groupe dans la juste valeur de leurs
actifs, passifs et passifs éventuels identifiables a la date des prises de
participation. Les actifs et passifs identifiables de la société acquise qui
satisfont aux criteres de reconnaissance en IFRS, sont comptabilisés a
leur juste valeur a la date d’acquisition. Les ajustements des justes valeurs
des actifs et passifs acquis dans le cadre de regroupements d’entreprises
comptabilisés initialement sur la base de valeurs provisoires (du fait de
travaux d’évaluation en cours ou d’analyses complémentaires restant
a mener), sont comptabilisés comme des ajustements rétrospectifs de
Iécart d’acquisition s'ils surviennent dans les 12 mois suivant la date
d’acquisition. Au-dela de ce délai, ces ajustements sont comptabilisés
directement en résultat sauf s’ils correspondent a des corrections
d’erreur. Depuis I'application de IFRS 3 révisée, un écart d’acquisition
peut étre comptabilisé au choix du Groupe sur la partie minoritaire. Les
écarts d’acquisition sont présentés nets, le cas échéant, du cumul des
dépréciations constatées.

Ecart d’acquisition

Les écarts d’acquisition ne sont pas amortis, mais ils font I'objet d’un
test de perte de valeur dés I'apparition d’indices de perte de valeur, et
au minimum une fois par an au 31 décembre de chague exercice. Les
indices de perte de valeur peuvent étre notamment une baisse significative
ou durable du cours de Bourse pour les actifs cotés, un écart des
résultats par rapport au budget ou une dégradation de I'environnement
sectoriel. Pour ces tests, les écarts d’acquisition sont ventilés par unités
génératrices de trésorerie (UGT), chaque filiale opérationnelle (Bureau
Veritas, Materis, Deutsch, Stahl, Parcours et Mecatherm) correspondant
a une unité génératrice de trésorerie. En cas de perte de valeur, une
dépréciation irréversible est comptabilisée a la ligne « autres produits et
charges opérationnels » du compte de résultat.

Lorsqu’une perte de valeur est identifiée par une filiale opérationnelle sur
un écart d’acquisition dégagé a 'intérieur de son périmetre, cette perte
est maintenue au niveau de la consolidation du groupe Wendel, ceci
méme si I'analyse faite par Wendel sur I'écart d’acquisition dégagé sur
cette filiale ne fait pas ressortir de perte. Cette position a été retenue pour
permettre au groupe Wendel de tenir compte de pertes latentes des
qu’elles apparaissent, car celles-ci seraient constatées inévitablement en
cas de cession par les filiales de leurs UGT présentant de telles pertes.

Les écarts d’acquisition relatifs aux sociétés mises en équivalence sont
inclus dans la valeur comptable des titres mis en équivalence et ne sont
donc pas présentés séparément (IAS 28 §23). En conséquence, ils ne
font pas I'objet d’un test de dépréciation distinct, la valeur des titres
mis en équivalence étant appréciée écarts d’acquisition compris. Ainsi,
pour ce qui concerne les participations mises en équivalence, en cas
d’amélioration de leur valeur justifiant une reprise de perte de valeur,
la perte de valeur est reprise, y compris la partie relative aux écarts
d’acquisition. L’incidence des dépréciations, les résultats des cessions
et dilutions sont portés au compte de résultat sur la ligne des « résultat
net des sociétés mises en équivalence ».

Notes annexes

Les tests de dépréciation relatifs aux écarts d’acquisition et aux titres mis
en équivalence sont décrits dans les notes 6 « Ecarts d’acquisition » et
note 9 « Titres mis en équivalence ».

Note 1-10.2 Immobilisations incorporelles

1. Marques des groupes Bureau Veritas, Materis et Mecatherm

La valorisation de ces marques a été faite sur la base de la méthode des
royalties (flux de redevances actualisés a un horizon de temps infini, les
flux sont calculés a partir d’un taux de redevance théorique appliqué au
chiffre d’affaires réalisé sous ces marques). Ces marques ont une durée
de vie considérée comme indéfinie car il n’existe pas de limite temporelle
prévisible a la génération de flux de trésorerie par ces marques ; elles ne
sont donc pas amorties et font I'objet d’un test de dépréciation annuel.

En ce qui concerne Bureau Veritas, les marques des filiales de ce
groupe sont amorties sur une durée de 5 a 15 ans ; seules les marques
identifiees au niveau du groupe Wendel lors de la prise de contrble de
Bureau Veritas ont une durée de vie considérée indéfinie.

2. Contrats et relations clientéles des groupes Bureau Veritas,
Materis et Parcours

Leurs montants correspondent a la marge dégagée par les contrats
existants a la date de prise de contréle sur leur durée de vie résiduelle en
prenant en compte, le cas échéant, un renouvellement de ces contrats
lorsqu’un historique statistique justifie la probabilité de ce renouvellement.
Ces contrats et relations clientéles sont donc amortis sur la durée retenue
pour le calcul de chaque catégorie de contrats (jusqu’a 30 ans selon les
contrats et les filiales) ou sur leur durée d’utilisation.

Note 1-10.3 Autres immobilisations incorporelles

Les colts de développement des logiciels informatiques a usage interne
et les frais de développement sont portés a I'actif lorsqu’il est probable
que ces dépenses généreront des avantages économiques futurs. Ces
colts sont amortis sur la durée d'utilisation de I'actif.

Note 1-10.4

Lesimmobilisations corporelles sont comptabilisées a leur colt historique,
déterminé lors de I'achat de ces actifs ou a la juste valeur lors d’'un
regroupement d’entreprise. Le colt historique comprend tous les codts
directement attribuables a I'acquisition ou a la construction des actifs
concernés et notamment les colts d’emprunt directement attribuables
a I'acquisition ou la production des immobilisations corporelles au cours
de la période précédant la mise en service.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles, a I'exception des terrains et des
immeubles de placement, sont amorties selon le mode linéaire sur
une période correspondant a leur durée probable d’utilisation. La base
amortissable d’une immobilisation corporelle correspond a son co(t
d’acquisition diminué de la valeur résiduelle de celle-ci ; la valeur résiduelle
est égale au montant estimé qui sera récupéré a la fin de I'utilisation de
I'immobilisation, sous déduction d’éventuels codts de sortie.
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Les durées retenues sont les suivantes :

Constructions

10a40ans

Installations industrielles

3ai0ans

Véhicules donnés en location (Parcours)

Selon la durée du contrat de location

Matériel et outillage

3ai0ans

Les biens, dont le groupe Wendel a la disposition dans le cadre d’un
contrat de crédit-bail ou de location longue durée et pour lesquels le
Groupe supporte la quasi-totalité des risques et avantages, sont traités
comme s’ils avaient été acquis a crédit et sont amortis linéairement selon
les durées décrites ci-dessus.

Note 1-10.5 Dépréciation des immobilisations corporelles
et incorporelles

Selon la norme IAS 36 « Dépréciation d’actifs », la valeur des
immobilisations corporelles et incorporelles est testée des I'apparition
d’indices de perte de valeur. Ce test est effectué soit en cas d’indice
de perte de valeur, soit une fois par an pour les actifs a durée de vie
indéfinie, catégorie limitée pour le Groupe aux écarts d’acquisition et
aux marques. Les pertes de valeur sont enregistrées sur la ligne « autres
produits et charges opérationnels » du compte de résultat.

Note 1-10.6 Actifs et passifs financiers

Les actifs financiers comprennent les titres de sociétés non consolidées,
les créances d’exploitation, les titres de créances, les valeurs mobilieéres
de placement, les instruments dérivés et la trésorerie. Les passifs
financiers comprennent les emprunts, les autres financements et
découverts bancaires, les instruments dérivés et les dettes d’exploitation.
["évaluation et la comptabilisation des actifs et passifs financiers sont
définies par la norme IAS 39 « Instruments financiers : comptabilisation
et évaluation ».

1. Actifs financiers évalués a la juste valeur en contrepartie du
compte de résultat

Ces actifs integrent notamment les placements financiers dont les
caractéristiques ne correspondent pas a celles des équivalents de
trésorerie. lls sont valorisés a la valeur de marché du jour de la cléture, et
la variation de valeur est comptabilisée en compte de résultat.

2. Actifs détenus jusqu’a échéance et préts et créances

Ces instruments sont comptabilisés au colt amorti calculé a I'aide du
taux d'intérét effectif. Leur valeur au bilan comprend le capital restant
dd et la part non amortie des colts d’acquisition, surcotes ou décotes.
lls font I'objet de tests de valeur recouvrable, effectués des I'apparition
d’indices indiquant que celle-ci serait inférieure a la valeur au bilan de ces
actifs. La perte de valeur est enregistrée en compte de résultat.

3. Passifs financiers

A I'exception des instruments dérivés, les emprunts et autres passifs
financiers sont évalués au colt amorti calculé a I'aide de la méthode du
taux d’intérét effectif.

4. Instruments dérivés

Les instruments dérivés sont évalués a leur juste valeur. Sauf exceptions
détaillées ci-apres, la variation de juste valeur des instruments dérivés est
enregistrée en contrepartie du compte de résultat.
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Les instruments dérivés peuvent étre désignés comme instruments de
couverture dans une relation de couverture de juste valeur, de flux futurs
de trésorerie ou de couverture d’investissement :

W une couverture de juste valeur permet de couvrir le risque de variation
de valeur de tout élément d’actif ou de passif, du fait de I'évolution
des taux de change, des taux d’intérét ou autres cours de référence ;

® une couverture de flux futurs de trésorerie permet de couvrir les
variations de valeur des flux futurs de trésorerie attachés a des actifs
ou passifs existants ou futurs, il s’agit des couvertures mises en
place par Wendel et ses filiales pour se couvrir contre les fluctuations
de cours de devises étrangeres, de taux d’intérét, ou du cours des
matieres premieres ;

m les couvertures d’un investissement net dans une activité a I'étranger
peuvent étre considérées comme instruments de couverture dés lors
que les criteres respectifs d’'IAS 39 sont remplis. Ces couvertures
permettent de compenser les fluctuations de valeur liges a la
conversion en monnaie de reporting dans les comptes consolidés
de la société mere. Les dettes financieres libellées dans la devise
de fonctionnement de I'investissement couvert peuvent faire I'objet
d’'une qualification de couverture d’investissement net lorsque la
couverture est reconnue comptablement.

La comptabilité de couverture est applicable si :

m |a relation de couverture est clairement définie et documentée a la
date de sa mise en place ;

m [efficacité de la relation de couverture est démontrée des son origine,
et tant qu’elle perdure.

L’application de la comptabilité de couverture a les conséquences
suivantes :

B pour les couvertures de juste valeur d’actifs ou de passifs existants, la
partie couverte de ces éléments est évaluée au bilan a sa juste valeur.
La variation de cette juste valeur est enregistrée en contrepartie
du compte de résultat, ou elle est compensée par les variations
symeétriques de juste valeur des instruments financiers de couverture,
dans la mesure de leur efficacité ;

m pour les couvertures de flux futurs de trésorerie, la partie efficace de la
variation de juste valeur de I'instrument de couverture est enregistrée
en capitaux propres. La variation de valeur de la part inefficace est
comptabilisée en compte de résultat. Les montants enregistrés en
situation nette sont repris au compte de résultat symétriguement
au mode de comptabilisation des éléments couverts ou sont repris
dans le colt d’acquisition des actifs dont le risque financier lié¢ au prix
d’acquisition a été couvert ;

B pour les couvertures d’investissement net, la part du produit ou de la
perte sur un instrument de couverture d’un investissement net dans
une activité a I'étranger qui est considérée comme une couverture
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efficace est comptabilisée directement en capitaux propres. La part
inefficace est comptabilisée immédiatement en résultat. Les gains et
pertes accumulés en capitaux propres sont reconnus dans le compte
de résultat lorsque I'activité a I'étranger est cédée.

La valorisation des instruments dérivés est faite sur la base de modeles
mathématiques mis en ceuvre par Wendel, par des experts externes et/
ou par les contreparties.

Note 1-10.7 Méthodes d’évaluation de la juste valeur des
instruments financiers

Les tableaux de la note 13 présentent conformément aux dispositions de
'amendement a IFRS 7 (mars 2009) les actifs et passifs du Groupe qui
sont évalués a la juste valeur selon leur mode d’évaluation. Les niveaux
de classification sont définis comme suit :

m niveau 1 : prix cotés (non ajustés) sur un marché actif pour des
instruments identiques ;

® niveau 2 : données observables autres que des cotations visées au
niveau 1, soit directement (tel qu’un prix), soit indirectement (calculé
a partir d’un autre prix) ;

m niveau 3 : justes valeurs qui ne sont pas déterminées sur la base de
données observables sur un marché.

Au cours de 'exercice 2011, il n’a été procédé ni a des transferts entre
les niveaux 1 et 2, ni a des transferts vers ou depuis le niveau 3 des
méthodes d’évaluation de la juste valeur des instruments financiers.

La variation des instruments financiers relevant du niveau 3 des méthodes
d’évaluation de la juste valeur ne présente aucun élément significatif et
n’est pas présentée.

Note 1-10.8 Stocks

Les stocks sont valorisés au plus faible du colt ou de la valeur nette
de réalisation. Le colt de production comprend le colit des matiéres
premiéres, de la main-d’ceuvre ainsi que les frais généraux que I'on peut
raisonnablement rattacher a la production.

Note 1-10.9 Trésorerie et équivalents de trésorerie et
Comptes de trésorerie et équivalents de
trésorerie nantis

La trésorerie est constituée de comptes bancaires.

Conformément a IAS 7 et au communiqué de I’Autorité des marchés
financiers du 23 septembre 2011, les équivalents de trésorerie sont
des placements a court terme, liquides, facilement convertibles en
un montant connu de trésorerie et soumis a un risque négligeable de
changement de valeur. Les équivalents de trésorerie comprennent
notamment des Sicav monétaires a support euro et des comptes de
dépbt ayant des échéances initiales inférieures ou égales a trois mois. lls
sont comptabilisés a la cl6ture a leur juste valeur.

Les comptes de trésorerie et les équivalents de trésorerie nantis
sont présentés en actifs financiers non courants car ils ne sont pas
immeédiatement disponibles.

Note 1-10.10 Provisions

Conformément a la norme IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs
éventuels », une provision est comptabilisée lorsque le Groupe a une

Notes annexes

obligation a I'égard d’un tiers résultant d’événements passés et qu'il
est probable ou certain qu’elle provoquera une sortie de ressources au
bénéfice de ce tiers, sans contrepartie au moins équivalente attendue de
celui-ci. Dans le cas des restructurations, une obligation est constituée
deés lors que la restructuration a fait I'objet d’'une annonce et d’un plan
détaillé ou d’un début d’exécution.

Selon I'’échéance estimée de I'obligation, le montant de la provision
est actualisé. L'impact de I'actualisation est recalculé a chaque cléture
et I'ajustement lié a I'actualisation est comptabilisé dans le compte de
résultat en « autres produits et charges financiers ».

Note 1-10.11 Provisions pour avantages accordés aux
salariés

Pour les régimes a cotisations définies, les cotisations sont comptabilisées
en charges opérationnelles.

Pour les régimes a prestations définies, la valeur actualisée des
indemnités de fin de carriere et des compléments de retraite pour le
personnel en activité et les salariés retraités est calculée selon la
méthode des unités de crédit projetées. Les droits sont déterminés a la
cléture de chaque exercice en tenant compte de I'age, de I'ancienneté
du personnel et de la probabilité de présence dans I'entreprise a la date
de départ en retraite. Le calcul repose sur une méthode actuarielle qui
s’applique a des hypothéses de rentabilité des placements a long terme.
La provision correspond a la différence entre I'engagement ainsi calculé
et les éventuels actifs confiés en gestion a des sociétés d’assurances
dans le but de couvrir ces engagements.

Les gains et pertes actuariels sont comptabilisés dans les capitaux
propres des qu’ils sont constatés (IAS 19 § 93A).

Note 1-10.12 Impéts : traitement de la CVAE

La cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE) selon I'analyse
du Groupe répond a la définition d’unimpot sur le résultat telle qu’énoncée
par IAS 12.2 (« impbts dus sur la base des bénéfices imposables »). LIfric
a en effet précisé que, pour entrer dans le champ d’lAS 12, un impdt
doit étre calculé sur la base d’un montant net de produits et de charges
et que ce montant net peut étre différent du résultat net comptable. Le
Groupe a jugé que la CVAE remplissait les caractéristiques mentionnées
dans cette conclusion, dans la mesure ou la valeur ajoutée constitue
le niveau intermédiaire de résultat qui sert systématiqguement de base,
selon les regles fiscales francaises, a la détermination du montant dd au
titre de la CVAE.

LLa CVAE est donc présentée sur la ligne « Charges d’imp6t ».

Note 1-10.13 Impots différés

Conformément a la norme IAS 12 « Impdts sur le résultat », des impots
différés sont constatés sur les différences temporaires entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs et leurs valeurs fiscales.

L’existence de déficits fiscaux reportables entraine I'inscription a I'actif
du bilan d'impoéts différés lorsqu’il est probable de les utiliser par
compensation avec des impots générés par les bénéfices futurs des
exercices les plus proches ou lorsqu’il existe des impdts différés passifs
d’un montant égal ou supérieur qui sont susceptibles d’étre imputés
sur ceux-ci. L'application de ce principe a conduit a ne pas activer les
déficits fiscaux du groupe fiscal Wendel.
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S’agissant des filiales et des sociétés mises en équivalence, un passif
d’impdt différé est comptabilisé pour toutes différences temporaires
entre la valeur comptable des titres et leur valeur fiscale sauf :

m sile Groupe est en mesure de contrdler la date a laquelle la différence
temporaire s’inversera ;

m et qu’il est probable qu’elle ne s’inversera pas dans un avenir
prévisible.

L'imp6t différé est calculé selon la méthode du report variable donc
il tient compte de I'évolution connue du taux de I'impot en vigueur a
la fin de I'exercice, soit, au titre des sociétés frangaises, a 34,43 %
pour les bénéfices soumis au régime commun, taux auquel s’ajoute
la contribution exceptionnelle de 5 % applicable aux exercices ouverts
jusqu’au 30 décembre 2013.

Note 1-10.14 Actions propres

Toutes les actions propres détenues par le Groupe sont enregistrées a
leur colt d’acquisition en diminution des capitaux propres. Le produit
de la cession éventuelle des actions propres est affecté directement en
augmentation des capitaux propres, de sorte que les éventuelles plus ou
moins-values de cession n’affectent pas le résultat de I'exercice.

Note 1-10.15 Actifs destinés a étre cédés et activités en
cours de cession

Les actifs, ou groupe d’actifs, destinés a étre cédés sont classés en tant
que tels lorsque leur valeur comptable sera recouvrée principalement
par une vente plutdt que par leur utilisation, et lorsque leur cession est
hautement probable. Les éventuels amortissements sur ces actifs sont
arrétés a partir de la date a laquelle les conditions de classement dans
cette catégorie sont remplies, et une dépréciation est constatée si la
valeur nette comptable résiduelle est supérieure a la valeur probable de
réalisation.

Une activité est considérée comme en cours de cession lorsqu’elle
répond aux critéres des actifs destinés a étre cédés. Les actifs et passifs
de ces activités sont présentés sur des lignes distinctes du bilan a la
cléture de I'exercice en cours et le résultat de ces activités est présenté
sur une ligne distincte du compte de résultat (y compris pour les exercices
présentés en comparatif). Le résultat des activités abandonnées integre,
le cas échéant, le résultat de cession ou la dépréciation constatée sur
cette activité.

Note 1-10.16 Reconnaissance du revenu

Les revenus provenant de la vente des produits sont enregistrés en
chiffre d’affaires lorsque les risques et avantages significatifs inhérents a
la propriété des produits ont été transférés a I'acheteur.

Dans le groupe Bureau Veritas, la majorité des contrats est de courte
durée. Au titre de ces contrats, Bureau Veritas comptabilise le chiffre
d’affaires dés lors que la prestation de service a été rendue au client.
Pour d’autres contrats, Bureau Veritas utilise la méthode de I'avancement
pour déterminer le montant qu’il convient de comptabiliser en chiffre
d’affaires au cours d’une période donnée dans la mesure ou les résultats
des contrats sont déterminés de maniére fiable. Le pourcentage
d’avancement est déterminé pour chaque contrat par référence aux
co(ts encourus a la date de cloture, rapportés au total des colts
estimés. L'accroissement de ce pourcentage, appliqué au résultat total
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prévisionnel du contrat, représente la marge comptabilisée de la période.
En cas de marge prévisionnelle négative, des provisions sont constituées
immédiatement pour la totalité du contrat.

Le groupe Mecatherm utilise la méthode de I'avancement pour
déterminer le montant qu'il convient de comptabiliser en chiffre d’affaires
au cours d’une période donnée dans la mesure ou les résultats des
contrats sont déterminés de maniere fiable. Laccroissement du
pourcentage d’avancement, appliqué au résultat total prévisionnel du
contrat, représente la marge comptabilisée de la période.

Note 1-10.17 Traduction des opérations en devises

Les transactions libellées en devises sont évaluées en fonction des
cours de change en vigueur a la date de réalisation des transactions.
Les créances et les dettes en devises figurant au bilan a la cléture de
la période sont évaluées en fonction des cours de change applicables
a cette date. Les pertes et profits de change résultant de la conversion
de transactions en devises figurent dans la rubrique « Autres produits et
charges financiers » du compte de résultat.

Dans le cas des couvertures d’un investissement net dans une activité
a I'étranger (voir ci-avant « Instruments dérivés »), la part du produit ou
de la perte sur un instrument de couverture d’'un investissement net
dans une activité a I'étranger qui est considérée comme une couverture
efficace, est comptabilisée directement en capitaux propres. La part
inefficace est comptabilisée immédiatement en résultat.

Note 1-10.18 Plan d’options de souscription et plan
d’options d’achat

La norme IFRS 2 « Paiements basés sur des actions » conduit le Groupe
a comptabiliser une charge de personnel pour le montant de la juste
valeur des options de souscription, options d’achat, actions gratuites
et actions de performance accordées aux salariés a la date de I’octroi,
la contrepartie de la charge est passée en capitaux propres consolidés.
Cette charge est étalée sur la durée d’acquisition des droits.

LLe modele binomial est utilisé pour déterminer la juste valeur des options
et des actions de performance accordées. En 2011 comme lors des
exercices précédents, les plans accordés par Wendel ont été évalués
par un expert indépendant.

Note 1-10.19 Présentation du bilan

Un actif est classé en actifs courants lorsqu’une des quatre conditions
suivantes est remplie :

m |e Groupe s’attend a pouvoir réaliser I'actif, le vendre ou le consommer
dans le cadre de son cycle d’exploitation normal ; ou

| |'actif est essentiellement détenu a des fins de transaction ; ou

m |e Groupe s’attend a réaliser I'actif dans les 12 mois suivant la date
de cléture ; ou

m |'actif est de la trésorerie (ou équivalent de trésorerie) dont I'échange
ou l'utilisation pour régler un passif ne sont soumis a aucune
restriction pendant au moins les douze mois suivants la cloture.
Lorsque I'actif est un compte de trésorerie ou équivalent de trésorerie
nanti, le montant est classé en actifs non-courants.
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Un passif est classé en passifs courants lorsque I'une des quatre
conditions suivantes est remplie :

m |e Groupe s’attend a ce que le passif soit réglé dans le cadre de son
cycle d’exploitation normal ; ou

m e passif est essentiellement encouru a des fins de transaction ; ou
B e passif doit étre réglé dans les 12 mois apres la date de cléture ; ou

m |'entreprise n'a pas de droit inconditionnel de différer le reglement de
la dette au minimum pour la période de douze mois aprées la date de
cléture.

Note 1-10.20 Présentation du compte de résultat

Le « résultat opérationnel » integre les produits et les charges ne résultant
pas des activités financiéres, des sociétés mises en équivalence, des
activités arrétées ou en cours de cession et de I'mp0ot.

Les « autres produits et charges opérationnels » correspondent aux
impacts d’événements limités, inhabituels, anormaux et peu fréquents.
lls peuvent intégrer les plus et moins-values de cession d'immobilisations
corporelles  ou incorporelles, les dépréciations d’immobilisations
corporelles ou incorporelles, les charges de restructuration et les
dotations aux provisions pour litiges.

Le résultat financier est composé d’une part du « colt de I’endettement
financier net » et d’autre part des « autres produits et charges financiers »
qui integrent notamment les résultats de cession ou les dépréciations sur
les actifs financiers, les dividendes des participations non consolidées,
les variations de juste valeur des « actifs financiers évalués en juste valeur
par le résultat », I'impact de I'actualisation des créances, des dettes ou
des provisions et les écarts de change.

Note 1-10.21 Résultat par action

Le résultat net de base par action est calculé en divisant le résultat net,
part du groupe, par le nombre moyen d’actions en circulation pendant
I’exercice.

Le résultat net dilué par action est calculé en divisant le résultat net,
part du groupe, par le nombre moyen d’actions en circulation pendant
I’exercice, ajusté selon la méthode du « rachat d’actions ». Selon la
méthode du « rachat d’action », la trésorerie qui serait encaissée suite a
I’exercice des instruments dilutifs serait utilisée pour racheter des actions
et neutraliser partiellement la dilution ; I'impact de la dilution potentielle
correspond donc a 'impact net. Les instruments dilutifs émis par les
filiales sont également pris en compte dans la détermination du résultat
part du groupe.

Si le compte de résultat présente séparément le résultat d’activités
cédées, le bénéfice par action est calculé d’une part sur le bénéfice hors
activités cédées et d’autre part sur le résultat des activités cédées.

Note 1-10.22 Traitement comptable des mécanismes
d’association des équipes de direction aux
investissements du Groupe

Les mécanismes de co-investissement décrits dans la note 4
« Association des équipes de direction aux investissements du Groupe »
sont matérialisés par la détention par les équipes de direction de
différents instruments financiers, tels que des actions ordinaires, des

Notes annexes

actions de préférence a rendement indexé ou préférentiel, des options
de souscription, des bons de souscription d’action (BSA), etc.

Ces mécanismes se dénouent lors de la survenance d’une cession, d’une
introduction en Bourse ou apres écoulement d’un délai prédéterming.
Le dénouement conduit a un partage des gains liés a I'investissement
en fonction de I'atteinte ou non d’objectifs de rendement annuel et de
profitabilité cumulée par Wendel.

[’évaluation et la comptabilisation de ces mécanismes dépendent de
leur mode de dénouement soit en instruments de capitaux propres
dans le cadre d’une cession totale ou d’une introduction en Bourse, soit
en trésorerie dans le cadre des engagements de rachat par le groupe
Wendel aprés écoulement d’un délai prédéterminé.

Tant que le mode de dénouement n’est pas connu définitivement, le
traitement comptable est fondé sur le mode de dénouement estimé le
plus probable.

Lorsque le mode de dénouement le plus probable est en instruments
de capitaux propres, I'investissement initial des équipes de direction
donne lieu a la comptabilisation d’intéréts minoritaires a hauteur de leur
pourcentage dans I'investissement total (Wendel + co-investisseurs pari
passu + équipes de direction). Lors du dénouement, I'impact de la dilution
lié au partage des gains vient réduire le montant de la plus-value revenant
a Wendel. S’il existe un avantage initial (écart positif entre la juste valeur
du co-investissement et le prix de souscription ou d’acquisition par les
équipes de direction), celui-ci est comptabilisé en charge d’exploitation
de fagon étalée sur la période d’acquisition des droits. Cette charge est
comptabilisée en contrepartie d’'une augmentation des capitaux propres.
Cet avantage est déterminé a la date d’attribution sans étre réévalué
par la suite. Lorsque les bénéficiaires ont investi a la juste valeur des
instruments souscrits ou acquis, I'avantage initial est nul et aucune
charge n’est comptabilisée.

Lorsque le mode de dénouement le plus probable est en trésorerie dans
le cadre de I'exercice des engagements de rachat par le groupe Wendel
aprés I'écoulement d’un délai prédéterming, l'investissement initial est
comptabilisé en dette. Cette dette est ultérieurement réévaluée a sa
juste valeur jusqu’a sa date de reglement. La variation de juste valeur est
comptabilisée en résultat. Lors du dénouement, la dette est soldée par
le versement de trésorerie.

"estimation du mode de dénouement le plus probable est appréciée a
chaque cloture et jusqu’au dénouement des mécanismes. Les effets du
changement d’estimation sur le mode de dénouement probable sont
comptabilisés prospectivement au compte de résultat. Ainsi, lorsque
le mode de dénouement en trésorerie devient le plus probable, le
montant comptabilisé au compte de résultat au moment du changement
d’estimation correspond a la réévaluation totale — a cette date — des
instruments souscrits.

Au 31 décembre 2011, Wendel estime que le mode de dénouement
le plus probable se fera dans le cadre d’une cession totale des
participations concernées ou dans le cadre d’une introduction en
Bourse de ces participations. Aucune dette n’est donc comptabilisée
au titre des mécanismes de co-investissement au 31 décembre 2011 et
la valeur estimée des co-investissements a la cléture est présentée en
engagements hors bilan.

WENDEL - Document de référence 2011

143




4

144

Comptes consolidés au 31 décembre 2011

Notes annexes

NOTE 2 Variations de périmetre
Note 2-1 Variations de périmétre de I'exercice 2011
Note 2-1.1  Participation dans Saint-Gobain (production,

transformation et distribution de matériaux)

Au 31 décembre 2011, Wendel détenait 89 812 635 titres Saint-
Gobain comptabilisés en mise en équivalence, soit une participation
de 17,07 % du capital de Saint-Gobain (net des actions autodétenues)
correspondant a 26,5 % des droits de vote. La variation du pourcentage
d’intérét de I'exercice 2011 est principalement liée a I'augmentation de
capital réservée aux salariés, aux levées de stock-options et aux rachats
d’actions propres effectués par le groupe Saint-Gobain. L'impact cumulé
net de ces opérations sur le pourcentage d’intérét est peu significatif sur
la période (- 0,01 point), il a conduit a reconnaitre un résultat de dilution
de - 8,8 M€ sur la ligne « Résultat des sociétés mises en équivalence ».

Par ailleurs, les 3,1 millions de titres recus du dividende Saint-Gobain en
2010 avaient été comptabilisés fin 2010 en actifs destinés a étre cédés.
lls ont été vendus sur le 1 semestre 2011 pour un montant total de
144 ME. Le choix de prendre le dividende 2010 en titres a ainsi permis
a Wendel de bénéficier de I'augmentation du cours de Bourse entre le
versement du dividende en 2010 et la date de cession et de réaliser un
gain financier total de 54,2 M€. Ce dernier correspond a la différence
entre le produit de cession et le prix d’émission des actions regues
au titre du dividende (prix d’émission : 28,58 €/action, soit 89,8 M€).
Comptablement, cette cession a généré une plus-value de 23 M€ dans
le résultat financier 2011 ; elle correspond a I'écart entre le prix de
cession et la valorisation de ces titres au bilan du 31 décembre 2010
(121 M€ sur la base du cours de cléture 2010).

Enfin, en aodt 2011, Wendel a acheté sur le marché 1 910 000 titres
Saint-Gobain (0,4 % du capital) pour un montant de 63,1 M€ profitant
ainsi du faible niveau du cours de Saint-Gobain généré par la chute des
marchés financiers de I'été 2011. Conformément a I'objectif du Groupe
de ne pas conserver ces titres a long terme et de les revendre lorsqu’une
opportunité se présentera, ils sont comptabilisés en actifs financiers
courants valorisés a chaque cléture a la juste valeur (cours de Bourse,
soit 56,7 M€ au 31 décembre 2011), la variation de juste valeur étant
comptabilisée en résultat financier (- 6,5 M€ en 2011).

Pour ce qui concerne la participation de Wendel a la gouvernance
du groupe Saint-Gobain, les deux groupes ont publié le 26 mai
2011 les principes et les objectifs de leur coopération a long terme
qui s’appliqueront pour une période de 10 ans et qui garantissent
notamment a \Wendel trois postes d’administrateur de Saint-Gobain dés
lors que Wendel détient plus de 10 % des droits de vote.

Note 2-1.2  Cession de 13,6 % du capital de Legrand
(produits et systemes électriques basse
tension)

Un premier bloc de 21 812 942 titres Legrand a été cédé le 4 mars
2011 a un prix de 28,75 €/action, et la cession d’'un second bloc de
13 042 918 titres Legrand a été réalisée le 9 novembre 2011 a un prix de
24 €/action. Par ailleurs, 888 298 titres ont été cédés dans le marché en
septembre 2011 a un prix moyen de I'ordre de 24 €/action. Ainsi 13,6 %
du capital (35 744 158 titres) a été cédé sur I'exercice 2011.

Produit de cession total 961,5 M€
Valeur comptable des titres cédés

(y compris la reprise des écarts de conversion) - 325,7 M€
Colts liés a la transaction - 4,5 M€
Résultat net des frais total 631,3 M€

Ce résultat est présenté sur la ligne « Résultat des sociétés mises en
équivalence ».

Fin 2011, Wendel détient 15 389 806 titres Legrand, soit 5,9 % du
capital (net de I'autodétention) et 10,1 % des droits de vote. La détention
combinée de Wendel et KKR s’éléve a cette date a environ 11,7 % du
capital et 20,3 % des droits de vote.

Le 22 mars 2011, Wendel et KKR ont signé un nouveau pacte
d‘actionnaires d’'une durée de 5 ans dans lequel ils ont décidé de
poursuivre leur coopération dans la gestion de leur participation et de la
gouvernance de Legrand, et d’agir de concert concernant les questions
relatives a Legrand. Compte tenu de la baisse de leur participation apres
la cession du premier bloc, KKR et Wendel ont réduit leur représentation
respective au sein du Conseil d’administration de Legrand de trois a deux
administrateurs chacun. Au 31 décembre 2011, cette représentation
n'a pas été remise en cause par les cessions réalisées sur le second
semestre 2011. Linfluence notable de Wendel dans Legrand étant

WENDEL - Document de référence 2011

maintenue, le groupe Legrand a été consolidé par mise en équivalence
a hauteur de 19,5 % jusqu’a la cession du premier bloc puis a hauteur
de 11,2 % jusqu’a la réalisation du second bloc et a hauteur de 5,9 %
sur la fin de I'exercice.

Début mars 2012, KKR a cédé une grande partie de sa participation
(4,8 % du capital) et a annoncé vouloir distribuer le solde de sa
participation (1 %). Cette cession a entrainé I'extinction du pacte
d’actionnaires entre Wendel et KKR.

Note 2-1.3  Acquisition du groupe Parcours (location
longue durée de véhicules aux professionnels)

Le 15 avril 2011, Wendel a réalisé I'acquisition du groupe Parcours par
l'intermédiaire de sa filiale Oranje-Nassau Développement. Le groupe
Parcours est le seul acteur indépendant de taille significative du secteur
de la location longue durée de véhicules en France. Fort d’environ
270 collaborateurs, possédant un parc d’environ 45 000 vehicules et
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présent dans toute la France grace a un réseau de 18 agences, Parcours
dupligue son modeéle a I'international depuis 2005 avec 4 implantations
en Europe (Luxembourg, Belgique, Espagne et Portugal). La dette
opérationnelle de Parcours s’établit a 372 M€ a fin 2011. Elle est sans
recours sur Wendel et est garantie par les véhicules et les contrats de
location y afférents.

Notes annexes

La rentabilité économique de Parcours est calculée sur le résultat
courant avant impéts (RCAI), c’est donc cet agrégat qui est présenté
dans I'information sectorielle relative a cette participation.

Contribution au résultat de 2011 2010

I'exercice 2011 audité estimé estimé

En millions d’euros (9 mois depuis la prise de controle) (12 mois) (12 mois)
Chiffre d’affaires 208,1 271,4 242,6
RCAI 13,3 171 16,6

(1) Y compris les ventes de véhicules d’occasion conformément aux normes IFRS (57 M€ pour la période de neuf mois courant depuis la date de prise de contréle et 73,7 M€

pour I'exercice 2011 — estimé contre 63,0 M€ pour I'exercice 2010 — estimé).

Linvestissement réalisé par Wendel s’éleve a 107 M€ (hors frais
d’acquisition) pour plus de 95 % du capital. Les autres actionnaires
sont les principaux dirigeants de Parcours dont le Président du groupe
Parcours. Ce dernier détient également des obligations remboursables
en actions souscrites pour un montant de 10,5 M€E. A terme, ces
obligations remboursables en actions, qui portent intérét, auront une
valeur correspondant a 8,18 % de la valeur de Parcours (hors impact
de la dilution potentielle des bons de souscription d’actions décrits ci-
dessous).

Wendel a donc pris le contréle exclusif du groupe Parcours et le
consolide par intégration globale depuis la prise de contréle. Pour des
raisons pratiques, le résultat de Parcours est consolidé depuis le 1€ avril
2011 (et non depuis le 15 avril 2011, date de prise de contrdle) ; I'impact
de ce décalage sur les comptes consolidés de Wendel est négligeable.
["écart d’acquisition provisoire comptabilisé lors de la prise de contréle
se monte a 35,8 M€ apres la réévaluation des actifs identifiables, des
passifs identifiables et des passifs éventuels. Laffectation de I'écart
d’acquisition a porté sur les contrats existants lors de la prise de contrle
pour 21,4 ME. Leur valorisation est basée sur le RCAI attendu de ces
contrats et sur la prise en compte de leur renouvellement sur la base de
statistiques historiques. Cet actif incorporel est amorti dégressivement
sur sa durée de vie estimée. Les imp6ts différés passifs liés a cette
réévaluation se montent a 7,1 M€. Conformément aux normes
comptables IFRS, la réévaluation des actifs identifiables, des passifs
identifiables, des passifs éventuels et le calcul de I'écart d’acquisition
seront définitifs aprés un délai de 12 mois suivant la prise de controle.

Conformément a la politique de Wendel d’association des managers
aux investissements du Groupe, les principaux dirigeants de Parcours
ont souscrit des bons de souscription d’actions qui leur donneront droit
a une partie de la plus-value que réaliserait Wendel sous condition de
I'atteinte d’'un rendement annuel moyen minimum (TRI) par Wendel.
Cette souscription a été réalisée a la juste valeur pour un montant de
0,6 ME.

Par ailleurs une vingtaine de managers de Wendel a été invitée a co-
investir dans Parcours aux co6tés de Wendel conformément aux
principes décrits dans la note 4 « Association des équipes de direction
aux investissements du Groupe ».

Ces co-investissements sont traités comptablement comme les autres
co-investissements existants dans le Groupe (voir la note 1-10.22
« Traitement comptable des mécanismes d’association des équipes de
direction aux investissements du Groupe »).

Note 2-1.4  Acquisition d’exceet (systémes électroniques
embarqués) par Helikos

Le 26 juillet 2011, Helikos (SPAC : Special Purpose Acquisition
Company, mis en équivalence) a réalisé I'acquisition d’exceet Group AG,
leader européen des systemes électroniques intelligents embarqués. Le
chiffre d’affaires réalisé en 2011 par ce groupe s’éleve a 170,4 M€, en
augmentation de 42,7 % par rapport a 'année précédente. A 'occasion
de cette opération, Helikos a été rebaptisé « exceet Group SE ». exceet
est cotée a la Bourse de Francfort.

Le montant total investi pour cette opération par Oranje-Nassau
Développement (100 % Wendel), fondateur d’Helikos, est de 50,1 M€,
se décomposant en 22,3 ME investis début 2010 lors du lancement
de Helikos et 27,8 M€ d’achat d’actions publiques réalisé lors de cette
transaction. Par ailleurs, Wendel consentira a exceet jusqu’a 11,3 M€ de
préts d’actionnaire (6,7 M€ sont déja accordés a la cléture 2011, dont
1,3 ont été remboursés début 2012).

En tant que principal promoteur du projet Helikos et conformément aux
principes du SPAC Helikos, Oranje-Nassau Développement a été relué
lors de I'acquisition d’exceet Group AG. Cette relution cumulée avec les
achats de titres effectués lors de I'opération ont fait passer le pourcentage
d’intérét de 6,75 % dans les actions cotées Helikos a un pourcentage de
28,4 % dans les actions cotées du nouveau groupe exceet. Fin 2011, le
groupe Wendel détient ainsi 5 708 427 actions cotées d’exceet sur un
total de 20 073 695 actions cotées (net de I'autodétention). Le groupe
Wendel disposant de 30,2 % des droits de vote et de 2 représentants
au Conseil d’administration sur un total de 6 administrateurs, il a une
influence notable et exceet est consolidé par mise en équivalence.

L'impact dans les comptes consolidés de Wendel de la relution liée
aux mécanismes du SPAC est comptabilisé en résultat des mises en
équivalence pour 16 M€ conformément a IFRS 2. En effet, le mécanisme
de relution est considéré comptablement comme la rémunération des
travaux réalisés par les promoteurs du projet pour la réalisation de
I'acquisition d’exceet Group AG par Helikos. Le montant de ce résultat
correspond a la différence entre d’une part la valeur retenue dans les

WENDEL - Document de référence 2011

145




Comptes consolidés au 31 décembre 2011

Notes annexes

comptes consolidés de Wendel pour la quote-part dans exceet lors
de l'opération (la juste valeur) et d’autre part la somme de la valeur
comptable d’Helikos avant cette opération et du montant des achats
d’actions effectués lors de I’'opération.

Par ailleurs, au-dela des 20 073 695 actions cotées en circulation (net
de I'autodétention), les instruments financiers suivants ont été émis par
exceet :

m 20 000 000 warrants cotés donnant accés au capital d’exceet dans
les conditions suivantes :

® 2 warrants pour une action exceet,
= un prix d’exercice de 12 €/action, et

® un exercice cash-less : il ne donne pas lieu a paiement du prix
d’exercice en especes mais il donne droit, en contrepartie de
I’abandon d’un nombre de warrants, a recevoir des actions exceet
pour une valeur égale a la valeur intrinseque de ces warrants.

A terme le nombre maximum d’actions exceet & émettre est ainsi
de I'ordre de 2,94 millions. Le groupe Wendel détient 6,75 % de ces
warrants ; ils sont comptabilisés en actifs financiers a la juste valeur ;

m 5 210 526 actions de promoteurs non cotées, dont 1 000 000
seront converties en actions cotées si le cours atteint 12 €/action,
2 105 263 seront converties en actions cotées si le cours atteint
14 €/action, et 2 105 263 seront converties en actions cotées si le
cours atteint 16 €/action. Elles ne donnent pas droit au dividende ou
dans I'actif net d’exceet si elles ne sont pas converties. Ces actions
sont détenues par les promoteurs du projet Helikos, et le groupe
Wendel en détient a ce titre 75,8 %. Ces instruments sont considérés
comptablement comme des instruments de capitaux propres et sont

donc comptabilisés dans les comptes de Wendel dans la valeur des
titres mis en équivalence d’exceet et ;

m 9 000 000 actions earn-out non cotées pouvant étre converties en
actions cotées par tiers si le cours de Bourse atteint les seuils de
12 €, 13 € et 15 €/action. Ces actions « earn-out » ne donnent pas
droit au dividende ou dans I'actif net d’exceet si elles ne sont pas
converties. Elles sont détenues par Ventizz, I'autre actionnaire de
référence du groupe exceet.

Tous ces instruments ont une échéance en juillet 2016.

Les comptes annuels 2011 d’exceet n’étant pas disponibles lors de
'arrété des comptes 2011 de Wendel, la consolidation par mise en
équivalence d’exceet (contribution depuis la date d’acquisition) a été
faite sur la base de ses comptes au 30 septembre 2011, ainsi seuls
2 mois d’activité ont été consolidés dans le résultat 2011 de Wendel.
L'impact des trois derniers mois non consolidés n’est pas significatif sur
les comptes de Wendel.

Note 2-1.5  Acquisition du groupe Mecatherm
(Equipements de boulangerie industrielle)

Wendel a réalisé I'acquisition du groupe Mecatherm le 4 octobre 2011,
par I'intermédiaire de sa filiale Oranje-Nassau Développement, pour une
valeur d’entreprise d’environ 170 M€. Fondé en 1964, fort d’environ
300 salariés, d’un laboratoire R&D et de trois sites industriels en France,
le groupe Mecatherm, au travers de ses filiales, Mecatherm et Gouet,
congoit, assemble et installe des lignes de production automatisée de
produits de boulangerie (baguette, pain artisan, viennoiserie...) dans le
monde entier. Le groupe Mecatherm réalise environ 75 % de son chiffre
d’affaires a I'export.

Contribution au résultat de 2011 2010

I'exercice 2011 audité estimé estimé

En millions d’euros (3 mois depuis la prise de controle) (12 mois) (12 mois)
Chiffre d’affaires 25,0 85,6 88,9
Résultat opérationnel ajusté 5,4 15,6 17,6

(1) Avant I'impact des allocations d’écart d’acquisition, les éléments non récurrents et les management fees.

Linvestissement de Wendel s’éleve a 112 M€ en fonds propres pour
98 % du capital, le solde étant détenu par les équipes de direction
de Mecatherm et de Wendel. La dette mise en place pour refinancer
I’endettement existant s’éleve a 66 M€. Wendel a donc pris le contréle
exclusif du groupe Mecatherm et le consolide par intégration globale
depuis la prise de contrble.

["écart d’acquisition provisoire comptabilisé lors de la prise de contréle
se monte a 102,3 M€ apres la réévaluation des actifs identifiables, des
passifs identifiables et des passifs éventuels. Laffectation de I'écart
d’acquisition a porté sur :

B |a marque pour 51,0 M€, sa durée de vie est considérée comme
indéfinie, donc sa valeur n’est pas amortissable ;
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| |es frais de développement pour 17,1 M€, cette valeur sera amortie
sur une douzaine d’années ;

| |es imp6éts différés liés aux marques et brevets pour - 23,4 M€.

Conformément aux normes comptables IFRS, la réévaluation des actifs
identifiables, des passifs identifiables, des passifs éventuels et le calcul
de I'écart d’acquisition seront définitifs apres un délai de 12 mois suivant
la prise de contrdle.

Conformément a la politique de Wendel d’association des managers aux
investissements du Groupe, les principaux dirigeants de Mecatherm ont
également souscrit des bons de souscription d’actions Mecatherm qui
leur donneront droit a une partie de la plus-value que réaliserait Wendel
sous condition de I'atteinte d’'un rendement annuel moyen minimum
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(TRI) par Wendel. Cette souscription a été réalisée a la juste valeur pour
un montant de 0,9 M€E.

Par ailleurs une vingtaine de managers de Wendel a été invitée a co-
investir dans Mecatherm au c6té de Wendel conformément aux
principes décrits dans la note 4 « Association des équipes de direction
aux investissements du Groupe ».

Ces co-investissements sont traités comptablement comme les autres
co-investissements existants dans le Groupe (voir la note 1-10.22
« Traitement comptable des mécanismes d’association des équipes de
direction aux investissements du Groupe »).

Note 2-1.6  Accord d’exclusivité accordé a TE Connectivity
pour la cession de Deutsch (connecteurs de

haute performance)

Wendel a recu fin novembre 2011 une offre ferme et non sollicitée de TE
Connectivity, en vue d’acquérir la totalité du capital de Deutsch, leader
mondial des connecteurs pour environnements séveres. TE Connectivity
est un des leaders mondiaux des solutions de connectivité. Compte tenu
de la qualité industrielle et financiere de la proposition de TE Connectivity,
Wendel et Jean-Marie Painvin, co-actionnaire de Deutsch et Président du
Conseil d’administration, ont décidé d’entrer en négociations exclusives
avec TE Connectivity pour finaliser la transaction.

TE Connectivity propose d’acquérir la totalité du capital de Deutsch
pour une valeur d’entreprise d’environ 2,1 Md$. Pour Wendel, le produit
net de la cession s’éleverait a environ 959 ME. | représenterait une
plus-value sur I'investissement total de Wendel de 580 M€, soit 2,4
fois I'investissement total de Wendel. La plus-value comptable sera
comptabilisée lors de la réalisation définitive de I'opération qui devrait
avoir lieu au cours du 1¢" semestre 2012, sous réserve des autorisations
réglementaires nécessaires.

En conséquence, la contribution de Deutsch aux comptes consolidés de
Wendel est présentée en activités destinées a étre cédées conformément
aux normes IFRS. Ainsi, a la cléture 2011, tous les éléments de bilan de
Deutsch sont présentés a la ligne « Actifs des activités destinées a étre
cédées » et a la ligne « Passifs des activités destinées a étre cédées ».
De méme, la contribution de Deutsch au résultat consolidé de 2011, et
au résultat de la période 2010 présentée en comparatif, est présentée
sur une seule ligne « Résultat net des activités arrétées ou destinées a
étre cédées ».

Compte tenu de cette offre, aucune dépréciation n’a été constatée au
31 décembre 2011.

Pour 2011, le chiffre d’affaires de Deutsch se monte a 675,6 M3, le
résultat opérationnel ajusté atteint 145,7 M$.

Note 2-1.7  Principales variations de périmétre au niveau

des filiales et participations

1. Acquisitions du groupe Bureau Veritas (services d’évaluation
de conformité et de certification)

Sur I'exercice 2011, Bureau Veritas a poursuivi sa politique de croissance
externe, en réalisant une douzaine d’acquisitions dans des pays a forte
croissance et dans des activités a fort potentiel. Ces acquisitions ont

Notes annexes

quasiment toutes porté sur 100 % du capital des sociétés concernées.
Les principales sont les suivantes :

m Auto Reg, leader de I'expertise - dommages de véhicules automobiles
au Brésil ;

m Atomic Technologies et Scientige, sociétés spécialisées dans le
contréle non destructif et I'évaluation de conformité des actifs
industriels (Asset Integrity Management) en Asie ;

m Civil-Aid, une société indienne spécialisée dans I'évaluation de
conformité dans le domaine de la construction et des infrastructures ;
et

m deux laboratoires spécialisés dans les analyses agroalimentaires :
Sargam en Inde et Kontrollab en Turquie.

L’écart d’acquisition dégagé sur les acquisitions de I'exercice se monte
a 57,9 M€ pour un colt de 84,0 ME. Le chiffre d’affaires annuel 2011
des sociétés acquises est d’environ 51,5 M€ et le résultat opérationnel
avant amortissement des immobilisations incorporelles issues du
regroupement d’entreprise est d’environ 14,5 M€.

2. Acquisitions du groupe Materis (chimie de spécialités pour la
construction)
Sur I'exercice 2011, le groupe Materis a réalisé I'acquisition de 4
distributeurs indépendants de Peintures en ltalie, d’un distributeur
de Peinture en France et de 3 sociétés dans la division Mortiers. Ces
acquisitions ont porté sur 93 % a 100 % du capital des sociétés
concernées. Le colt d’acquisition de ces sociétés se monte a 25,1 M€
et la somme des écarts d’acquisition dégagés est de 20,4 millions.
La contribution au résultat de ces sociétés n’est pas significative sur
I'exercice 2011.

3. Acquisitions du groupe Saint-Gobain (production,

transformation et distribution de matériaux) mis en équivalence
Les principales acquisitions du groupe Saint-Gobain en 2011 ont été les
suivantes:

B au 1° semestre 2011, le groupe Saint-Gobain a signé un accord
portant sur I'acquisition de la totalité du capital de la société publique
Alver par le pdle Conditionnement du groupe (Verallia). Alver est
'une des principales sociétés algériennes de production et de
commercialisation d’emballage en verre ;

m le 31 mai 2011, il a annoncé la signature d’un accord portant sur
I'acquisition de I'activité de production de verre plat de Sezal Glass
Limited en Inde ;

| e 25 juillet 2011, le groupe Saint-Gobain a signé un accord avec
le groupe de distribution de matériaux de construction britannique
Wolseley, portant sur I'acquisition de son réseau britannique Build
Center ;

m jlasignéle 11 aolt 2011 un contrat portant sur I'acquisition de 100 %
des sociétés constituant I'activité « films de spécialités » du groupe
belge Bekaert. Cette activité connue sous le nom de Solar Gard est
spécialisée dans le développement, la fabrication et la distribution
de films a couches fonctionnelles destinés au marché de I'habitat,
I'industrie automobile et a diverses applications industrielles ;

m |e 30 novembre 2011, I'activité Abrasifs a renforcé sa présence en
Ameérique du Sud avec I'acquisition d’Abrasivos Argentinos SA et
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de Dancan SA, et de leurs filiales, spécialisées dans la production
d’abrasifs appliqués et de rubans de masquage.

LLe montant des acquisitions 2011 (nette de la trésorerie acquise) s’éleve
a 666 ME.

Par ailleurs, le groupe Saint-Gobain a annoncé le 20 juin 2011 le report de
I'introduction en Bourse d’une part minoritaire du pdle Conditionnement
(Verallia) en raison de conditions de marché trés défavorables.

4. Acquisitions du groupe Legrand (produits et systéemes
électriques basse tension) mis en équivalence

Au cours de l'exercice 2011, Legrand a en particulier réalisé les
acquisitions suivantes :

B en janvier, acquisition de 100 % des titres d’Electrorack, spécialiste
des armoires Voix Données Images (VDI) pour les centres de données
aux Etats-Unis ;

| en février, acquisition de 100 % des titres d’Intervox Systemes, leader
des systemes pour téléassistance en France ;

m en juin, Legrand a acquis 100 % des titres de Middle Atlantic
Products Inc., le leader des armoires pour les applications audio et
vidéo en Amérique du Nord. Il est implanté dans le New Jersey, en
lllinois, en Californie et au Canada ;

m enjuillet, Legrand a finalisé I'acquisition de 100 % des titres de SMS,
le leader du marché brésilien des UPS (Uninterruptible Power Supply :
Alimentation Statique sans Interruption (onduleur)). Il est implanté a
proximité de Sdo Paulo et dans le nord du Brésil ;

B enoctobre, Legrand a signé un accord de joint-venture pour 49 % des
titres avec Megapower, leader malaisien du cheminement de cables
plastique. Cet accord est assorti d’'une obligation d’achat a terme
de 31 % et complété d’une option d’achat des parts minoritaires a
moyen terme.

Au total, le montant des acquisitions de filiales par Legrand (sous
déduction de la trésorerie acquise) ainsi que des achats d’intéréts
minoritaires et des investissements en participations non consolidées
s’est élevé a 342,4 M€ au cours de 'exercice 2011.

Note 2-2  Variations de périmétre 2010
Note 2-2.1  Participation dans Saint-Gobain (production,
transformation et distribution de matériaux)

Au 31 décembre 2010, Wendel détenait 93,0 millions de titres, soit une
participation de 17,68 % du capital de Saint-Gobain contre 17,66 %
au 31 décembre 2009 (net des actions autodétenues). Les principales
variations du pourcentage d’intérét de I'exercice étaient les suivantes :

B augmentation de capital réservée aux salariés du groupe Saint-
Gobain :

’augmentation de capital réservée aux salariés de Saint-Gobain dans
le cadre du plan d’épargne Groupe a entrainé un faible effet de dilution
dans I'investissement dans Saint-Gobain d’environ - 0,17 point
(déterminé sur une base nette des actions autodétenues) ;

m dividende versé en 2010 par le groupe Saint-Gobain :
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Le paiement du dividende versé en 2010 a été proposé au choix
de I'actionnaire soit en actions (prix d’émission : 28,58 €/action) soit
en numéraire (1,00 €/action). L'option de recevoir le dividende en
action a été suivie a pres de 72 %. Wendel a opté pour le dividende
en actions et a recu 3,1 millions d’actions Saint-Gobain au titre du
dividende de 89,8 M€ auxquels la participation détenue donnait droit,
ce qui a porté le nombre d’actions détenues a 93 millions, sans qu’il
s’agisse d’une intention stratégique.

"augmentation de capital résultant de I'exercice du dividende en
actions s’est traduite par une faible relution de I'investissement dans
Saint-Gobain d’environ + 0,17 point (déterminée sur une base nette
des actions autodétenues) ;

m rachats d’actions et levées de stock-options :

L'impact cumulé des rachats d’actions et levées de stock-options sur
le pourcentage d'intérét était peu significatif sur I'exercice 2010
(+ 0,02 point).

Limpact comptable de I'ensemble de ces variations du pourcentage
d’intérét représentait un montant positif de 0,8 M€ inscrit au Compte de
résultat 2010 sur la ligne « Résultat des sociétés mises en équivalence ».

Au 31 décembre 2010, les 3,1 milions de titres regus au titre du
dividende versé en 2010 ont été reclassés des titres mis en équivalence
aux actifs destinés a étre cédés conformément a la décision de Wendel
de les céder en 2011. Ce classement a généré une perte comptable de
- 34,5 M€ dans le résultat 2010. Cette perte comptable est enregistrée
sur la ligne « Résultat des sociétés mises en équivalence » et est égale
al’écart entre :

B |a valeur comptable de ces titres au moment du classement (valeur
comptable moyenne de I'ensemble des titres mis en équivalence) ; et

B |a valeur a laquelle ils ont été enregistrés en actifs destinés a étre
cédés (cours de Bourse de cléture 2010, soit 38,5 €/action).

Cependant, le choix de prendre le dividende 2010 en titres (prix
d’émission : 28,58 €/action) a permis au Groupe de bénéficier
financieérement de I'augmentation du cours de Bourse de Saint-Gobain
entre la date de versement de ce dividende et la cession de ces titres en
2011 (voir le paragraphe relatif aux variations de périmetre 2011).

Au 31 décembre 2010, les 93 millions de titres détenus étaient donc
répartis de la fagon suivante :

m 89,8 millions étaient comptabilisés selon la norme IAS 28 par mise en
équivalence. lls représentaient 17,08 % du capital (net des actions
autodétenues) ;

m 3,1 millions de titres recus au titre du dividende 2010 étaient classés
au 31 décembre 2010 en actifs destinés a étre cédés conformément
a la décision de Wendel de les céder en 2011. lIs représentaient
0,60 % du capital (net des actions autodétenues).

Note 2-2.2

Helikos a été cotée a la Bourse de Francfort le 4 février 2010. Son objet
exclusif était d’investir dans une société non cotée du « Mittelstand »
allemand dans les deux ans qui suivaient son introduction en Bourse.
Cette acquisition a été réalisée en juillet 2011 et est présentée dans le
paragraphe relatif aux variations de périmetre 2011.

Introduction en Bourse de Helikos
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Compte tenu des droits des différents instruments émis par Helikos
et détenus par le groupe Wendel, celui-ci consolidait par mise en
équivalence :

m |es dépenses (introduction en Bourse, fonctionnement et recherche
d’acquisition) et le besoin de fonds de roulement courant d’Helikos a
hauteur de sa quote-part dans les actions des promoteurs, soit 88 %
en 2010 et ;

B |a trésorerie séquestrée de 200 M€ destinée a réaliser I'acquisition a
hauteur de sa quote-part dans les actions cotées, soit 6,75 %.

Note 2-2.3  Finalisation de la restructuration financiére

et prise de contréle de Stahl (Revétements
haute performance et produits de finition du
cuir)

Au 31 décembre 2009, Stahl était mise en équivalence (46 %). Compte
tenu des pertes accumulées par cette participation jusqu’a cette date, sa
valeur comptable était nulle au bilan consolidé de Wendel.

Wendel a finalisé le 26 février 2010 avec succes I'opération de
renégociation de la dette de Stahl avec le soutien unanime des préteurs
senior, second lien et mezzanine. Conformément a la proposition
présentée aux préteurs au 4¢ trimestre 2009, Wendel a apporté 60 M€
de trésorerie a Stahl (dont 0,1 sous forme d’instruments de capitaux
propres et 59,9 sous forme de prét d’actionnaire).

Dans le cadre de cette restructuration, la dette bancaire brute a été
réduite de prés de 45 %, ce qui a permis a cette participation de
bénéficier d’une structure financiere adaptée pour réaliser son nouveau
plan d’affaires.

m |'apport de 60 M€ de trésorerie par Wendel a permis a Stahl de
racheter de la dette bancaire senior décotée ;

| |es préteurs subordonnés (mezzanine et second lien) ont abandonné
leur créance (99 M€) en échange de 6,1 % de la participation dans
Stahl (capital et prét d’actionnaire) et d’'un droit sur la plus-value
exercable uniqguement lors de la sortie totale ou partielle de Wendel
de cette participation (voir la note 39 relative aux « engagements
hors-bilan »). En outre, une promesse d’achat a été accordée par
le groupe Wendel a ces nouveaux actionnaires sur leur participation
(hors droit sur la plus-value). Elle est exercable en 2015 pour un tiers,
en 2016 pour un tiers et en 2017 pour un dernier tiers et le prix de
rachat correspond a la moitié de la valeur de marché.

Dans le cadre de cette restructuration financiere et de I'investissement
complémentaire du groupe Wendel, les managers de Stahl ont également
été invités a participer a I'investissement.

A la suite de la restructuration et de I'investissement des managers, le
pourcentage d’intérét du groupe Wendel dans Stahl était de 91,9 %
(91,5 % apres prise en compte des minoritaires liés au co-investissement
de I'équipe de direction de Wendel).

Notes annexes

Note 2-2.4  Cession d’un bloc de 14,450 millions de titres
Legrand (produits et systémes électriques

basse tension), soit 5,5 % du capital

Le 21 septembre 2010, Wendel a cédé un bloc de 14,450 millions de
titres Legrand a un prix de 23,95 €/action :

Produit de cession 346,1 M€
Valeur comptable des titres cédés

(y compris la reprise des écarts de conversion) 119,1 M€
Colts liés a la transaction -1,1 ME
Résultat net des frais 225,9 M€

Ce résultat est présenté sur la ligne « Résultat des sociétés mises en
équivalence » 2010.

Note 2-2.5 Cession de Stallergenes (Immunothérapie
allergénique)

Le 16 novembre 2010, Wendel a cédé I'ensemble de sa participation
dans Stallergenes (46 % environ). La vente s’est conclue a un prix de
59 €/action, soit un produit de cession de 358,8 M€, ce qui valorisait la
Société a environ 15 fois I'excédent brut d’exploitation, 18 fois le résultat
d’exploitation et 28 fois le résultat net. Cette opération a permis a Wendel
de réaliser une plus-value de 300 M€, un multiple d’investissement de 35
fois et un taux de rendement interne de 40 % par an.

Produit de cession 358,8 M€
Valeur nette comptable

(y compris la reprise des écarts de conversion) 57,5 M€
Colts liés a la transaction -1,1 M€
Résultat net des frais 300,2 M€

La contribution de Stallergenes au résultat 2010 est présentée sur la
ligne « Résultat net d’impdt des activités arrétées ou destinées a étre
cédées ». Le résultat de cession constaté en 2010 est également
présenté en « Résultat net d'impdt des activités arrétées ou destinées
a étre cédeées ».
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NOTE 3 Parties liées

Les parties liées du groupe Wendel sont :
m Saint-Gobain, Legrand et exceet qui sont mises en équivalence ;

m les membres du Conseil de surveillance et du Directoire de Wendel
et;

m \Wendel-Participations qui est la structure de controle de Wendel.

Note 3-1  Saint-Gobain

Le groupe Wendel a regu au cours de I'exercice 2011 un dividende de
Saint-Gobain de 103,3 M€ en numéraire.

Certaines filiales de Saint-Gobain réalisent des opérations avec des
filiales du groupe Wendel. Ces transactions sont réalisées a la valeur de
marché.

Note 3-2 Legrand

Le groupe Wendel a recu au cours de I'exercice 2011 un dividende de
Legrand de 25,8 M€E.

Note 3-3 excest

Dans le cadre d’'un contrat de prestations d’assistance administrative
en place jusqu’en juillet 2011, le groupe Wendel a percu de Helikos un
montant de 60 k€.

Par ailleurs, le Groupe a consenti a exceet un prét d’actionnaire d’un
montant de 6,7 M€, dont 1,3 M€ ont été remboursés début 2012.

Note 3-4 Membres du Conseil de surveillance et du
Directoire

Le montant des rémunérations allouées par le Groupe, au titre de
I’exercice 2011, aux mandataires sociaux s’éleve a 2 873,5 k€. La valeur
des options attribuées au cours de I'exercice 2011 aux membres du
Directoire s’élevait & 2 003,2 k€ & la date de leur attribution. A la fin de
I’exercice, leur valeur était réduite a 427,2 k€.

Le montant des rémunérations versées en 2011 aux membres du Conseil
de surveillance s’éléve a 836,4 k€, dont 694,2 k€ de jetons de présence
Wendel et de rémunération du Président du Conseil de surveillance,
47,2 k€ de jetons de présence versés a certains membres du Conseil de
surveillance par Wendel-Participations au titre de leurs fonctions au sein
de son Conseil et 90,7 k€ versés par des filiales de Wendel a certains
membres du Conseil de surveillance au titre de leurs fonctions au sein
de leurs Conseils.

Par ailleurs, en tant qu’anciens salariés du Groupe, trois membres
ayant siégé au Conseil de surveillance bénéficient du régime de retraite
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supplémentaire du groupe Wendel décrit a la note 15-2.4. Au titre de
I'année 2011, la compagnie d’assurance devait leur verser les allocations
de retraite nettes suivantes : 157 k€ a M. Jean-Marc Janodet, retraité
depuis le 1¢ juillet 2002 apres 42 années de carriere au sein du Groupe,
657 k€ a M. Ernest-Antoine Seilliere, retraité depuis le 1 juin 2005 apres
30 années de carriere au sein du Groupe, et 157 k€ a M. Guy de Wouters,
membre du Conseil de surveillance jusqu‘au 30 mai 2011, retraité depuis
le 1¢ janvier 2000 apres 15 ans de carriere au sein du Groupe.

Concernant Frédéric Lemoine, Président du Directoire, les engagements
pris par la Société en cas de départ sont le versement d’une indemnité
d’un montant au maximum égal a deux années de la derniere
rémunération fixe et variable a objectifs atteints sous réserve des
conditions de performance.

Les engagements pris par la Société au bénéfice de Bernard Gautier,
membre du Directoire en cas de départ sont les suivants :

B une indemnité de fin de contrat de travail, représentant au maximum
un an de rémunération fixe et variable a objectifs atteints allouée par
le Conseil de surveillance ;

B une indemnité de fin de mandat, représentant au maximum un an de
rémunération fixe et variable a objectifs atteints allouée par le Conseil
de surveillance, soumis a conditions de performance.

Enfin, les membres du Directoire ont comme une quarantaine d’autres
personnes co-investi dans Materis, Deutsch, Stahl, VGG, Parcours et
Mecatherm. Le Président du Conseil de surveillance avait co-investi dans
Materis, Deutsch, Stahl et VGG. Voir la description des mécanismes de
co-investissement a la note 4 « Association des équipes de direction aux
investissements du Groupe ».

Note 3-5 Wendel-Participations

"actionnariat de Wendel-Participations est composé d’environ 1 000
personnes physiques et morales appartenant a la famille Wendel.
Wendel-Participations détient environ 34 % du capital de Wendel.

Il n’y a pas d’autres liens économiques et financiers significatifs entre
Wendel-Participations et Wendel que ceux liés a la détention des titres et
aux conventions suivantes :

m un protocole d’accord sur [l'utilisation du nom patronymique
« Wendel » ainsi qu’une convention de licence sur la marque
« WENDEL Investissement » ; et

m des conventions d’assistance technique et de location de locaux
avec Wendel-Participations.
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NOTE 4 Association des équipes de direction aux investissements du Groupe

Note 4-1  Association des équipes de Wendel aux

investissements du Groupe

Afin d’associer ses managers a la création de valeur du Groupe, Wendel
a mis en place des systemes de co-investissement leur permettant
d’investir a titre personnel dans les actifs dans lesquels le Groupe
investit. Les co-investisseurs sont ainsi soumis aux risques et associés
aux bénéfices de ces investissements sur leur patrimoine propre.

Aprés une suspension de deux ans, le systeme de co-investissement
a évolué pour maintenir I'alignement de l'intérét des actionnaires et des
équipes de management autour de la création de valeur de chaque
investissement, tout en atténuant les perspectives de gain et les risques
de perte totale pour les co-investisseurs.

Le Conseil de surveillance, dans ses réunions des 22 mars, 10 mai
et 30 mai 2011, sur avis du Comité de gouvernance, a ainsi modifié
et précisé les principes du co-investissement comme suit, pour les
investissements effectués par le groupe Wendel a partir de 2011 dans
de nouvelles sociétés :

i) les co-investisseurs investissent aux cétés du Groupe, sur proposition
de Wendel, un montant global maximum de 0,5 % du total des
sommes investies par Wendel ;

i) 30 % du montant investi par les co-investisseurs le sont aux mémes
conditions que Wendel (co-investissement pari passu) ;

iii) les 70 % restants, soit un co-investissement de 0,35 % du total
investi par Wendel donnent droit, en cas d’événements définis aux
alinéas (v) et (vi) ci-dessous, a 7 % de la plus-value (co-investissement
assorti d’'un effet de levier), a condition que Wendel ait obtenu un
rendement minimum de 7 % par an et de 40 % en cumul de son
investissement ; dans le cas contraire, les co-investisseurs perdent
leurs 70 % investis ;

iv) les droits liés au co-investissement assorti d’un effet de levier sont
progressivement acquis sur une période de quatre ans en cing
tranches de 20 % par an (20 % a la date d’investissement puis 20 %
a chaque date anniversaire) ;

v) la plus-value éventuelle est dégagée en cas de cession totale, de
changement de contrdle, de cession de plus de 50 % des titres
détenus par le groupe Wendel ou d’introduction en Bourse de
la société concernée ; selon les cas, la liquidité octroyée aux co-
investisseurs peut étre totale, ou proportionnelle a la participation
céedée ;

vi) a lissue d’'une période de 8 ans a compter de la réalisation de
I'investissement initial par le groupe Wendel et a défaut de cession
totale ou d’introduction en Bourse de la société concernée, la plus-
value éventuelle est également dégagée, sur un tiers des sommes
investies par les co-investisseurs ; il en est de méme au bout de
10 ans, puis 12 ans, si aucune cession totale ou IPO n’est intervenue
dans lintervalle ; dans ces cas, la valorisation du co-investissement
est effectuée, a I'issue de chaque période, par un expert indépendant
de réputation internationale ;

vii)en cas de départ, les membres de I'équipe de direction s’engagent
a céder sur demande au groupe Wendel leurs droits non encore

définitivement acquis (voir alinéa iv) ci-dessus) a leur valeur d’origine ;
en cas de départ pour faute, ils s’engagent a céder également
leurs droits définitivement acquis selon des regles de valorisation
prédéfinies ; en cas de départ sans faute, ils peuvent demander le
rachat de I'intégralité de leurs droits selon des regles de valorisation
également prédéfinies.

Les managers du groupe Wendel ont réalisé des co-investissements,
régis par les principes ci-dessus, dans les deux sociétés acquises par
Wendel en 2011 : Parcours et Mecatherm. Ces co-investissements ont
été effectués a travers une nouvelle société d’investissement a capital
risque de droit luxembourgeois : Oranje-Nassau Développement SA
SICAR (Oranje-Nassau Développement), constituée en 2011 et divisée
en deux compartiments Parcours et Mecatherm. Un expert indépendant
a attesté que les co-investissements ont été réalisés a un prix qui se situe
dans la fourchette de juste valeur.

Sur autorisation préalable du Conseil de surveillance des 10 mai et 30 aolt
2011, M. Frédéric Lemoine et M. Bernard Gautier ont respectivement
investi 219 780 € et 146 520 € dans Oranje-Nassau Développement.

Pour mémoire, les co-investissements afférents aux acquisitions
réalisées par Wendel entre 2006 et 2008 (et aux réinvestissements
ultérieurs effectués par Wendel dans ces sociétés) demeurent régis par
les principes suivants:

i) les co-investisseurs ont investi aux cotés du Groupe, sur proposition
de celui-ci, un montant global maximum de 0,5 % du total des
sommes investies par Wendel ;

ii) les co-investissements donnent droit a 10 % de la plus-value
(pour 0,5 % des investissements), a condition que Wendel ait
obtenu un rendement minimum de 7 % par an et de 40 % de son
investissement ; dans le cas contraire, les montants investis par les
co-investisseurs sont perdus par eux ;

iii) les droits liés au co-investissement sont progressivement acquis sur
une période de quatre ans en cing tranches de 20 % par an (20 %
a la date d’investissement puis 20 % a chaque date anniversaire) ;
en particulier, les membres de I'’équipe de direction s’engagent,
en cas de départ, a céder sur demande leurs droits non encore
définitivement acquis a leur valeur d’origine ;

iv) la plus-value est dégagée lors de la cession ou, s'il N’y a pas eu de
cession au bout de 10 ans, a dire d’expert.

En application de ces anciens principes, les managers ont investi a titre
personnel aux cb6tés du groupe Wendel dans Saint-Gobain et dans
les sociétés non cotées du Groupe : Materis, Deutsch, Stahl et Van
Gansewinkel Groep (VGG). Le co-investissement dans Saint-Gobain
a été dénoué par anticipation en 2010 compte tenu de I'absence de
perspective de retour pour les co-investisseurs. Ceux-ci ont ainsi perdu
l'intégralité de leur investissement, soit environ 7 M€.

Enfin, quel que soit le régime applicable, les investissements du groupe
Wendel donnant lieu a des co-investissements de faible montant peuvent
étre globalisés et régularisés en fin d’année. Ainsi, les co-investissements
globalement inférieurs pour tous les managers concernés a 0,1 M€
(correspondant a des investissements de Wendel inférieurs a 20 M€)
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peuvent étre différés jusqu’a un seuil cumulatif de 0,25 M€ ; si ce seuil
n’est pas atteint au minimum une fois par an, la situation doit néanmoins
étre régularisée.

Note 4-2  Association des équipes de direction des
filiales a la performance des entités

Dans les filiales et participations du Groupe existent différents systéemes
d’association des équipes de direction a la performance de chaque
entité.

Pour les filiales et participations cotées (Bureau Veritas, Legrand et Saint-
Gobain), il existe des plans d’attribution d’options de souscription et
d’achat et/ou des plans d’attribution d’actions gratuites.

Par ailleurs, pour les filiales non cotées (Deutsch, Materis, Mecatherm,
Parcours et Stahl), la politique d’association des équipes de direction
repose sur un systeme de co-investissement par lequel les managers
sont amenés a co-investir des sommes significatives aux cétés de
Wendel et en contrepartie ont un profil de gain différencié en fonction du
taux de rendement interne (TRI) réalisé par Wendel dans I'investissement
concerné.

Linvestissement réalisé par les co-investisseurs ne bénéficie d’'un
rendement supérieur a celui de Wendel qu’a partir d’un certain seuil de
rentabilité de I'investissement (7 % a 15 %).

Ces investissements présentent un risque pour les co-investisseurs
dans la mesure ou ils ont investi des sommes significatives qu’ils sont
susceptibles de perdre en tout ou partie en fonction de la valeur de
I'investissement au jour de dénouement de ces mécanismes.

Ces mécanismes de co-investissement et la répartition du profil de
risque entre Wendel et les co-investisseurs sont matérialisés par la
détention par les co-investisseurs et par Wendel de différents instruments
financiers (actions ordinaires, actions de préférence a rendement indexé
ou préférentiel, obligations a rendement fixe, options de souscription,
bons de souscription d’actions,...).

Le dénouement de ces mécanismes intervient soit lors d’un événement
de liquidité (cession ou introduction en Bourse), soit, en I'absence
d’un tel événement, a un horizon de temps déterminé (étalé entre le
2¢ anniversaire et le 14¢ anniversaire de la réalisation de I'investissement
par Wendel selon la société concernée).

Note 4-3 Incidence des mécanismes de co-

investissement pour Wendel

Si les plans d’affaires des participations concernées par les mécanismes
de co-investissement des équipes de Wendel ainsi que des équipes
de direction des filiales se réalisent, ces mécanismes pourraient avoir
a horizon 2014-2016 un effet dilutif de I'ordre de 5 % a 15 % sur le
pourcentage d’intérét de Wendel dans ces participations.

NOTE 5 Gestion des risques financiers
Note 5-1  Gestion du risque action
Note 5-1.1  Valeur des participations

Les actifs du groupe Wendel sont principalement des participations
dans lesquelles Wendel est actionnaire principal ou de contréle. Ces
actifs sont cotés (Saint-Gobain, Bureau Veritas, Legrand et exceet) ou
non cotés (Materis, Deutsch, Stahl, Parcours et Mecatherm). Le Groupe
détient également, pour des montants peu significatifs, des participations
minoritaires, notamment dans VGG.

La valeur de ces participations est liée notamment a :
m leurs performances économiques et financieres ;
W leurs perspectives de développement et de rentabilité ;

m |a capacité de leur organisation a identifier les risques et opportunités
de leur environnement ;

m ['évolution des marchés actions, directement pour les sociétés
cotées et indirectement pour les sociétés non cotées dont les valeurs
peuvent étre influencées par des parametres de marché.

La progression de I'actif net réévalué (ANR) de Wendel dépend de la
capacité des équipes de Wendel a sélectionner, acheter, développer
puis revendre des sociétés capables de s’affirmer comme leader de leur
secteur.
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C’est sur la base de I'expertise de ses équipes d’investissement et
de due diligences poussées (stratégique, comptable et financiere,
juridique, fiscale, environnementale) que Wendel prend ses décisions
d’investissement. Ces processus permettent d’identifier les opportunités
et risques opérationnels, concurrentiels, financiers et juridiques qui
sont susceptibles d’avoir un impact sur I'évolution de la valeur d’un
investissement.

Les performances opérationnelles et financiéres de chaque société, ainsi
que les risques auxquels celle-ci est soumise, sont suivis et analysés
avec I'équipe de direction de la société concernée lors de réunions
tenues régulierement, soit dans le cadre de réunions de reporting soit
dans le cadre des organes de gouvernance de ces sociétés. A ces
entretiens approfondis s’ajoute, a intervalles réguliers, une analyse
prospective rendue possible par une véritable expertise sectorielle
résultant notamment d’un partage des connaissances avec I'équipe de
direction. Cet examen régulier permet a Wendel d’analyser au mieux
I’évolution de chaque participation et de jouer son role d’actionnaire de
référence.

Cette approche spécifique par société se complete au niveau de Wendel
d’une analyse globale de la répartition des filiales et des participations
entre les différents secteurs de I’économie afin de prendre en compte la
diversification des actifs tant sur le plan sectoriel que du point de vue de
leur positionnement concurrentiel et de leur résistance a la conjoncture.
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Néanmoins, il existe un risque que les réalisations économiques des
participations ne soient pas en ligne avec les attentes de Wendel. Ce
risque est important durant la période actuelle caractérisée par une forte
volatilité des marchés financiers et par les suites d’une crise économique
mondiale qui continue a générer de fortes incertitudes sur I'évolution de
I"activité économique.

Par allleurs, la structure financiére des participations sous LBO (Materis,
Stahl, VGG et Mecatherm) accentue le risque sur la valorisation de ces
participations. En effet si I'effet de levier permet de viser des taux de
rendement interne (TRI) importants sur ces participations, il accentue
également les difficultés financiéres en cas de ralentissement significatif
de I'activité en contraignant leurs capacités a avoir acces a des liquidités
et en soumettant ces participations a un risque d’exigibilité anticipée de
leurs dettes financiéres du fait des covenants financiers (voir la note 5-2
« Gestion du risque de liquidité »). En outre, la crise financiére a montré
que les difficultés rencontrées par les banques (acces a la liquidité, ratios
prudentiels) pouvaient rendre difficile le refinancement des dettes de ces
participations. Pour prévoir et gérer le risque lié a la structure financiére
de ces participations, des prévisions de flux de trésorerie et de covenants
financiers sont préparées régulierement en fonction de différents scenarii
afin de préparer si nécessaire des solutions pertinentes en termes de
pérennité des participations et de création de valeur. En outre, Wendel et
ses participations sont en étroites relations avec les préteurs bancaires
pour gérer de facon efficace les contraintes liées a ces financements.
C’est ainsi que les restructurations financieres de Materis, Deutsch et
Stahl ont été menées avec succés en 2009 et 2010, démontrant la
capacité de Wendel a gérer et anticiper les contraintes des financements
LBO pour préserver la valeur attendue de ses actifs. De méme, Materis a
lancé, plus de 18 mois avant les premieres échéances, des négociations
avec ses 200 préteurs visant essentiellement a reporter les maturités
2013-2015 a 2016 et augmenter ses sources de liquidité.

La valeur des participations est donc soumise au risque que leurs
performances économiques et financieres et leurs perspectives de
développement et de rentabilité soient impactées par des difficultés liees
a leur organisation, a leur structure financiére, a leur secteur d’activité
et/ou a I'environnement économique mondial. Elle est aussi soumise au
risque lié a I'’évolution des marchés financiers, et plus particulierement
a I'évolution des marchés « actions ». Toutefois, méme si I'évolution de
I’ANR est suivie tres régulierement, Wendel est un actionnaire de long
terme qui n’est pas contraint a court terme par I’évolution de la valeur
instantanée de ses actifs.

Note 5-1.2

Pour gérer et/ou couvrir le risque de son portefeuille d’actifs, Wendel
peut mettre en place des instruments dérivés sur action ou sur indice.

Instruments dérivés sur actions

Dans le cadre de la dette bancaire sans appel en garantie du groupe
Eufor (financement de I'investissement dans Saint-Gobain), Wendel
avait acheté des puts sur une partie de la participation dans Saint-
Gobain. En 2009 et 2010, Wendel, confiant dans les perspectives de
développement de Saint-Gobain, avait cédé les deux tiers de ces puts.
Ces puts constituaient un actif financier dont la valeur variait en sens
opposeé a celui du cours de Bourse de Saint-Gobain. Les 13,4 millions
de puts encore détenus au 31 décembre 2010 ont été totalement cédés
sur le 1¢ semestre 2011 (voir la note 13 « Instruments dérivés »). Ainsi au
31 décembre 2011, tous les titres Saint-Gobain détenus par le Groupe
sont exposés aux variations du cours de Bourse.

Notes annexes

Par ailleurs, Wendel a émis (vendu) en 2007 6,1 millions de puts européens
Saint-Gobain. Au 31 décembre 2011, comme au 31 décembre 2010, ces
options sont dans la monnaie (ils ont une valeur négative pour Wendel),
ils sont comptabilisés en passifs financiers et présentés dans la note 13
« Instruments dérivés ». Les échéances de ces puts ont été repoussées
en 2011 de 12 mois et sont a présent comprises entre septembre 2012
et mars 2013. Cette extension de maturité a été réalisée pour permettre
a Wendel de bénéficier des perspectives de développement de Saint-
Gobain qui devraient, selon Wendel, conduire a une progression de son
cours de Bourse d’ici aux nouvelles échéances, permettant ainsi de
réduire le passif d( au titre de ces puts.

Ces instruments dérivés sont suivis régulierement par la Direction
financiére qui évalue le risque associé et qui le présente au Directoire.

Placements financiers indexés sur les
marchés « actions »

Note 5-1.3

Dans le cadre de la gestion de sa trésorerie (voir la note 5-2 « Gestion
du risque de liquidité »), Wendel utilise des placements financiers liquides
dont une faible part est indexée sur les marchés « actions » (fonds
actions). Cette faible part est donc soumise au risque li¢ a ces marchés.
Ces placements dont I'espérance de rendement et le risque de moins-
value sont plus élevés que les produits de trésorerie, font I'objet d’un
suivi régulier et formalisé de la part du Directeur financier et du Directoire.

Note 5-1.4
Le risque lié¢ aux marchés des actions concerne :

Risques liés aux marchés « actions »

| |es titres consolidés et les titres mis en équivalence dont la « valeur
recouvrable » retenue pour les tests de dépréciation est déterminée
sur la base de parametres de marché, notamment, selon le cas,
la détermination du taux d’actualisation utilisé pour le calcul de la
« valeur d’utilité » ou le cours de Bourse utilisé pour le calcul de la
« juste valeur » ;

B |es puts émis (vendus) sur titres Saint-Gobain qui sont comptabilisés
a la juste valeur au bilan ; lorsque le cours de Saint-Gobain baisse, la
valeur du passif li¢ a ces puts s’accroit ce qui génere une perte dans
le compte de résulltat, et inversement. A titre indicatif, au 31 décembre
2011, une variation de +/- 5 % du cours de Saint-Gobain aurait un
impact d’environ +/- 9 M€ dans le compte de résultat (voir la note 13
« Instruments dérivés ») ;

B les placements financiers a court terme indexés sur les marchés
actions dont la valeur totale est de 29 M€ au 31 décembre 2011.
Ces placements sont classés en actifs financiers courants dont la
variation de juste valeur est comptabilisée en résultat. Une variation
de +/- 5 % du niveau des marchés actions conduirait & un impact
de I'ordre de +/- 1,4 M€ sur la valeur de ces placements et dans le
compte de résultat ;

| les titres Saint-Gobain achetés durant I'été 2011 qui sont classés en
actifs financiers courants (voir la note 2 « Variations de périmetre ») et
dont la valeur s’éleve a 56,7 M€ fin 2011. Une variation de +/- 5 %
du niveau des marchés actions conduirait a un impact de I'ordre de
+/- 3 M€ sur la valeur de ces titres et dans le compte de résultat ;

B |es appels en garantie sur les financements du groupe Eufor qui sont
fonction de I'évolution du cours de Bourse des titres mis en garantie.
Ces appels en garantie sont susceptibles d’avoir un impact sur le
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niveau de trésorerie disponible de Wendel ; ils sont décrits dans la
note 5-2 « Gestion du risque de liquidité » ;

m les covenants du crédit syndiqué de Wendel. Ces covenants sont
basés sur des ratios entre les dettes financiéres et la valeur des actifs ;
ils sont décrits dans la note 5-2 « Gestion du risque de liquidité ».
Au 31 décembre 2011, ce crédit est partiellement tiré a hauteur de
500 ME et les covenants sont respectés ;

| |e niveau de levier financier de Wendel et des holdings (dette nette

sur valeur des actifs) qui est un indicateur clef pour la détermination
du colt des financements obligataires (et dans certains cas des
financements bancaires) auxquels Wendel est susceptible d’avoir
recours. Cet indicateur est également suivi par Standard & Poor’s
qui est chargé par Wendel de noter sa structure financiéere et ses
emprunts obligataires. Voir la note 5-2 « Gestion du risque de
liquidité ».

Impact sur le résultat net

réduction
de 1% de
la marge
variation de normative
+/-0,5% utlisée pour
variation de du taux de les flux
Impact sur -/+0,5 % croissance postérieurs
la valeur du taux perpétuelle au plan
de marché d’actualisation  de lactivité d’affaires
Valeur de d’une des des pour les
Valeur marché variation variation  valorisations valorisations valorisations
comptable (calculée de-5% de +/-5% de flux de de flux de de flux de
nette (part surle cours descours Notesur des cours trésorerie trésorerie trésorerie
En millions d’euros du groupe) de cléture) de Bourse le Bilan de Bourse futurs futurs futurs
Titres mis en équivalence
Saint-Gobain 4788,7 2 664,3 -133,2 9 na 0/-24 0/0 - 200
Legrand 141,7 382,4 - 19,1 9 0 na @ na @ na ©
Orange Nassau Développement — exceet 57,5 43,6 -2,2 9 na® 0/0 0/0 0
Titres consolidés
Bureau Veritas 1098,1 3169,3 -158,5 6 0 na © na® na ®
Materis -156,0 na na 6
Prét d’actionnaire de Materis @ 221,4
65,4 na 0 0 0
Deutsch -122,6 na na 6
Prét d’actionnaire de Deutsch @ 382,1
259,5 na® na® na® na®
Stahl -2,6 na na 6
Prét d’actionnaire de Stahl @ 65,4
62,8 na 0 0 0
Orange Nassau Développement
m Parcours 114,3 na na 6 na 0 na
m Mecatherm 112,8 na na na 0 0 0
Instruments financiers
Puts émis (vendus) sur Saint-Gobain -194.3 -194.3 -9,0 13 +/-9 na na na
Autres actifs financiers
Titres Saint-Gobain non consolidés 56,7 56,7 -2,8 13 +/-2,8 na na na
Placements financiers a court terme
indexés sur les marchés actions 28,6 28,6 -1,4 +/- 1,4 na na na

(1) Les tests de dépréciation sont réalisés sur la base de la valeur d'utilité (flux de trésorerie futurs actualisés), voir la note 9 « Titres mis en équivalence ».

(2) Eliminé en consolidation.

(3) La valeur recouvrable utilisée dans le cadre des tests de dépréciation de ces participations est le cours de Bourse (juste valeur).
(4) Le prix de cession attendu du groupe Deutsch est tres supérieur a la valeur comptable, voir la note 2 « Variations de périmetre ».
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Note 5-2  Gestion du risque de liquidité

Note 5-2.1

Les besoins de trésorerie de Wendel sont liés aux investissements, au
service de la dette, aux frais généraux, aux dividendes versés et aux
appels en garantie des financements Eufor. Ces besoins sont couverts
par la rotation des actifs, par les financements bancaires et obligataires
et par les dividendes recus des filiales et participations.

Risque de liquidité de Wendel et des holdings

1. Suivi et situation de trésorerie et des placements financiers
1.1. Suivi de la trésorerie et des placements financiers

La trésorerie (y compris les placements financiers a court terme) et les
flux de trésorerie font I'objet d’un tableau de bord mensuel qui synthétise
la position et les mouvements du mois. Ce tableau de bord est présenté
systématiquement en Directoire. Il présente également la ventilation entre
la trésorerie libre et la trésorerie nantie, le détail des différents supports
de trésorerie et de placements financiers a court terme utilisés, ainsi que
le détail des contreparties. Un autre tableau de bord portant sur les flux

1.2. Situation de trésorerie et des placements financiers au 31 décembre 2011

Notes annexes

attendus sur les mois et les années a venir est également établi, il permet
de déterminer I'échéance des besoins de financement en fonction de
différents scenarii.

Les supports de trésorerie et de placements sont essentiellement des
dépdts bancaires court terme et des Sicav monétaires peu volatiles
(classés en « trésorerie et équivalents de trésorerie »), ainsi que des fonds
d’institutions financieres et des fonds actions, obligataires et diversifiés
(classés en « autres actifs financiers »). Ces placements bénéficient
d’'une liquidité quotidienne (ou plus rarement hebdomadaire). Les
montants affectés aux fonds plus volatils, qui génerent potentiellement
un rendement et un risque plus élevés, représentent une proportion
peu significative de la trésorerie et des placements financiers court
terme. L'évolution de la valeur liquidative de ces fonds plus volatils fait
I'objet d’un suivi hebdomadaire formalisé. Le choix des différents types
d’instruments de placement est fait en tenant compte de la compatibilité
de I'horizon de placement de ces instruments avec les échéances
financiéres de Wendel et de ses holdings.

Au 31 décembre 2011, les montants de trésorerie et de placements financiers a court terme de Wendel et de ses holdings (hors filiales opérationnelles)

étaient les suivants :

En millions d’euros Disponibles Nantis Total
Sicav monétaires 427 14 441
Comptes bancaires et certificats de dépdt bancaires 10 138 143
Fonds diversifiés, actions ou obligataires @ 46 46
Fonds d'institutions financieres © 225 225
TOTAL 708 147 @ 855

(1) Classés en trésorerie et équivalents de trésorerie.
(2) Classés en actifs financiers courants.

(8) Donnés en garantie dans le cadre des financements du groupe Eufor (structure de détention de I'investissement dans Saint-Gobain).

Cette situation n’integre pas I'impact positif de la cession attendue de
Deutsch (voir la note 2 « Variations de périmetre »).

2. Gestion des échéances financieres et de I’endettement

2.1. Gestion de I’endettement

La gestion de I'’échéancier de I'endettement nécessite de trouver
les ressources nécessaires pour couvrir les remboursements des
financements a leurs échéances. Ces ressources peuvent notamment
étre la trésorerie disponible, la rotation des actifs ou le recours a de
nouveaux financements. Cette derniere ressource est limitée par :

| |a disponibilité des sources d’emprunts bancaires et obligataires qui
sont sensiblement contraintes par I'environnement actuel de crise
financiere et par la pression réglementaire exercée par les régulateurs
sur les institutions financieres (« Béle 3 », « Solvency 2 ») ; et

| e niveau de levier financier de Wendel et des holdings (ratio de dette
nette sur actifs) qui est un indicateur clef du risque de crédit suivi par
les préteurs de Wendel et par Standard & Poor’s chargée de noter
la structure financiere du Groupe. Le levier dépend notamment de la
valeur des actifs, il est donc soumis au risque action (voir la note sur
la 5-1 « Gestion du risque action »).

Pour gérer le risque de refinancement, I'objectif de Wendel est d’aligner
les échéances de ses financements obligataires et des financements
bancaires avec ses perspectives d’investisseur de long terme. Ainsi,
Wendel met en place des financements a moyen/long terme et allonge
la maturité des financements existants lorsque les conditions de marché
le permettent et que cela est jugé nécessaire par la Direction de Wendel.

En 2011, comme en 2009 et 2010, Wendel a réalisé avec succes une
émission obligataire (voir la note 16 « Dettes financiéres »), et a ainsi
démontré sa capacité a pouvoir gérer efficacement ses échéances
financieres. L’émission obligataire d’échéance 2018 réalisée en 2011 a
permis de rembourser par anticipation une partie de la dette bancaire liée
al’investissement dans Saint-Gobain. Cette opération a permis d’allonger
la maturité moyenne des financements de Wendel et des holdings et de
simplifier la structure financiere en privilégiant les dettes obligataires sans
covenants financiers et sans garantie par rapport aux dettes bancaires
du groupe Eufor (structure d’investissement dans Saint-Gobain).

D’autres mouvements et arbitrages sur les dettes bancaires ont été
réalisés en 2011 pour réduire le colt global du financement de Wendel
et des holdings, pour améliorer la flexibilité de la structure financiere
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et allonger la maturité moyenne des financements de Wendel et des
holdings (voir la note 16 « Dettes financiéres »).

Wendel dispose également de lignes de crédit disponibles qui permettent
de sécuriser le remboursement des échéances les plus courtes. Wendel
peut enfin saisir I'opportunité d’une cession d’actifs pour réduire son
levier financier et rembourser certaines dettes financieres.

La notation long terme attribuée au 31 décembre 2011 par Standard &
Poor’s a Wendel est BB- avec une perspective « négative ». La notation
court terme est B.

2.2. Situation de I’endettement au 31 décembre 2011

Au 31 décembre 2011, I'endettement brut avec recours sur Wendel est
constitué :

B des obligations de Wendel pour un montant total de 2 778 M€ dont
les échéances s’étalent entre 2014 et 2018 (voir le détail dans la
note 16 « Dettes financieres ») ;

B du crédit syndiqué tiré a hauteur de 500 ME. Le total de ce
crédit syndiqué revolver s’éleve a 1,2 Md€ avec des échéances
en septembre 2013 pour 950 M€ et en septembre 2014 pour
250 millions, 700 M€ d’échéance septembre 2013 restent donc
disponibles sous réserve du respect des covenants (voir la note 5
-2.4.2 « Documentation et covenants du crédit syndiqué de Wendel »).

La maturité moyenne de ces dettes est de 4,1 ans fin 2011.

Par ailleurs, les dettes bancaires d’Eufor sans recours sur Wendel se
montent a 1 385 M€ afin 2011. L’ensemble de ces dettes est susceptible
de faire I'objet d’appels en garantie (voir la note 5-2.4.3 « Mécanismes
d’appels en garantie des financements du groupe Eufor »). La maturité
moyenne de ces financements est de 3,5 ans.

A fin 2011, le groupe Eufor dispose également de deux lignes de crédit
non tirées dont I'encours global disponible se monte a 990 M€. Leur
objet est le financement ou le refinancement de titres Saint-Gobain.
Ces lignes peuvent étre utilisées pour le refinancement des dettes Eufor
existantes, pour financer I'acquisition de nouveaux titres Saint-Gobain
ou pour financer les 58 millions de titres Saint-Gobain disponibles au
31 décembre 2011 qui ne font pas I'objet d’un financement ou d’un
nantissement. Les échéances sont 2013 pour 366 M€, 2014 pour
174 M€, 2016 pour 225 M€ et 2017 pour 225 ME.

Il faut noter que la totalité de la dette sans appels en garantie a été
remboursée par anticipation au cours du 1% semestre 2011 dans le
cadre de la cession des achats de puts Saint-Gobain (voir la note 13-4.1
« Instruments dérivés » et la note 16 « Dettes financieres »).

La maturité moyenne des financements de Wendel et des holdings (y
compris les dettes sans recours du groupe Eufor) est de 3,9 ans a la
cléture de I'exercice 2011.

3. Gestion du risque lié aux covenants financiers du Crédit
syndiqué

Le crédit syndiqué tiré a hauteur de 500 M€ au 31 décembre 2011 est
soumis a des covenants financiers basés principalement sur la valeur
de marché des actifs de Wendel et sur le montant de la dette nette (voir
la note 5-2.4.2 « Documentation et covenants du crédit syndiqué de
Wendel »). Les covenants sont donc sensibles a I’évolution des marchés
actions. Si une baisse importante des marchés actions devait conduire
au non-respect de ces covenants, Wendel pourrait alors utiliser la
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trésorerie disponible pour rembourser ce crédit. En outre, le groupe Eufor
a la possibilité de tirer ses lignes de crédit non tirées (non soumises a des
covenants financiers) pour refinancer les titres Saint-Gobain disponibles ;
une telle opération aurait pour effet de mettre a disposition de Wendel
de la trésorerie disponible et limiterait donc le risque de liquidité lie a
I'exigibilité anticipée du Crédit syndiqué.

Pour suivre le risque de liquidité li¢ au crédit syndiqué, des simulations
sont réguliecrement réalisées pour analyser I'impact de la variation de la
valeur des actifs, I'impact du niveau des garanties accordées et I'impact
des prévisions de flux de trésorerie sur le niveau des covenants du Crédit
syndiqué.

4. Gestion du risque lié aux appels en garantie des crédits du
groupe Eufor (structure d’investissement dans Saint-Gobain)

Les appels en garantie des financements du groupe Eufor sont
financés par Wendel et impactent donc directement la liquidité de
Wendel. Néanmoins, Wendel peut décider de ne pas répondre aux
appels en garantie supplémentaires ; le financement concerné par un
tel appel serait alors mis en défaut et les garanties déja accordées sur
ce financement pourraient étre exercées par la banque, cette banque
n‘ayant pas de recours complémentaire sur Wendel (les mécanismes
d’appels en garantie et les garanties accordées au 31 décembre 2011
sont décrits dans la note 5-2.4.3 « Mécanismes d’appels en garantie des
financements du groupe Eufor »).

Le remboursement en 2011 de certains crédits bancaires avec appels
en garantie et la renégociation d’un crédit avec appels en garantie (voir
la note 16 « Dettes financieres ») ont permis d’alléger I'impact des appels
en garantie sur le niveau de trésorerie disponible.

Pour suivre le risque de liquidité lié aux appels en garantie des crédits
bancaires du groupe Eufor, des simulations d’appels en garantie sont
effectuées en fonction de I'évolution du cours de Bourse de Saint-Gobain
et des titres cotés mis en garantie et sont couplées aux prévisions de
flux de trésorerie de Wendel, elles permettent d’analyser 'impact de
I’évolution du cours de Saint-Gobain sur la liquidité de Wendel.

Note 5-2.2

1. Gestion du risque de liquidité des filiales opérationnelles

La trésorerie, I'endettement et le risque de liquidité des filiales
opérationnelles sont gérés sous la responsabilité de la Direction de
chacune d’entre elles.

Risque de liquidité des filiales opérationnelles

Le niveau d’endettement et de trésorerie fait I'objet d’un reporting régulier
a Wendel. Le niveau des covenants bancaires fait I'objet de prévisions
sur I'année a venir et sur la durée du plan d’affaires, plusieurs fois par
an et a chaque événement pouvant avoir un impact significatif sur ces
covenants. Ces prévisions et ces calculs de covenant sont présentés
régulierement a Wendel.

2. Impact du risque de liquidité des filiales opérationnelles
sur Wendel

Les dettes financieres des filiales opérationnelles et participations sont
sans recours sur Wendel, ainsi le risque de liquidité de ces filiales
n’affecte Wendel que lorsque Wendel le décide ou I'accepte. Wendel
n'a pas d’obligation juridique de soutenir ses filiales et participations
opérationnelles qui seraient en difficulté de trésorerie ; de méme celles-ci
n’ont pas d’obligation de se soutenir entre elles. La liquidité de Wendel ne
se trouve donc affectée que si Wendel décide d’apporter de la trésorerie
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a une de ses filiales opérationnelles. Ce type de décision résulte, le cas
échéant, d’'une analyse approfondie de I'ensemble des contraintes
auxquelles Wendel est soumise (retour sur investissement, liquidité
propre de Wendel, investissement complémentaire dans les autres
filiales ou nouveaux investissements). En 2009 et 2010, Wendel a choisi
de soutenir ses participations Materis, Stahl et Deutsch compte tenu
des perspectives de reprise de leur activité. L’évolution de la situation
économique et financiere des participations peut aussi avoir un impact
sur la situation de liquidité de Wendel par I'intermédiaire du niveau des
dividendes versés par certaines participations. De méme, I'évolution de
la situation économique et financiere des participations a un impact sur
leur valeur or celle-ci est prise en compte pour le calcul du levier financier
de Wendel (voir supra).

Note 5-2.3

Le risque de liquidité de Wendel sur les 12 mois suivant I'arrété des
comptes 2011 reste faible grace au niveau de trésorerie et de placements
financiers a court terme disponibles pour Wendel (708 M€ au 31 décembre
2011, hors impact positif de la cession attendue de Deutsch) et grace a
I’absence d’échéance de dette avant septembre 2013. Malgré la chute
des marchés financiers survenue depuis I'été 2011, ce niveau de liquidité
permet a Wendel de faire face aux besoins de trésorerie, de financer
d’éventuels appels en garantie du groupe Eufor qui seraient liés a de
fortes baisses des marchés financiers et de faire face aux prochaines
échéances financieres de Wendel et des holdings.

Perspectives sur la liquidité de Wendel

Note 5-2.4  Description des contrats de financement et

des covenants de Wendel et des holdings

1. Documentation des obligations émises par Wendel

Ces obligations ne font pas l'objet de covenants financiers, mais
bénéficient des clauses usuelles pour ce type d’instruments de dette
(interdiction ou limitation de la possibilité de mettre des actifs en garantie
au bénéfice de certaines catégories de préteurs, exigibilité anticipée en
cas de défaut de paiement de Wendel au-dela de certains seuils, clause
de changement de contrdle, etc.).

2. Documentation et covenants du crédit syndiqué de Wendel
(tiré a hauteur de 500 M€ fin 2011)

La documentation juridique du Crédit syndiqué prévoit le respect de

covenants financiers basés principalement sur la valeur de marché des

actifs de Wendel et sur le montant de la dette nette.

La dette nette est calculée sur la base d’un périmetre limité aux holdings
financieres, excluant les dettes des sociétés opérationnelles et les
dettes mises en place au niveau des holdings d’acquisition (notamment
le groupe Eufor). Ainsi au 31 décembre 2011, la dette nette prise en
compte correspond aux obligations de Wendel et au Crédit syndiqué
diminués de la trésorerie disponible (la trésorerie nantie étant localisée
dans la structure de détention Eufor).

Les dettes nettes des groupes Saint-Gobain, Bureau Veritas, Legrand,
Materis, Deutsch, Stahl, Parcours, exceet et Mecatherm, ainsi que la
dette liée a I'acquisition de titres Saint-Gobain (réduite de la trésorerie
donnée en garantie a cette dette) sont déduites de la valeur brute
réévaluée de ces participations dans la mesure ou elles sont sans
recours sur Wendel.

Notes annexes

Ces covenants sont les suivants :

m |a dette financiere nette de Wendel et des holdings financiéres
comparée a la valeur brute réévaluée des actifs apres impots latents
(hors trésorerie) ne doit pas excéder 50 % ;

| |e rapport entre :

(i) la dette financiere brute non garantie augmentée des engagements
hors bilan ayant une nature de dette financiére non garantie de Wendel
et des holdings financiéres, et diminuée de la trésorerie disponible
(non nantie ou séquestrée) de Wendel et des holdings financieres,

et

(ii) la somme de 75 % de la valeur des actifs cotés disponibles (non
nantis ou séquestrés) et de 50 % de la valeur des actifs non cotés
disponibles (non nantis ou séquestres),

ne doit pas excéder 1.

lls sont testés semestriellement lorsque le crédit syndiqué est tiré.
Au 31 décembre 2011, les tests concluent que les covenants sont
respectés.

Le contrat de crédit syndiqué prévoit par ailleurs les clauses usuelles
pour ce type de financement (interdiction ou limitation de la possibilité
de mettre des actifs en garantie au bénéfice de certaines catégories de
préteurs, exigibilité anticipée en cas de défaut de paiement au-dela de
certains seuils, clause de changement de contrdle, etc.).

3. Mécanismes d’appels en garantie des financements du
groupe Eufor (structure d’investissement dans Saint-Gobain)

Les dettes bancaires du groupe Eufor sont susceptibles de faire I'objet
d’appels en garantie. La valeur des garanties accordées par Eufor dans
le cadre de ces financements (titres Saint-Gobain financés, titres cotés
Bureau Veritas et Legrand, et trésorerie) doit rester au niveau exigé par
les contrats bancaires (exigence basée sur le montant de la dette). En
cas de baisse de cette valeur, un appel en garantie est fait par la banque
et en cas de hausse de cette valeur une partie des garanties est libérée.
Wendel finangant ces appels en garantie, sa liquidité peut donc étre
impactée par la baisse des cours des titres mis en garantie pour ces
financements.

Cette dette est sans recours sur Wendel. Wendel pourrait donc choisir
de ne pas financer ces appels en garantie complémentaires ; ceci aurait
pour conséquence de mettre le financement concerné en défaut et la
banque pourrait alors exercer les garanties déja accordées.

Au 31 décembre 2011, les garanties accordées étaient composées des
titres Saint-Gobain financés pour 995 M€ (soit 33,5 millions de titres au
cours de cléture), de 147 ME de trésorerie et 1 164 M€ de titres cotés
(Bureau Veritas et Legrand au cours de cléture). A cette méme date,
Wendel disposait de 708 M€ de trésorerie et de placements financiers
a court terme disponibles et de 2 388 M€ de titres Legrand et Bureau
Veritas libres de tout nantissement (valorisation au cours de cléture) qui
permettraient de faire face a des appels en garantie complémentaires
liés a une chute des marchés financiers significativement plus importante
que celle constatée depuis I'été 2011. Il est a noter que le volume des
dettes bancaires avec appels en garantie est plus de deux fois moindre
qu’au début 2009 et que la structure des garanties privilégie désormais
tres nettement les appels en garantie en titres par rapport a ceux en
trésorerie.
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Note 5-2.5 Documentation et covenants des dettes

financiéres des filiales opérationnelles

1. Dettes financiéres de Bureau Veritas
Ces dettes sont sans recours sur Wendel.

Au 31 décembre 2011, le nominal de la dette financiére brute de Bureau
Veritas se monte a 1 268 M€ (y compris intéréts courus, et hors frais
d’émission, voir le détail des échéances en note 16 « Dettes financiéres »)
et la trésorerie se monte a 244 M€. Bureau Veritas dispose €également a
cette date de lignes de crédit non utilisées :

® |e montant disponible de I'emprunt d’échéance 2012-2013 est de
215,6 ME;

®m |e montant disponible non tiré sur I'emprunt privé frangais d’échéance
juin 2015 s’éleve a 150 M€ ;

m e montant disponible non tiré sur 'emprunt privé américain (USPP)
d’échéance 2021 s’éleve a 100 M$, ce montant est disponible
jusqu’en octobre 2014 sous réserve de I'accord préalable du préteur.

Les contrats de crédits bancaires et d’emprunts prives francais,
américains et allemand (Schuldschein) prévoient le respect des ratios
suivants :

m l'interest cover ratio, soit le rapport entre I'Ebitda (excédent brut
d’exploitation) et le montant des intéréts financiers nets, doit étre
supérieur a 5,5 ;

B le leverage ratio, soit le rapport entre la dette nette consolidée
et I'Ebitda, doit étre inférieur a 3 (3,25 pour les emprunts privés
américains d’échéance 2018-2020 et pour I'emprunt privé
allemand Schuldschein).

Ces ratios sont calculés sur douze mois glissants deux fois par an au
30 juin et au 31 décembre. lls sont respectés au 31 décembre 2011.

En outre, ces contrats de financement contiennent des clauses usuelles
restreignant la liberté opérationnelle de Bureau Veritas, en particulier
sa capacité a consentir des slretés, a contracter ou a consentir
des emprunts, a accorder des garanties, a réaliser des opérations
d’acquisition, de cession ou de fusion ou de restructuration, et a réaliser
certains investissements. lls comprennent des clauses d’exigibilité
anticipée totale ou partielle en cas de survenance de certains événements
et des clauses de changement de contrOle. Les contrats d’emprunt
privés américains contiennent une clause de make-whole exergable
notamment en cas de défaut qui viendrait s’ajouter au remboursement
anticipé de la dette de Bureau Veritas mentionné ci-dessus : Bureau
Veritas pourrait étre amené a rembourser aux préteurs de ces emprunts
le capital et les intéréts courus et les dédommager sur la base d’un calcul
fondé sur la comparaison entre le taux fixe d0 sur les années restantes
et la courbe de taux des fonds d’Etat américains sur la méme période.
Le changement de contréle n’est pas un cas de défaut au sens des
contrats d’emprunts privés américains.

2. Dettes bancaires de Materis
Ces dettes sont sans recours sur Wendel.

Le nominal de la dette bancaire brute de Materis se monte a 1 923 M€
au 31 décembre 2011 (y compris intéréts courus, et hors frais d’émission
et préts d’actionnaires, voir le détail des échéances en note 16 « Dettes
financiéres ») et la trésorerie se monte a 84 M€.
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Le groupe Materis est soumis aux covenants suivants :

m |erapport entre le LTM Ebitda (excédent brut d’exploitation des douze
derniers mois) et le montant des intéréts financiers cash nets doit étre
supérieur a 1,79 au 31 décembre 2011 (ce ratio minimum augmente
jusgu’a 3,20 au 30 juin 2015). Ce ratio est calculé sur douze mois
glissants ;

| |e rapport entre la dette nette consolidée (hors prét d’actionnaires) et
le LTM Ebitda (excédent brut d’exploitation des douze derniers mois)
doit étre inférieur a 8,96 au 31 décembre 2011 (ce ratio maximum
diminue jusqu’a 4,92 au 31 décembre 2016) ;

| |e rapport entre le cash flow apres Capex et dividendes (augmenté
de la trésorerie disponible dans la limite de 35 M€) et le montant
du service de la dette (intéréts cash de la dette augmentés des
échéances de remboursement) doit étre supérieur a 1. Ce ratio est
calculé sur douze mois glissants ;

B les dépenses de Capex annuelles ne doivent pas excéder 4,5 %
du chiffre d’affaires consolidé pour les exercices 2011 a 2016
(augmentées des reports de Capex éventuels).

Ces covenants financiers sont testés trimestriellement et sont respectés
au 31 décembre 2011.

La documentation relative aux dettes de Materis prévoit les restrictions
habituelles pour ce type de crédit LBO. Certaines opérations telles
que fusions, sorties d’intégration fiscale, cessions d’actifs, garanties
accordées, acquisitions, endettement supplémentaire, paiement de
dividendes, rachat d’actions, changement d’actionnaires, sont interdites,
limitées ou nécessitent I'accord préalable des banques préteuses.

Le groupe Materis alancé, plus de 18 mois avant les premiéeres échéances,
des négociations avec ses 200 préteurs visant essentiellement a reporter
les maturités 2013-2015 a 2016 et augmenter ses sources de liquidité.

3. Dettes bancaires de Stahl
Ces dettes sont sans recours sur Wendel.

Au 31 décembre 2011, le nominal de la dette bancaire brute de Stahl
se monte a 205 M€ (y compris intéréts courus, et hors frais d’émission
et préts d’actionnaires, voir le détail des échéances en note 16 « Dettes
financieres ») et la trésorerie se monte a 20 M€.

Le groupe Stahl est soumis aux covenants suivants :

m |e rapport entre la dette nette consolidée (hors prét d’actionnaires)
et le LTM Ebitda (excédent brut d’exploitation des douze derniers
mois) doit étre inférieur ou égal a 6,55 au 31 décembre 2011 (ce ratio
maximum diminue jusqu’a 5,00 le 30 septembre 2014), le test est
trimestriel ;

| |e rapport entre le LTM Ebitda et le montant des intéréts financiers
nets payés doit étre supérieur ou égal a 2,60 au 31 décembre 2011
(ce ratio minimum augmente jusqu’a 3,05 le 30 septembre 2014).
Ce ratio est calculé sur douze mois glissants, le test est trimestriel ;

m |e rapport entre () le cash flow apres Capex et dividendes, et (i)
le montant du service de la dette (intéréts de la dette augmentés
des remboursements) doit étre supérieur ou égal a 1,40 jusqu’au
31 décembre 2014. Ce ratio est calculé sur douze mois glissants, le
test est semestriel ;
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B |es dépenses de Capex de I'année 2011 ne doivent pas excéder
11 M€ (cette limite augmentera jusqu’a 14 M€ en 2014), le test est
annuel.

Les covenants sont respectés au 31 décembre 2011.

La documentation relative aux dettes de Stahl prévoit les restrictions
habituelles pour ce type de crédit LBO. Certaines opérations telles
que fusions, cessions d’actifs, garanties accordées, acquisitions,
endettement supplémentaire, paiement de dividendes, rachat d’actions,
changement d’actionnaires, sont interdites, limitées ou nécessitent
I’accord préalable des banques préteuses.

4. Dettes bancaires de Parcours
Ces dettes sont sans recours sur Wendel.

L’endettement bancaire brut de Parcours se monte a 372 M€ au
31 décembre 2011. Il est constitué de lignes de crédit destinées a
financer les véhicules mis en location. Il est réparti sur environ 25
établissements financiers, aucun d’entre eux ne représentant plus de
25 % de I'encours global. Chaque année le groupe Parcours négocie
avec chacun de ses partenaires bancaires une autorisation annuelle sur
laquelle il peut tirer pour financer les véhicules achetés dans le cadre de
nouveaux contrats de location. Les tirages se font a I’achat des véhicules
et le remboursement se fait linéairement sur 36 mois. Certaines lignes
sont garanties totalement ou partiellement par les véhicules financés et/
ou par les loyers. En outre, une partie de I'endettement est soumis au
respect de ratios financiers calculés annuellement (Dettes financiéres
nettes/Fonds propres, Dettes financieres/Ebitda, Dettes financieres/
Capacité d’autofinancement, Dettes financieres/Immobilisations, Frais
financiers nets/Ebitda). Au 31 décembre 2011, ces ratios financiers sont
respectés.

5. Dettes bancaires de Mecatherm
Ces dettes sont sans recours sur Wendel.

Au 31 décembre 2011, le nominal de la dette bancaire brute de
Mecatherm se monte a 68 M€ (y compris intéréts courus et escompte
sans recours, et hors frais d’émission et préts d’actionnaires, voir le
détail des échéances en note 16 « Dettes financiéres ») et la trésorerie
se monte a 8 ME.

Notes annexes

Fin 2011, le groupe Mecatherm est soumis aux covenants suivants :

m |e rapport entre la dette nette consolidée ajustée et le LTM Ebitda
(excédent brut d’exploitation des douze derniers mois) doit étre
inférieur ou égal a 3,9 au 31 décembre 2011 (ce ratio maximum
diminue jusqu’a 2,5 le 31 décembre 2018), le test est semestriel ;

| |es dépenses annuelles de Capex ne doivent pas excéder 2 M€.

A la date d’arrété des comptes, le calcul de ces ratios est en cours de
préparation, Wendel estime qu’ils seront respectés.

A partir de 2012, le groupe Mecatherm sera également soumis aux
covenants suivants :

m |e rapport entre () le cash flow aprés Capex et impéts, et (i) le
montant du service de la dette (intéréts de la dette augmentés des
remboursements) devra étre supérieur ou égal a 1 du 31 décembre
2012 jusqu’au 31 décembre 2018. Ce ratio sera calculé sur douze
mois glissants, le test sera semestriel ;

B |e rapport entre le LTM Ebitda et le montant des charges financieres
devra étre supérieur ou égal a 2,9 au 30 juin 2012 (ce ratio minimum
augmente jusqu’a 3,8 le 31 décembre 2018). Ce ratio sera calculé
sur douze mois glissants, le test sera semestriel.

La documentation relative a la dette de Mecatherm prévoit les
restrictions habituelles pour ce type de crédit LBO. Certaines opérations
telles que fusions, cessions d’actifs, garanties accordées, acquisitions,
endettement supplémentaire, paiement de dividendes, rachat d’actions,
changement d’actionnaires, sont interdites, limitées ou nécessitent
I'accord préalable des banques préteuses.

Note 5-3 Gestion du risque de taux d’intérét

Chaque filiale gére son exposition au risque de taux d’intérét en tenant
compte des contraintes imposées par ses contrats de financement
(notamment dans le cadre des financements de type LBO). La position
globale du Groupe est suivie au niveau de Wendel. Des simulations de
sensibilité de la charge financiere a I'évolution des taux d’intérét sont
analysées régulierement et a chaque événement susceptible d’avoir un
impact sur I'exposition aux taux d’intérét. Sur la base de ces travaux,
Wendel et ses filiales peuvent décider de la mise en place de swaps,
caps, tunnel ou de tout autre instrument dérivé a usage de couverture.

Au 31 décembre 2010, I'exposition du groupe Wendel (Wendel, les holdings et les filiales opérationnelles consolidées par intégration globale) aux taux

d’intérét était limitée.

En milliards d’euros Taux Fixe Taux capé Taux variable
Dette brute 3,3 6,9
Trésorerie et actifs financiers de placement* -0,3 -1,7
Impacts des instruments dérivés 2,9 1,3 -4.2
EXPOSITION AUX TAUX D’INTERET 5,9 1,3 0,9

72 % 16 % 11 %

*

Hors placements financiers non sensibles aux taux d’intérét pour 0, 1.
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Le notionnel des instruments dérivés est pondéré par la durée durant laquelle ils couvrent le risque de taux sur les 12 mois suivant la clbéture du

31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2011, I'exposition du groupe Wendel (Wendel, les holdings et les filiales opérationnelles consolidées par intégration globale, a
I’exception de Deutsch classée en activité destinée a étre cédée) aux taux d’intérét reste limitée.

En milliards d'euros Taux Fixe Taux capé Taux variable
Dette brute 3,4 5,2
Trésorerie et actifs financiers de placement* -0,2 -0,9
Impacts des instruments dérivés 1,8 1,7 -34
EXPOSITION AUX TAUX D’INTERET 4,9 1,7 0,8

67 % 22 % 11 %

*  Hors placements financiers non sensibles aux taux d’intérét pour 0,1.

Le notionnel des instruments dérivés est pondéré par la durée durant
laquelle ils couvrent le risque de taux sur les 12 mois suivant la cléture
du 31 décembre 2011.

Les instruments dérivés couvrant le risque de taux sont décrits en
note 13.

Une variation de +/- 100 points de base des taux d’intérét sur lesquels
est indexée I'exposition aux taux d’intérét du Groupe consolidé aurait un
impact de I'ordre de - 21/+ 16 M€ sur le résultat financier avant impot
des douze mois suivant le 31 décembre 2011 (hypotheses : endettement
financier net au 31 décembre 2011, taux d’intérét relevés a cette date et
prise en compte des échéances des instruments dérivés qui couvrent le
risque de taux d'intérét). Cette position sera modifiée par le produit de
cession de Deutsch (voir note 2 « Variations de périmetre »).

Note 5-4 Gestion du risque de crédit

Chaque filiale opérationnelle a mis en place une politique de suivi de son
risque de crédit clients, et les créances pour lesquelles il existe un risque
d'irrécouvrabilité font I'objet d’une dépréciation. A la cléture, il 'y a pas
de concentration significative du risque de crédit sur les créances clients
compte tenu de la diversification géographique et sectorielle du Groupe.

La trésorerie et les placements financiers de Wendel et de ses holdings
sont essentiellement placés auprés d’institutions financieres de premier
rang. En cas de placements financiers sur des supports tels que des
fonds d'institutions financieres ou des fonds actions, obligataires
ou diversifiés, une analyse est menée notamment sur le risque de
contrepartie. Le suivi de la trésorerie et des placements financiers a
court terme permet de mesurer régulierement I'exposition de Wendel
a chacune des contreparties. Néanmoins, compte tenu du montant
important de la trésorerie et des placements financiers a court terme au
31 décembre 2011 (voir la note 5-2 « Gestion du risque de liquidité »),
des montants importants peuvent étre placés aupres d’'une méme
institution financiere.

Les instruments dérivés sont conclus avec des établissements financiers
de premier rang.
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Note 5-5 Gestion du risque de change

Certaines sociétés contrélées par Wendel exercent leur activité dans
différents pays et en conséquence réalisent une partie de leur résultat
dans des monnaies autres que I'euro.

Note 5-5.1

En raison du caractére international de ses activités, Bureau Veritas est
expose a un risque de change découlant de I'utilisation de plusieurs
devises étrangeéres.

Bureau Veritas

En 2011, plus de la moitié du chiffre d’affaires de Bureau Veritas
était réalisé dans des devises autres que 'euro dont 16 % en dollars
américains, 7 % en dollars australiens, 5 % en yuans, 5 % en réal brésilien
et 4 % en dollars de Hong Kong. Prises individuellement, les autres
devises ne représentaient pas plus de 5 % du chiffre d’affaires de Bureau
Veritas. Cette évolution est notamment liée au fort développement des
activités en dehors de la zone euro, en Asie et notamment en dollar
américain aux Etats-Unis ou & des devises qui lui sont liées. De maniére
générale cependant, des couvertures naturelles sont en place du fait
de la correspondance des codts et des produits dans la plupart des
pays ou Bureau Veritas opere car les prestations de service sont fournies
localement. En conséquence, Bureau Veritas est relativement peu
exposé au risque de change lié a des transactions dans des monnaies
différentes.

Ainsi, une variation de +/- 5 % du dollar américain contre I'euro aurait
eu un impact de +/- 1,0 % sur le résultat d’exploitation 2011 de Bureau
Veritas ; et une variation de +/- 5 % du dollar australien contre I'euro
aurait eu un impact de +/- 0,2 % sur le résultat d’exploitation 2011 de
Bureau Veritas ; soit un impact total d’environ +/- 6 M€ sur le résultat
opérationnel.

En outre, le financement de ce groupe est multidevises et permet
d’emprunter dans les devises locales. Bureau Veritas, s'il le juge
nécessaire, pourrait ainsi assurer la couverture de certains engagements
en alignant les co(ts de financement sur les produits d’exploitation dans
les devises concernées.

’emprunt privé américain (voir la note 16 sur les « Dettes financieres »)
est libellé dans des devises différentes de la devise fonctionnelle de
I'entité qui I'a souscrit, soit le dollar américain et la livre sterling. Afin de



Comptes consolidés au 31 décembre 2011

se prémunir du risque de change au compte de résultat et de convertir
la dette de fagon synthétique en euros, I'emprunt a fait I'objet d’une
couverture de change de type cross currency swap (voir la note 13
sur les « Instruments dérivés »). De méme, une partie de la tranche
amortissable en dollar américain de la dette bancaire a été convertie en
euros de facon synthétique.

Enfin, 'impact sur le résultat avant impdt d’une variation de +/- 5 %
du dollar américain sur les actifs et passifs financiers libellés en
dollar américain et détenus par des entités ayant une monnaie de
fonctionnement différente du dollar américain est de - 2,0/+ 3,0 M€.

Note 5-5.2  Stahl

En 2011, 54 % du chiffre d’affaires de Stahl était réalisé dans des
devises autres que I'euro dont 14 % en dollars américains, 15 % en
dollar singapourien, 6 % en réal brésilien et 6 % en roupie indienne. Une
variation de +/- 5 % du dollar américain, ou des monnaies qui lui sont

4.8 Notes sur le bilan

Notes sur le bilan

corrélées, contre I'euro aurait eu un impact de +/- 1 % sur le résultat
opérationnel courant avant dépréciation et amortissement (hors écritures
lies a I'allocation des écarts d’acquisition et frais non récurrents) 2011
de Stahl, soit un impact de moins de 1 M€. Par ailleurs, Stahl a une dette
financiere de I'ordre de 160,4 M€ qui est libellée en dollar américain et
qui est portée par une société dont la monnaie de fonctionnement est
I'euro. Ainsi, en cas de variation de la valeur du dollar américain face
a l'euro de +/- 5 %, un impact de change d’environ -/+ 8 M€ serait
constaté en résultat financier.

Note 5-5.3

L’'impact du dollar américain sur le résultat opérationnel de Materis est
limité, il est lié & la présence du groupe Materis aux Etats-Unis et aux
achats de certaines matieres premieres. Pour 2011, une variation de
+/- 5 % de la valeur du dollar américain aurait eu une incidence non
significative sur le résultat opérationnel courant.

Materis

NOTE 6 Ecarts d’acquisition
31.12.2011
En millions d’euros Montant brut Dépréciation Montant net
Bureau Veritas 473,3 - 473,3
Materis 899,5 297,6 601,9
Stahl 241 - 24,1
Oranje-Nassau Développement 138,1 - 138,1
Filiales de Bureau Veritas 1410,8 32,5 1378,3
Filiales de Materis 1721 - 1721
TOTAL 3117,9 330,1 2787,8
31.12.2010

En millions d’euros Montant brut Dépréciation Montant net
Bureau Veritas 479,6 - 479,6
Deutsch 378,6 82,1 296,5
Materis 899,5 225,4 674,2
Stahl 24,1 - 24,1
Filiales de Bureau Veritas 1345,8 16,4 1329,3
Filiales de Deutsch 7,8 - 7,8
Filiales de Materis 150,3 - 150,3
TOTAL 3 285,6 323,9 2 961,8
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Les principales variations de I'exercice sont les suivantes :

En millions d’euros

2010

Montant net en début d’exercice 2 961,8 2 458,4
Regroupements d’entreprises (") 216,4 4422
Reclassement de Deutsch en « Activités destinées a étre cedées » - 304,3 -
Cession de Stallergenes - - 34,3
Conséquences des variations des écarts de conversion et autres 0,3 104,0
Dépréciations de I'exercice @ - 86,4 -85
MONTANT NET EN FIN D’EXERCICE 2 787,8 2 961,8

(1) Ce poste inclut notamment (voir note 2 « Variations de périmetre »)

e ['acquisition de Parcours et de Mecatherm par Oranje-Nassau Développement pour respectivement + 35,8 M€ et + 102,3 M€ ;

e les acquisitions de Bureau Veritas pour + 57,9 M€ ;
e les acquisitions de Materis pour + 20,4 ME.

(2) Dépréciations constatées par Materis pour - 70,3 M€ ainsi que par Bureau Veritas pour - 16,1 M€ sur leurs propres UGT.

Note 6-1 Tests de dépréciation des écarts
d’acquisition

Les tests décrits ci-dessous sont fondés sur I'appréciation de Wendel
des faits et circonstances existants a la date de cloture ainsi que sur
les informations disponibles lors de I'arrété des comptes relatives a des
situations existantes fin décembre 2011. Compte tenu de I'incertitude
relative a I'évolution de I'activité économique mondiale, les prévisions
sont rendues difficiles et les montants effectifs pourraient se révéler
différents des prévisions établies dans le cadre de ces tests. Il est dés
lors possible que les valeurs d'utilité considérées soient ultérieurement
différentes de celles déterminées a partir des hypotheses et estimations
mises en ceuvre a la cléture de fin décembre 2011.

Note 6-1.1  Test de dépréciation sur I’écart d’acquisition
de Bureau Veritas (société cotée)

La valeur comptable des titres Bureau Veritas (19,5 €/action, soit
1 098 millions pour les titres détenus) a fin 2011 reste tres inférieure
a la juste valeur (cours de Bourse de cléture : 56,3 €/action, soit
3 169 millions pour les titres détenus). Le recours a la valeur d’utilité pour
réaliser le test n’est donc pas nécessaire et aucune dépréciation n’est
a constater.

Les tests de dépréciation réalisés par Bureau Veritas sur ses propres
unités génératrices de trésorerie (UGT) ont conduit a une dépréciation
de 16,1 M€ sur I'activité Construction en Espagne. Cette dépréciation a
été maintenue dans les comptes de Wendel.

Note 6-1.2  Test de dépréciation sur les écarts
d’acquisition des filiales non cotées : Materis,
Stahl, Parcours et Mecatherm

Materis, Stahl, Parcours et Mecatherm constituant chacune une UGT
dans les comptes consolidés de Wendel, un test conforme a IAS 36 a
été réalisé sur ces participations. Les valeurs d’utilité déterminées par
Wendel pour ces tests sont des valeurs actualisées des flux de trésorerie
futurs qui ont été comparées aux valeurs comptables. Les plans d’affaires
utilisés ont été préparés par Wendel sur la base des plans d’affaires
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établis par ces participations et des dernieres informations disponibles
sur les marchés sous-jacents.

1. Materis

Le taux d’actualisation retenu pour Materis est de 8,3 % (méme taux
qu’en 2010) et le taux de croissance a long terme appliqué aux flux
postérieurs au plan d’affaires est de 2,25 % (méme taux qu’en 2010).
Le plan d'affaires retenu porte sur une période de 5 ans. La valeur
d’utilité de Materis ainsi calculée par Wendel est supérieure a la valeur
comptable de Materis au 31 décembre 2011, et aucune dépréciation
complémentaire n’est a constater. En outre une analyse de sensibilité
du test réalisé par Wendel sur le taux d’actualisation et sur I'nypothése
de croissance a long terme montre qu'’il N’y aurait pas de dépréciation
a constater en cas de variation de, respectivement, + 0,5 % et - 0,5 %
de ces parametres. Pour qu’une dépréciation soit constatée au niveau
de Wendel, un taux d’actualisation de I'ordre de 11 % serait nécessaire ;
par ailleurs méme une réduction significative du taux de croissance a
long terme ne conduirait pas a une dépréciation. En outre, en cas de
réduction de 100 points de la marge normative prise en compte dans
les flux postérieurs au plan d’affaires a 5 ans, aucune dépréciation ne
devrait étre constatée.

Par ailleurs, un test de dépréciation a été réalisé par Materis sur ses
UGT au 31 décembre 2011. La valeur d'utilité a été déterminée
conformément a IAS 36 pour chacune des UGT et a été comparée a
leur valeur comptable. Les plans d’affaires utilisés ont été déterminés par
Materis sur la base des derniéres informations disponibles pour chacun
des marchés sous-jacents a ses UGT. Le taux de croissance a long
terme appliqué aux flux postérieurs au plan d’affaires est compris entre
2,0 % et 3,0 % selon les pays et les activités. Le taux d’actualisation
utilisé est de 8 % en moyenne (compris entre 7 % et 20 % selon les pays
et les activités). Le total des dépréciations comptabilisées en 2011 par
Materis suite a ce test est de 70,3 M€ sur des UGT d’Europe du sud.
Ces dépréciations ont été maintenues dans les comptes de Wendel.

2. Stahl

Le taux d’actualisation retenu pour Stahl est de 10,4 % (10,3 % en 2010)
et le taux de croissance a long terme appliqué aux flux postérieurs au
plan d’affaires est de 2,0 % (méme taux qu’en 2010). Le plan d’affaires
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retenu porte sur une période de 5 ans. La valeur d’utilité de Stahl ainsi
calculée par Wendel est supérieure a la valeur comptable de Stahl
au 31 décembre 2011, et aucune dépréciation n’est a constater. En
outre une analyse de sensibilité du test réalisé par Wendel sur le taux
d’actualisation et sur I'hypothese de croissance a long terme montre
qu’il N’y aurait pas de dépréciation a constater en cas de variation de,
respectivement, + 0,5 % et - 0,5 % de ces paramétres. Pour qu’une
dépréciation soit constatée, il faudrait une variation importante du taux de
croissance a long terme ou du taux d’actualisation. En outre, en cas de
réduction de 100 points de la marge normative prise en compte dans les
flux postérieurs au plan d’affaires a 5 ans, aucune dépréciation ne devrait
étre constatée. Par ailleurs, aucune dépréciation n’a été constatée dans
les comptes de Stahl.

3. Parcours

Le taux d’actualisation retenu pour Parcours est de 9,7 % et le taux de
croissance a long terme appliqué aux flux postérieurs au plan d’affaires
est de 2 %. Le plan d’affaires retenu porte sur une période de 5 ans.
La valeur d'utilité de Parcours ainsi calculée par Wendel est supérieure
a la valeur comptable de Parcours au 31 décembre 2011, et aucune
dépréciation n’est a constater. En outre une analyse de sensibilité du
test réalisé par Wendel sur le taux d’actualisation et sur I'hypothese de
croissance a long terme montre qu’il N’y aurait pas de dépréciation a
constater en cas de variation de, respectivement, + 0,5 % et - 0,5 %

NOTE 7 Immobilisations incorporelles

Notes sur le bilan

de ces parametres. Pour qu’une dépréciation soit constatée, il faudrait
une variation importante du taux de croissance a long terme ou du taux
d’actualisation. Par ailleurs, aucune dépréciation n’a été constatée dans
les comptes de Parcours.

4. Mecatherm

Le taux d’actualisation retenu pour Mecatherm est de 9 % et le taux de
croissance a long terme appliqué aux flux postérieurs au plan d’affaires
est de 2 %. Le plan d’affaires retenu porte sur une période de 5 ans. La
valeur d’utilité de Mecatherm ainsi calculée par Wendel est supérieure
a la valeur comptable de Mecatherm au 31 décembre 2011, et aucune
dépréciation n’est a constater. En outre une analyse de sensibilité du
test réalisé par Wendel sur le taux d’actualisation et sur I'hypothese de
croissance a long terme montre qu’il N’y aurait pas de dépréciation a
constater en cas de variation de, respectivement, + 0,5 % et - 0,5 %
de ces parameétres. Pour qu’une dépréciation soit constatée, il faudrait
une baisse tres importante du taux de croissance a long terme, ou du
taux d’actualisation supérieur a 11 %. En outre, en cas de réduction
de 100 points de la marge normative prise en compte dans les flux
postérieurs au plan d’affaires a 5 ans, aucune dépréciation ne devrait
étre constatée. Par ailleurs, aucune dépréciation n’a été constatée dans
les comptes de Mecatherm.

En millions d’euros

31.12.2011

Amortissement
et provision

Montant brut

Montant net

Amortissables

Générées en interne 23,3 57 17,7
Acquises
Concessions, brevets, licences 94,2 27,1 67,0
Relations clientéles 1118,7 601,8 511,9
Logiciels 124,3 84,4 39,9
Autres immobilisations incorporelles 25,2 15,0 10,2
1357,3 728,3 629,1
A durée de vie indéfinie
Acquises
Marques 851,7 9,1 842,6
851,7 9,1 842,6
TOTAL 2 232,4 743,0 1489,4
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31.12.2010
Amortissement
En millions d’euros Montant brut et provision Montant net
Amortissables
Générées en interne 4,8 4,0 0,8
Acquises
Concessions, brevets, licences 99,1 14,2 85,0
Relations clientéles 1257,3 587,7 669,7
Logiciels 111,9 77,7 34,2
Autres immobilisations incorporelles 29,9 17,4 12,5
1498,3 696,9 801,3
A durée de vie indéfinie
Acquises
Marques @ 836,2 15,7 820,4
836,2 15,7 820,4
TOTAL 2 339,3 716,7 1622,6

Les principales variations de I'exercice et détail par société sont :

P

En millions d’euros 2010
Montant en début d’exercice 1622,6 1439,5
Acquisitions 18,1 12,2
Immobilisations générées en interne 0,8 0,9
Variations dues aux « Activités destinées a étre cédées » © -192,3 -
Conséquences des regroupements d’entreprises @ 112,8 250,6
Conséquences des écarts de conversion et autres -4,9 41,1
Amortissements et pertes de valeurs de I'exercice - 67,7 -121,7
MONTANT EN FIN D’EXERCICE 1 489,4 1622,6
dont
Wendel et sociétés holdings - -
Bureau Veritas 569,5 579,8
Deutsch - 192,3
Materis 757,8 769,0
Stahl 74,2 81,2
Oranje-Nassau Développement 87,6 -
Wendel et holdings 0,2 0,3
Total 1489,4 1622,6
(1) Les relations clienteles ont été principalement reconnues lors des acquisitions de Materis pour 236,0 M€ et Deutsch pour 153,7 M€ en 2006 et lors de la prise de contréle de

Bureau Veritas pour 436,0 M€ en 2004. En 2011, les principales variations proviennent de Bureau Veritas pour 36,6 M€, de la consolidation de Parcours par Oranje-Nassau

Développement pour 21,4 M€, compensées par la présentation de Deutsch en activité destinée a étre cédée conformément a IFRS 5 pour - 192,3 ME.

(2) Le poste « marques » concerne principalement au 31 décembre 2011, en valeur nette, Bureau Veritas pour 197,5 M€, Materis pour 587,0 M€ et Oranje-Nassau

Développement (Mecatherm) pour 51,0 ME.

(3) Les variations dues aux activités en cours de cession ou cédées integrent exclusivement le reclassement des actifs du groupe Deutsch.
(4) Les conséquences des regroupements d’entreprise intégrent principalement les effets liés a I'acquisition de Parcours et de Mecatherm par Oranje-Nassau Développement.

1 64 WENDEL - Document de référence 2011



Comptes consolidés au 31 décembre 2011

NOTE 8 Immobilisations corporelles

Notes sur le bilan

31.12.2011

Amortissement
En millions d’euros Montant brut et provision Montant net
Terrains 88,2 5,5 82,8
Constructions 356,1 179,5 176,6
Installations techniques, matériel et outillage 1711,8 815,0 896,8
Autres immobilisations corporelles 591,6 374,4 217,2
Immobilisations en cours 61,6 - 61,6
TOTAL 2 809,3 1374,4 1434,9

31.12.2010

Amortissement
En millions d’euros Montant brut et provision Montant net
Terrains 99,7 57 94,0
Constructions 365,9 171,7 194,2
Installations techniques, matériel et outillage 1129,7 701,3 428,4
Autres immobilisations corporelles 556,7 347,3 209,3
Immobilisations en cours 62,5 - 62,5
TOTAL 2214,5 1 226,0 988,4

Principales variations de I'exercice et détail par société :

En millions d’euros

2010

Montant en début d’exercice 988,4 847,2
Acquisitions ") 371,6 170,5
Cessions -11,0 -7,9
Variations dues aux « Activités destinées a étre cédées » @ -84,7 - 56,4
Conséquences des regroupements d’entreprises © 465,6 158,4
Parcours : reclassement en stock des véhicules d’occasion (net) -57,8 -
Conséquences 