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Résultats du 1er semestre 2017  
Bonne performance des principaux actifs du Groupe 

Poursuite de la réorientation vers le non coté  
 

Actif Net Réévalué à 165,8 euros par action au 25  M€, en hausse de + 10,0 % 

�x Résultat net des activités

�x Cession de 21,7 millions d’actions Saint-Gobain, pour un montant de 1 085 M€ fin mai et début juin 

�x Finalisation de l’acquisition de 65 % du capital de Tsebo, le leader panafricain des services aux entreprises, le 
1er février 2017 

Renforcement de la structure financière  

�x Remboursement de 507 M€ de dette obligataire en août 2017 

�x Dette nette de 1 Md€ au 25 août 2017 

�x Réduction du coût de la dette obligataire et allongement de la maturité 

Développement du portefeuille avec 17 opérations créatrices de valeur  : 

�x Stahl a annoncé l’acquisition de l’activité chimie pour le cuir de BASF 

�x Constantia Flexibles a annoncé la cession de son activité Labels pour se concentrer sur le packaging flexible 
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renforcer dans le même temps sa structure financière. Nous avons toutefois souhaité rester prudents sur les nouveaux 
investissements dans un marché aux prix parfois trop élevés. 

Wendel a continué d’intensifier son exposition au 
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Résultats consolidés du 1 er semestre 2017  

(en millions d ’euros)  S1 2016 S1 2017 

Contribution des filiales consolidées 365,9 357,0 

Financements, frais généraux et impôts - 130,3 - 120,0 

Résultat net des activités (1)  235,6 237,1 

Résultat net des activités(1) part du Groupe 83,7 85,7 

Résultat non récurrent  - 475,6 - 24,4 

Effets liés aux écarts d’
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Les flux de trésorerie générés par l’activité (cash-flow opérationnel) atteignent 149,9 M€ contre 161,2 M€ au 1er 
semestre 2016. La variation de BFR est stable par rapport au 1er semestre 2016 malgré l’augmentation du chiffre 
d’affaires. 

La dette financière nette ajustée s’élève à 2 270,6 M€ au 30 juin 2017, soit 2,51x l’Ebitda des 12 derniers mois tel que 
défini pour le calcul des ratios bancaires. Ce ratio se compare à 2,44x au 30 juin 2016 et 2,2x au 31 décembre 2016. 

Perspectives 2017 confirmées 

L’environnement macroéconomique mondial demeurera certainement volatil en 2017, avec une faiblesse persistante 
des marchés Pétrole & Gaz et du Shipping. Grâce à la diversification de son portefeuille et à la montée en puissance 
de ses Initiatives de Croissance, Bureau Veritas prévoit toujours une croissance organique légèrement positive, avec 
une accélération confirmée au cours du 2nd semestre. 

Bureau Veritas confirme la prévision d’une marge opérationnelle ajustée d’environ 16 %. Enfin, les 
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L’Ebitda du 1er semestre s’élève à 90,5 M€, en croissance de + 2,7 % par rapport à 2016, grâce notamment à des 
programmes d’économies ciblées et des améliorations de productivité. La marge s’établit ainsi à 12,3 % contre 12,2 % 
l’an dernier sur la même période. Les marges publiées pour le 1er semestre 2016 et 2017 comprennent les résultats 
opérationnels des divisions Food et Pharma et diminués des coûts centraux adéquats pour gérer également l’activité 
Labels. 

 

Depuis le 1er juillet 2017, Constantia Flexibles 
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L’ensemble des deux sociétés a réalisé un chiffre d’affaires pro forma1 d’environ 850 M€ et un Ebitda pro forma1 de 
plus de 200 M€ (en base 2016). Stahl prévoit également de générer des synergies au niveau de l’Ebitda qui devraient 
être réalisées au cours des 24 mois qui suivront la finalisation de l’opération. 

 

À la suite du refinancement de sa dette réalisé avec succès en novembre 2016, Stahl a payé un dividende de 326 M€ 
à ses actionnaires, dont 242,7 M€ à Wendel. La dette nette de Stahl au 30 juin 2017 s’établit à 453,5 M€, soit environ 
2,8 fois son EBITDA LTM, mettant ainsi en évidence le solide profil de génération de cash de la société. 

 

IHS – Croissance totale du chiffre d ’affaires de + 15,4 % et croissance continue du taux de collocation, 
dans un environnement économique au Nigéria toujours difficile mais en amélioration . 

(Mise en équivalence) 

 

Le chiffre d’affaires du 1er semestre 2017 d’IHS s’élève à 545,9 M$, en hausse de + 15,4 % par rapport à la même 
période en 2016, malgré la dévaluation d’environ 40 % du naira nigérian. La croissance du chiffre d’affaires est la 
conséquence de la croissance du taux de collocation, de l’effet de la mise en œuvre de l’indexation des contrats début 
2017 ainsi que de la consolidation des tours de HTN (depuis juin 2016).  À 
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L’impact sur le 1er semestre 2017 est estimé à - 220 M€ sur les ventes et à - 65 M€ sur le résultat d’exploitation. Sur 
l’ensemble de l’année, l’impact de la cyberattaque est évalué à moins de - 250 M€ sur les ventes et - 80 M€ sur le 
résultat d’exploitation. 

 

�x Le chiffre d’affaires du Pôle Matériaux Innovants  progresse de + 4,1 % à données comparables tiré par le 
Vitrage. La marge d’exploitation du Pôle poursuit sa nette amélioration à 12,3 % contre 11,2 % au 1er semestre 
2016. 

�x Le chiffre d’affaires du Pôle Produits pour la Construction (PPC) progresse de + 3,7 % à données 
comparables sur le semestre. La marge d’exploitation du Pôle s’établit à 9,3 % contre 9,4 % au 1er semestre 
2016, affectée par l’impact de la cyberattaque et un décalage entre la hausse des prix et celle des coûts. 

�x Le chiffre d’affaires du Pôle Distribution Bâtiment progresse de +  3,2 % à données comparables. La France 
poursuit sa reprise tirée par la bonne dynamique de la construction neuve avec un effet prix positif. La 
cyberattaque a particulièrement affecté les pays nordiques, qui enregistrent malgré tout une bonne progression 
en Norvège et en Suède, ainsi que l’Allemagne qui se replie légèrement, et dans une moindre mesure la France. 
Le Royaume-Uni conserve son rythme de croissance tiré par l’effet prix. L’Espagne et les Pays-Bas 
maintiennent leur forte progression, alors que le Brésil continue d’être affecté par un environnement 
macroéconomique difficile. La marge d’exploitation s’inscrit à 2,7 % contre 2,8 % au 1er semestre 2016, 
pénalisée par les perturbations logistiques engendrées par la cyberattaque. 
 

Le groupe a poursuivi au cours du 1er semestre la mise en œuvre de ses priorités stratégiques conformément aux 
orientations rappelées lors de la journée investisseurs du 17 mai 2017 : 

�x 
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Les prises de commandes, qui avaient rebondi au 2nd semestre 2016, se sont ralenties sur le 1er semestre 2017, 
mais restent tout de même en croissance sur le début de l’
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Le 30 juin 2017, la Women Development Bank Investment Holdings (Pty) Limited (WDBIH) a finalisé l
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Annexe 2  : Tableau de rapprochement du résultat économique et du résultat 
comptable  
 

(en millions d ’euros)  Bureau 
Veritas  

Constant
ia 

Flexibles  
Cromology  Stahl  OND 

Mises en équivalence  

Holdings  Total  
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