
I N V E S T I R  P O U R  L E  L O N G  T E R M E

Comptes
consolidés

semestriels résumés

2 0 2 0



Comptes consolidés au 30 juin 2020 

Sommaire 

 

2 

 

Bilan - Etat de situation financière consolidée............................................................................................... 3 

Compte de résultat consolidé ......................................................................................................................... 5 

Etat du résultat global ....................................................................................................................................... 6 

Variations des capitaux propres ..................................................................................................................... 7 

Tableau des flux de trésorerie consolidés ...................................................................................................... 8 

Principes généraux ......................................................................................................................................... 10 

Notes annexes ................................................................................................................................................. 11 

NOTE 1. Principes comptables ..............................................................................................11 

NOTE 2. Effets de la pandemie covid-19 sur les etats financiers au 30 juin 2020 ............11 

NOTE 3. Variations de périmètre ...........................................................................................12 

NOTE 4. Parties liées ................................................................................................................14 

NOTE 5. Association des équipes de direction aux investissements du Groupe ............14 

NOTE 6. Gestion des risques financiers .................................................................................15 

NOTE 7. Information sectorielle .............................................................................................22 

Notes sur le bilan ............................................................................................................................................. 27 

NOTE 8. Ecarts d’acquisition ..................................................................................................27 

NOTE 9. Titres mis en équivalence ........................................................................................29 

NOTE 10. Trésorerie et équivalents de trésorerie ...................................................................31 

NOTE 11. Actifs et passifs financiers (hors dettes financières et hors créances et dettes 

d’exploitation) .............................................................................................................................31 

NOTE 12. Capitaux propres ......................................................................................................32 

NOTE 13. Provisions ....................................................................................................................33 

NOTE 14. Dettes financières .....................................................................................................34 

NOTE 15. Activités destinées à être arrêtées ou cédées .....................................................35 

Notes sur le compte de résultat ..................................................................................................................... 36 

NOTE 16. Chiffre d’affaires .......................................................................................................36 

NOTE 17. Résultat operationnel ...............................................................................................36 

NOTE 18. Coût de l’endettement financier net ....................................................................37 

NOTE 19. Autres produits et charges financiers .....................................................................37 

NOTE 20. Charges d’impôt ......................................................................................................37 

NOTE 21. Résultat net des sociétés mises en équivalence ..................................................38 

NOTE 22. Resultat par action ...................................................................................................38 

Notes sur les variations de trésorerie ............................................................................................................ 39 

NOTE 23. Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles ................................39 

NOTE 24. Cessions, Acquisitions et souscriptions de titres de participation .......................39 

NOTE 25. Variation nette des emprunts et autres dettes financières .................................40 

NOTE 26. Autres flux financiers .................................................................................................40 

Autres notes ..................................................................................................................................................... 41 

NOTE 27. Engagements hors bilan ..........................................................................................41 

NOTE 28. Evénements postérieurs à la clôture ......................................................................45 

 



Comptes consolidés au 30 juin 2020 

Bilan – Etat de situation financière consolidée 

3 

 

 BILAN - ETAT DE SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE 

 

ACTIF 

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés. 

Conformément à la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités 

abandonnées », la participation dans le groupe Tsebo a été reclassée en « Actifs et passifs des activités 

arrêtées ou destinées à être cédées » au 1er janvier 2020. Voir les notes 3 « Variations de périmètre » 

et 15 « Activités destinées à être arrêtées ou cédées ».

En millions d'euros
Note 30.06.2020 31.12.2019

Ecarts d'acquisition nets 7 et 8  3 629,8 4 112,0

Immobilisations incorporelles nettes 7  1 930,2 1 769,0

Immobilisations corporelles nettes 7  1 182,1 1 291,3

Immobilisations corporelles en location simple 7  507,3 536,9

Actifs financiers non courants 7 et 11 253,2 480,4

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie nantis 7 et 10 0,5 16,6

Titres mis en équivalence 7 et 9 235,1 294,0

Impôts différés actifs 7  232,6 217,2

Actifs non courants 7 970,8 8 717,5

Actifs destinés à être cédés 214,3 55,3

Stocks 7  462,9 465,6

Créances clients 7  1 478,1 1 697,4

Actifs de contrats nets 7  242,4 226,0

Autres actifs courants 7  332,5 354,5

Impôts exigibles 7  70,4 68,0

Autres actifs financiers courants 7 et 11 284,4 367,0

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie 7 et 10 3 609,6 2 624,7

Actifs courants 6 480,3 5 803,3

Total de l'actif 14 665,5 14 576,0
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PASSIF 

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés. 

Conformément à la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités 

abandonnées », la participation dans le groupe Tsebo a été reclassée en « Actifs et passifs des activités 

arrêtées ou destinées à être cédées » au 1er janvier 2020. Voir les notes 3 « Variations de périmètre » 

et 15 « Activités destinées à être arrêtées ou cédées ».

En millions d'euros
Note 30.06.2020 31.12.2019

Capital 178,7 178,7

Primes 53,3 53,3

Réserves consolidés 2 160,2 1 791,5

Résultat net de l'exercice - part du Groupe -203,6 399,7

Capitaux propres - part Groupe 2 188,6 2 423,1

Intérêts minoritaires 1 227,8 1 392,5

Total des capitaux propres 12  3 416,3 3 815,6

Provisions 7 et 13 475,9 456,1

Dettes financières 7 et 14 5 940,0 5 896,7

Dettes de location simple 7  435,1 458,2

Autres passifs financiers non courants 7 et 11 413,6 454,9

Impôts différés passifs 7  448,2 416,8

Total des passifs non courants 7 712,8 7 682,6

Passifs destinés à être cédés 199,2 15,4

Provisions 7 et 13 9,3 5,1

Dettes financières 7 et 14 1 023,6 627,4

Dettes de location simple 7  127,8 132,8

Autres passifs financiers courants 7 et 11 112,9 112,5

Dettes fournisseurs 7  842,5 937,0

Autres passifs courants 7  1 066,6 1 091,9

Impôts exigibles 7  154,5 155,6

Total des passifs courants 3 337,2 3 062,3

Total du passif 14 665,5 14 576,0
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE 

 

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés. 

Conformément à IFRS 5 « Activités abandonnées ou destinées à être cédées », la contribution de 

Tsebo au résultat du 1er semestre 2020 et du 1er semestre 2019 a été reclassée sur une seule ligne : 

« Résultat net des activités arrêtées ou destinées à être cédées ». Voir les notes 3 « Variations de 

périmètre » et 15.1 « Activités destinées à être arrêtées ou cédées ».

Note
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Chiffre d'affaires 7 et 16 3 592,6 4 002,8

Autres produits de l'activ ité 3,6 6,3

Charges opérationnelles -3 490,3 -3 626,1

Résultat sur cession d’actifs -21,3 7,3

Dépréciation d'actifs 7  -10,1 -11,8

Autres produits et charges 7  -20,7 -7,2

Résultat opérationnel 7 et 17 53,8 371,3

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 4,9 1,1

Coût de l'endettement financier brut -133,2 -131,3

Coût de l'endettement financier net 7 et 18 -128,3 -130,2

Autres produits et charges financiers 7 et 19 -29,1 -3,2

Charges d'impôt 7 et 20 -26,2 -111,9

Résultat net des sociétés mises en équivalence 7 et 21 -62,2 -13,5

Résultat net avant résultat des activités arrêtées ou 

destinées à être cédées -192,0 112,4

Résultat net des activ ités arrêtées ou destinées à être 

cédées

15  -87,3 -13,9

Résultat net -279,3 98,6

Résultat net - part des minoritaires -75,6 116,7

Résultat net - part du groupe -203,7 -18,2

Note

1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Résultat de base par action 22  -4,65 -0,38

Résultat dilué par action 22  -4,65 -0,39

22  

Résultat de base par action des activ ités poursuiv ies 22  -4,02 -0,36

Résultat dilué par action des activ ités poursuiv ies 22  -4,03 -0,37

22  

Résultat de base par action des activ ités cédées 22  -0,63 -0,02

Résultat dilué par action des activ ités cédées 22  -0,63 -0,02
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL 

 

 

(1) Ce poste intègre notamment la contribution de Bureau Veritas pour 123,9 M€, dont 43,2 M€ en part du Groupe. 

(2) Dont -2,5 M€ liés à la variation de la juste valeur des cross currency swaps comptabilisés chez Wendel (voir la note 6.5 

« Gestion du risque de change – Wendel ») et -7 M€ de variation de valeur des instruments de couverture des 

participations.  

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés. 

 

En millions d'euros

Montants 

bruts

Effet

 impôt

Montants

 nets

Montants 

bruts

Effet

 impôt

Montants

 nets

Eléments recyclables en résultat

Réserves de conversion (1) -162,0 - -162,0 74,6 - 74,6

Gains et pertes sur dérivés qualifiés de couverture (2) -10,8 0,2 -10,6 -8,0 -1,1 -9,1

Reprise en compte de résultat des résultats antérieurement 

constatés en capitaux propres 5,5 - 5,5 - - -

Eléments non recyclables en résultat

Gains et pertes sur actifs financiers par autres éléments du 

résultat global -0,2 - -0,2 56,4 - 56,4

Gains et pertes actuariels -1,1 -0,0 -1,2 -16,6 4,4 -12,1

Produits et charges directement enregistrés dans les capitaux propres (A)-168,6 0,2 -168,4 106,4 3,3 109,7

Résultat de la période (B) -279,3 625,4

Total des produits et charges reconnus pour la période (A) +(B) -447,7 735,2

Attribuable aux:

- aux actionnaires de Wendel -266,5 473,0

- aux intérêts minoritaires -181,2 262,1

1er semestre 2020 1er semestre 2019
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VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES 

 

 

(1) Voir l’« Etat du résultat global ». 

(2) Le dividende 2019 versé en 2020 a été approuvé par l’Assemblée Générale du 2 juillet 2020 (il sera comptabilisé au 2nd 

semestre – voir la note 28 « événements post clôture ») ; il est de 2,80 € par action (comme en 2019), soit un total de 

122,6 M€.  

(3) Les autres variations incluent notamment l’impact des puts de minoritaires. 

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés.

En millions d'euros

Nombre 

d'actions en 

circulation

Capital Primes Actions 

propres

Réserves 

consolidées

Ecarts de 

conversion

Part du 

groupe

Intérêts 

minoritaires

Total 

capitaux 

propres

Capitaux propres au 31 décembre 2018 45 267 567 185,1 50,9 -355,8 2 512,3 -232,2 2 160,4 1 146,1 3 306,4

Effets de l'application des nouv elles normes et interprétations IFRS 16 

et IFRIC 23 -31,3 -31,3 -54,2 -85,5

Capitaux propres au 1er janvier 2019 retraités 45 267 567 185,1 50,9 -355,8 2 481,0 -232,2 2 129,1 1 091,9 3 221,0

Produits et charges directement enregistrés dans les capitaux propres (A) - - - 38,5 34,8 73,3 36,4 109,7

Résultat de la période (B) 399,7 399,7 225,7 625,4

Total des produits et charges reconnus pour la période (A)+(B) (1)
- - - 438,2 34,8 473,0 262,1 735,1

Div idendes v ersés (2) -123,7 -123,7 -175,0 -298,7

Mouv ements sur titres autodétenus -1 541 214 -6,6 -190,3 -196,8 -196,8

Augmentation de capital -

lev ées d'options de souscription 20 950 0,1 -0,1 -

exercice du plan d'épargne entreprise 26 055 0,1 2,4 2,5 2,5

Rémunération en actions 109,4 109,4 15,2 124,6

Variations de périmètre -14,0 -0,7 -14,6 230,6 216,0

Autres (3) 44,3 44,3 -32,4 11,9

-

Capitaux propres au 31 décembre 2019 43 773 358 178,7 53,3 -546,0 2 935,3 -198,1 2 423,1 1 392,5 3 815,6

Capitaux propres au 1er janvier 2019 retraités 43 773 358 178,7 53,3 -546,0 2 935,3 -198,1 2 423,1 1 392,5 3 815,6

Produits et charges directement enregistrés dans les capitaux propres (A) - - - -3,6 -59,3 -62,9 -105,6 -168,4

Résultat de la période (B) -203,6 -203,6 -75,6 -279,3

Total des produits et charges reconnus pour la période (A)+(B) (1) - - - -207,2 -59,3 -266,5 -181,2 -447,7

Div idendes v ersés (2) - - -8,2 -8,2

Mouv ements sur titres autodétenus 11 031 - -1,0 -1,0 -1,0

Augmentation de capital -

lev ées d'options de souscription - - - -

exercice du plan d'épargne entreprise - - - - -

Rémunération en actions 15,6 15,6 8,3 24,0

Variations de périmètre 0,2 - 0,2 5,2 5,4

Autres (3) 18,3 -1,3 17,0 11,1 28,1

-

Capitaux propres au 30 juin 2020 43 784 389 178,7 53,3 -547,0 2 762,2 -258,6 2 188,6 1 227,8 3 416,3
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES 

 

 

Les notes annexes font partie intégrante des comptes consolidés. 

 

Conformément à la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités 

abandonnées », les flux de trésorerie des sociétés cédées sont maintenus dans chacune des 

catégories de flux de trésorerie jusqu’à la date de classement de ces sociétés en « activité destinée à 

être abandonnée ou cédée ». La trésorerie en date de cession a été reclassée sur la ligne « Incidence 

des variations de périmètre et des activités en cours de cession ». 

Note
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Résultat net -279,3 98,6

Elimination des quote-parts de résultat des sociétés mises en équivalence 62,2 13,5

Elimination du résultat net d'impôt des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées 86,5 -16,6

Elimination des amortissements et prov isions et autres éléments sans incidence sur la trésorerie 404,6 263,5

Elimination des frais sur investissements et sur cession d'actifs 1,0 9,7

Marge brute d'autofinancement des sociétés destinées à être cédées 0,0

Elimination des résultats sur cessions d'actifs 14,9 -6,7

Elimination des produits et charges finacières 157,4 143,7

Elimination des impôts sur les bénéfices (courants et différés) 26,2 112,8

Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrées avant impôt 473,5 618,4

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l'exploitation 56,0 -239,8

Variation du besoin en fonds de roulement des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées lié 

à l'exploitation

0,8

Flux net de trésorerie opérationnels hors impôt 7 530,3 378,6

Flux  de trésorerie liés aux investissements hors impôt

Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles 23   -91,7 -124,6

Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 6,2 6,3

Acquisitions et souscriptions de titres de participation 24   0,0 -59,2

Cessions de titres de participation 24   205,7 49,5

Incidence des variations de périmètre et des activ ités en cours de cession -26,5 10,6

Variation des autres actifs et passifs financiers et autres 26   86,3 417,3

Div idendes reçus des sociétés mises en équivalence ou non consolidées 26   0,2 7,1

Variation du besoin en fonds de roulement lié aux investissements -29,0 -59,1

Flux net de trésorerie liés aux investissements hors impôt 7 151,1 248,0

Augmentation  du capital 0,0 2,5

Contribution des actionnaires minoritaires 2,2 1,0

Rachat d'actions propres -1,0

- Wendel -1,0 -194,2

- Filiales 0,0 2,5

Transaction avec les détenteurs dintérêts ne conférant pas le contrôle

Div idendes versés par Wendel 0,0 -123,7

Div idendes versés aux actionnaires minoritaires des filiales -8,2 -69,5

Emissions d'emprunts 25   1 070,1 634,7

Remboursements d'emprunts 25   -561,0 -1 094,4

Coût net de l'endettement -118,7 -122,4

Autres flux financiers 26   -2,0 -136,7

Variation du BFR lié aux opérations de financement 2,8 8,4

Variation du BFR des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées lié aux opérations de 

financement

0,0

Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement hors impôt 7 384,3 -1 091,7

Impôts courants -80,0 -116,5

Variations des dettes et créances d'impôts (hors impôts différés) -0,7 -16,6

Flux net de trésorerie liés aux impôts 7 -80,7 -133,1

Effet des variations de change -16,2 0,4

Trésorerie reclassé 0,0

Trésorerie des activ ités destinées à être cédées 0,0

Variation nette de la trésorerie des des équivalents de trésorerie 968,7 -597,8

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture 2 641,3 3 098,4

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 3 610,1 2 500,6
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Le groupe Tsebo a été reclassé en « Activités arrêtées ou destinées à être cédées » au 1er janvier 2020 

(voir la note 3 « Variation de périmètre »), il ne contribue donc pas aux flux de la période et sa trésorerie 

a été reclassée en début de période sur la ligne « Incidence des variations de périmètre et des 

activités en cours de cession ». 
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PRINCIPES GENERAUX 

Wendel est une société européenne à Directoire et Conseil de surveillance régie par les dispositions 

législatives et réglementaires européennes et françaises en vigueur. La Société est immatriculée au 

registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 572 174 035. Son siège social est situé au 

89 rue Taitbout à Paris.  

Son activité consiste à investir sur le long terme dans des sociétés industrielles et de services pour 

accélérer leur croissance et leur développement. 

Au 30 juin 2020, le périmètre de consolidation du groupe Wendel est principalement composé : 

- de sociétés opérationnelles consolidées par intégration globale : Bureau Veritas (35,8 % net 

de l’auto-détention), Cromology (95,9 %), Stahl (67,5 %), Constantia Flexibles (60,8 %)  et CPI 

(96%) ; 

- du groupe Tsebo reclassé en IFRS5 (voir la note 3  « Variations de périmètre ») ; 

- d’une société opérationnelle consolidée par mise en équivalence : IHS (21,4 %) ; et 

- de Wendel et de ses holdings consolidées par intégration globale. 

Les comptes consolidés semestriels résumés du groupe Wendel portent sur la période de 6 mois 

courant du 1er janvier 2020 au 30 juin 2020 et sont exprimés en millions d’euros (M€). Ils comprennent : 

- le bilan (état de situation financière) ; 

- le compte de résultat et l’état du résultat global ; 

- l’état des variations des capitaux propres ; 

- le tableau des flux de trésorerie ; et 

- les notes annexes. 

Chaque poste comptable de ces états financiers intègre la contribution de l’ensemble des sociétés 

consolidées par intégration globale (hors celles classées en IFRS 5 « actifs destinés à être cédés »). 

Cependant, chacune des participations de Wendel est gérée de façon autonome sous la 

responsabilité de la Direction de celles-ci, il est donc important d’analyser leurs performances 

individuellement sur la base des agrégats comptables pertinents pour leurs activités respectives.  

Les agrégats comptables de chacune des participations consolidées par intégration globale sont 

présentés en note 7 « Information sectorielle » dans les états contributifs du résultat, du bilan et du 

tableau des flux de trésorerie. Les agrégats comptables des participations mises en équivalence sont 

présentés quant à eux en note 9 « Titres mis en équivalence ». La performance globale du Groupe est 

présentée selon une analyse du résultat net réparti par activité ; elle détaille le résultat net récurrent 

par activité et le résultat net non récurrent, elle est présentée en note 7 « Information sectorielle ». En 

outre, il n’y a pas de recours financier d’une participation opérationnelle sur une autre ; il n’existe pas 

non plus de recours financier des participations opérationnelles sur Wendel ou ses holdings (voir la note 

6.2.2 « Risque de liquidité des filiales opérationnelles »). Les situations d’endettement des participations 

intégrées globalement, ainsi que celle de Wendel et de ses holdings, sont présentées individuellement 

en note 6.2 « Gestion du risque de liquidité ». 

Ces comptes consolidés semestriels résumés ont été arrêtés par le Directoire de Wendel le 27 juillet 

2020.
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NOTES ANNEXES 

 

NOTE 1. PRINCIPES COMPTABLES 

Ces comptes consolidés semestriels résumés au 30 juin 2020 ont été préparés conformément à IAS 34 

« Information financière intermédiaire ». Ces états financiers doivent être lus en référence avec les 

états financiers de l’exercice 2019 inclus dans le Document d’Enregistrement Universel déposé auprès 

de l’Autorité des marchés financiers le 16 avril 2020. 

Les comptes consolidés semestriels résumés pour la période close le 30 juin 2020 ont été préparés en 

utilisant les mêmes méthodes comptables que celles utilisées pour l'exercice clos le 31 décembre 2019, 

à l'exception des nouveaux amendements à IFRS 3 « Définition d'une entreprise », aux IFRS 9, IAS 39, 

IFRS 7 « Réforme de l'indice de référence des taux d'intérêt » et à IAS 1 et IAS 8 « Définition de matériel » 

qui étaient en vigueur à compter du 1er janvier 2020 et qui n'ont eu aucune incidence significative sur 

les comptes consolidés semestriels résumés. 

Les nouvelles normes, modifications ou interprétations IFRIC obligatoires pour les périodes ouvertes à 

compter du 1er juillet 2021 n’ont pas fait l’objet d’une application anticipée au 30 juin 2020. 

Notamment, l’amendement à IFRS 16 « Contrats de location relatif aux concessions de loyers liées à 

Covid19 » publié par l'IASB le 28 mai 2020 et non encore adopté par l'Union Européenne n'a pas été 

appliqué par anticipation. 

Les principes comptables sont disponibles sur le site internet de la Commission Européenne :  

https://ec.europa.eu/info/law/international-accounting-standards-regulation-ec-no-1606-

2002/amending-and-supplementary-acts/acts-adopted-basis-regulatory-procedure-scrutiny-rps_fr 

 

 Recours à des estimations 

L’établissement des états financiers, conformément aux normes IFRS, nécessite d’effectuer des 

estimations et appréciations et de formuler des hypothèses qui affectent les montants figurant dans 

les états financiers. Ces estimations et appréciations sont fondées sur l’appréciation de Wendel et de 

ses filiales des faits et circonstances existant à la date de clôture ainsi que sur les informations 

disponibles lors de l’arrêté des comptes. Elles sont établies sur la base de l’expérience passée de la 

Direction du Groupe ou de ses filiales et de divers autres facteurs jugés raisonnables (éléments de 

marché, recours éventuel à un expert…) et sont revues de façon régulière. Compte tenu de 

l’incertitude, 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 les titres mis en équivalence, les provisions, les impôts différés, les instruments dérivés, 

la valorisation des engagements d’achats d’intérêts minoritaires et le traitement des co-

investissements.  

 

NOTE 2. EFFETS DE LA PANDEMIE COVID-19 SUR LES ETATS FINANCIERS AU 30 JUIN 2020 

Face à la crise sanitaire à laquelle le monde fait face depuis maintenant plusieurs mois, Wendel et ses 

participations ont mis en œuvre des plans d'action pour assurer la santé et la sécurité de leurs salariés, 

de leurs familles et de leurs prestataires, la continuité des opérations essentielles, la limitation des 

impacts financiers et la préservation de la liquidité financière.  

https://ec.europa.eu/info/law/international-accounting-standards-regulation-ec-no-1606-2002/amending-and-supplementary-acts/acts-adopted-basis-regulatory-procedure-scrutiny-rps_fr
https://ec.europa.eu/info/law/international-accounting-standards-regulation-ec-no-1606-2002/amending-and-supplementary-acts/acts-adopted-basis-regulatory-procedure-scrutiny-rps_fr
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Des mesures volontaires ont été prises pour protéger les employés en instaurant le télétravail pour tous 

les employés de Wendel SE et de ses bureaux étrangers ainsi que des mesures de suivi exceptionnel 

des encours afin d’assurer un soutien financier aux fournisseurs. 

Certaines filiales opérationnelles, telles que Bureau Veritas ont par ailleurs mis en place un plan 

d’austérité à travers le monde, incluant l’ajustement proactif de leur structure de coûts. Il a en outre 

été décidé la suspension de tous les investissements non essentiels.  

La crise sanitaire de Covid-19 a un impact significatif sur les activités des participations du groupe 

Wendel. En effet, il a été nécessaire d’adapter les pratiques de travail comprenant notamment des 

fermetures temporaires de sites et le recours au chômage partiel. Ces actions se traduisent à la fois 

par une réduction des activités dans la plupart des secteurs de production, ainsi que par des coûts 

supplémentaires pour combattre et répondre à la pandémie (coûts de sécurité, cellules de crise pour 

assurer la continuité des activités et des projets, etc...).  

Les coûts supplémentaires induits par l’épidémie ont été principalement reconnus dans le compte de 

résultat sous la rubrique coût des ventes. Le coût des ventes comprend également les aides 

gouvernementales reçues hors crédits d’impôts comptabilisés selon les principes d’IAS 20 

« Comptabilisation des subventions publiques et informations à fournir sur l'aide publique » et des 

indemnités d’assurance reçues.  

Par ailleurs, pour les filiales opérationnelles de Wendel, les effets de l’épidémie, notamment 

l’inefficacité induite, sont répartis dans l’ensemble du compte de résultat et n’ont pas été isolés faute 

de pouvoir l’être de manière fiable.  

La baisse sensible de l’activité mondiale liée à la crise du Covid-19 constitue un indice de perte de 

valeur, ce qui a conduit le Groupe à réaliser des tests de dépréciation sur ses Unités Génératrices de 

Trésorerie. Ces analyses ont conduit à constater une dépréciation totale de 103 M€ à fin juin 2020. (voir 

la note 8.1 « tests de dépréciation des écarts d’acquisition » ). 

Les difficultés opérationnelles rencontrées par les participations ont également eu un impact sensible 

sur la situation de liquidité de certaines participations. La situation de liquidité de Wendel et de ses 

participations est décrite dans la note 6.2 « Gestion du risque de liquidité ». 

En raison des conséquences de cette crise, les participations ont également été amenées à 

reconsidérer leurs prévisions de pertes sur les créances clients. Dans de nombreux cas, cet exercice a 

nécessité d’avoir recours à des jugements compte tenu des incertitudes présentes. Cependant, cette 

révision des pertes sur créances n’a conduit à aucun impact significatif dans les comptes des 

participations.   

Il n’y a pas d’autre impact significatif de la crise du Covid-19 sur les comptes connus à la date d’arrêté 

de comptes. 

 

NOTE 3. VARIATIONS DE PERIMETRE 

Le périmètre de consolidation du groupe Wendel est présenté dans les « Principes Généraux ». 

 Cession de la participation résiduelle de Wendel dans Allied Universal 

Le 13 décembre 2019, Wendel a cédé 79% de sa participation dans Allied Universal. Wendel a perdu 

à cette occasion son influence notable sur ce groupe et sa participation résiduelle a été reclassée en 

actif financier comptabilisé à la juste valeur (dont les variations sont comptabilisées en autres éléments 

du résultat global consolidé). Cette juste valeur était fondée sur le prix de la cession de décembre 

2019. Conformément aux règles comptables IFRS, cette transaction avait donné lieu à la constatation 
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d’une plus-value comptable qui portait sur la totalité de la participation, y compris sur la part résiduelle 

non encore cédée.  

Le 29 avril 2020, Wendel a cédé sa participation résiduelle dans Allied Universal pour un montant de 

203,2 M$, correspondant à la valorisation implicite de la transaction de décembre 2019. Cette 

valorisation ayant été retenue comme juste valeur de la participation résiduelle à la fin de l’année 

2019, l’opération de cession réalisée en avril 2020 n’a pas d’impact sur les autres éléments du résultat 

global consolidé de Wendel, mais uniquement sur les flux de trésorerie.  

 Reclassement du groupe Tsebo en activité destinée à être cédée 

Tsebo et ses actionnaires ont engagé des discussions avec les créanciers de la société afin de trouver 

une solution à ses problèmes de structure financière pour lui permettre de poursuivre ses activités, 

notamment à la suite de l’épidémie Covid-19. Ces efforts de restructuration se traduiront très 

probablement pour Wendel par la perte de l’essentiel de sa participation dans le capital de cette 

société. Conformément à la norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités 

abandonnées », la contribution de Tsebo a été reclassée en « Résultat net des activités arrêtées ou 

destinées à être cédées » à partir du 1er janvier 2020. En outre, l’actif net de Tsebo dans les comptes 

consolidés de Wendel a été ramené à zéro par la comptabilisation d’une dépréciation de 73,2 M€ 

(dont 18,5 M€ en part du Groupe). Au moment de la sortie du périmètre de cette participation, les 

écarts de conversion accumulés seront recyclés par le résultat pour un montant estimé de -15 M€. Il 

faut souligner que les prêteurs du groupe Tsebo n’ont pas de recours sur Wendel. Par ailleurs, une 

provision pour risque avait été comptabilisée fin 2019 pour la garantie relative au financement de 

l’investisseur B-BBEE de Tsebo (voir la note 27.7 « autres accords conclus par le groupe Wendel dans le 

cadre de ses financements ou de ses opérations d’acquisition ou de cession »). Cette provision a été 

maintenue dans les comptes à fin juin 2020.  

 Allocation provisoire du prix d’acquisition de Crisis Prevention Institute (CPI) 

Le 23 décembre 2019, Wendel a réalisé l’acquisition de Crisis Prevention Institute (« CPI ») pour une 

valeur d’entreprise de 910 M$. Dans le cadre de cette transaction, Wendel a investi environ 572 M$ 

en fonds propres. Le Groupe détient ainsi 96 % du capital de la société aux côtés du management de 

CPI et d’autres actionnaires minoritaires. Le groupe Wendel exerce ainsi le contrôle exclusif sur cette 

société depuis cette date et la consolide par intégration globale. 

A la clôture du 30 juin 2020, le prix d’acquisition de CPI a été provisoirement alloué de la façon 

suivante : 

Marques :      137,8 M$, non amortissables 

Relations clients :     207,2 M$, amorties sur 10 ans 

Contenus de formation :     124,1 M$, amortis sur 20 ans 

Impôts différés relatifs à ces réévaluations :  -104,8 M$ 

Ecart d’acquisition résiduel :    531,4 M$  

Endettement net :     -332,6 M$ 

Immobilisations :                                                           11,2 M$  

Autres :       16,7 M$ 

Prix d’acquisition des titres :                  591,0 M$ 
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Au 31 décembre 2019, l’intégralité du prix avait été constatée en goodwill et a été reclassée au 30 

juin 2020, suite à son allocation. Conformément aux normes IFRS, cette allocation est provisoire et sera 

achevée dans les 12 mois qui suivent l’acquisition. 

 Principales variations de périmètre au niveau des filiales et participations 

Au cours du 1er semestre 2020, Constantia Flexibles a acquis les 15% restants dans le groupe Creative 

Polypack, pour lesquels un put était reconnu dans ses comptes à fin décembre 2019. Cet 

investissement représente un montant de 7 M€. 

 

NOTE 4. PARTIES LIEES 

Les parties liées du groupe Wendel sont : 

- IHS, consolidée selon la méthode de la mise en équivalence ;  

- les membres du Directoire et du Conseil de surveillance de Wendel ; et 

- Wendel-Participations, qui est la structure de contrôle de Wendel. 

En juillet 2020 (post clôture), le Groupe a versé un dividende de 2,80 € par action, soit 48,8 M€ à 

Wendel-Participations.  

Aucune autre évolution significative n’a été identifiée sur la période par rapport à la description des 

transactions avec les parties liées présentée dans la note 3 « Parties liées » des comptes consolidés 

2019. 

 

 

NOTE 5. ASSOCIATION DES EQUIPES DE DIRECTION AUX INVESTISSEMENTS DU GROUPE 

Aucune évolution significative n’a été constatée sur la période par rapport à la description des 

mécanismes d’association des équipes de direction aux investissements du Groupe présentée dans 

la note 4 « Association des équipes de direction aux investissements du Groupe » des comptes 

consolidés 2019, à l’exception de ce qui suit relativement au programme de co-investissement 2013-

2017 des équipes de Wendel. 

 

En avril 2020, Wendel a cédé le solde de sa participation dans Allied Universal pour 203,2 M$, sous 

réserve d’ajustements de prix. Cette dernière cession, cumulée à la cession partielle qui était 

intervenue en décembre 2019 (voir la note 3 « Variations de périmètre »), a donné lieu à une liquidité 

totale emportant les conséquences suivantes (sous réserve des ajustements de prix applicables aux 

deux cessions) : 

- En ce qui concerne la portion mutualisée du co-investissement dans Allied Universal : 

o pour la partie en pari passu, les co-investisseurs (dont M. David Darmon, membre du 

Directoire), recevront courant 2020 le remboursement de leurs apports et leur part de 

plus-value en proportion de leur participation au capital, et  

o pour la partie en carried interest, le résultat de cette cession sera pris en compte pour 

calculer, à la fin du programme et sur l’ensemble des investissements de la période, 

le rendement global et, le cas échéant, la plus-value revenant aux co-investisseurs.  

- En ce qui concerne la portion en deal par deal du co-investissement dans Allied Universal, les 

cessions ayant permis d’atteindre le rendement minimum escompté, les co-investisseurs ont 

vocation à recevoir un montant d’environ 14,1 M€, dont 1,8 M€ pour M. David Darmon. 

 

Conformément aux principes comptables du Groupe (voir la note 1.5 « engagements d’achat 

d’intérêts minoritaires de filiales consolidées » des comptes consolidés 2019), des passifs financiers ont 

été comptabilisés en 2019 au titre des montants revenant aux managers co-investisseurs. L’impact de 

ces co-investissements avait été comptabilisé en moins de la plus-value constatée en 2019 sur cet 

investissement. 
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Par ailleurs, un passif financier a été enregistré sur le 1er semestre 2020 au titre du co-investissement 

réalisé par les managers de Wendel dans IHS conformément aux principes comptables du Groupe. 

Ce passif est reconnu en prévision de la première liquidité de ce programme qui aura lieu en mars 

2021 si aucun autre événement de liquidité n’a lieu avant cette date. Ce passif a été comptabilisé en 

contrepartie du compte de résultat.  

 

Enfin, toujours conformément aux principes comptables du Groupe, des passifs financiers ont été 

reconnus dans les comptes consolidés au 30 juin 2020 au titre des engagements de co-investissement 

accordés aux managers co-investisseurs qui ont quitté le Groupe.  

L’impact des co-investissements de l’équipe de direction de Wendel qui a été reconnu dans le résultat 

du premier semestre est de 17 ,9 M€. Par ailleurs, un montant de 14,5 M€ a été payé. 

 

NOTE 6. GESTION DES RISQUES FINANCIERS 

La gestion des risques financiers (risque actions, risque de liquidité, risque de taux d’intérêt, risque de 

crédit, risque de change et risque de matières premières) est présentée dans la note 5 des comptes 

consolidés 2019. Les principaux risques financiers au 30 juin 2020 sont : 

 

 Risques liés aux marchés « actions » 

Au 30 juin 2020, les risques liés aux marchés des actions concernent principalement : 

- les titres consolidés et les titres mis en équivalence dont la « valeur recouvrable » retenue pour 

les tests de dépréciation est déterminée sur la base de paramètres 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 » (voir les tests de 

dépréciation dans la note 8 « Écarts d’acquisitions ») ; 

- les investissements du Wendel Lab dont la valeur totale est de 61 M€ au 30 juin 2020. Ils sont 

comptabilisés à la juste valeur dont les variations sont comptabilisées en résultat. Une variation 

de +/- 5 % de leur valeur se traduirait donc par un impact de l’ordre de +/- 3 M€ en résultat 

financier ; 

- les engagements de rachat de minoritaires (puts de minoritaires) et les engagements de 

liquidité relatifs aux co-investissements accordés par Wendel et ses holdings comptabilisés en 

passifs financiers. Leur valeur est fondée sur la juste valeur de la participation concernée ou, 

selon les cas, est déterminée par une formule contractuelle fondée sur un multiple fixe de 

marge opérationnelle moins la dette nette. Au 30 juin 2020, le total de ces passifs financiers 

s’élève à 247,6 M€ y compris le put de minoritaire accordé par Stahl sur la participation de 

BASF dans cette société (voir la note 11 : « Actifs et passifs financiers »). Lorsque le prix de 

rachat est fondé sur une juste valeur, celle-ci est le plus souvent estimée en utilisant la 

méthodologie de calcul de l’actif net réévalué (cette méthodologie est décrite dans le 

rapport financier annuel 2019 du Groupe), c’est-à-dire l’application des multiples de 

comparables boursiers comme multiplicateurs de la marge opérationnelle des participations 

concernées aux fins de l’estimation de la valeur d’entreprise, permettant de calculer la valeur 

des capitaux propres une fois l’endettement retranché. En cas d’augmentation de + 5 % des 

marges opérationnelles des participations concernées, le montant total des engagements de 

rachat de minoritaires et des engagements de liquidité des co-investissements accordés par 

Wendel et ses holdings, ainsi que l’engagement de rachat accordé par Stahl à BASF 

augmenterait d’environ 8 M€. Cette variation serait comptabilisée pour l’essentiel en autres 

éléments du résultat global. D’autres participations du Groupe ont également accordé des 

puts de minoritaires (voir la note 11 : « Actifs et passifs financiers ») ; 
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- les covenants du crédit syndiqué de Wendel, qui sont fondés sur des ratios de dettes 

financières nettes rapportés à la valeur des actifs ; ils sont décrits dans la note 5 – 

2.4  « Description des contrats de financement et des covenants de Wendel et ses holdings » 

des comptes consolidés 2019. Au 30 juin 2020, les covenants sont respectés et ce crédit n’est 

pas tiré ; 

- le niveau de levier financier de Wendel et de ses holdings (dette nette sur valeur des actifs), 

qui est un indicateur clef pour la détermination du coût des financements obligataires et 

bancaires auxquels Wendel est susceptible d’avoir recours. Cet indicateur est également suivi 

par les agences de notation Moody’s et Standard & Poor’s qui sont chargées par Wendel de 

noter sa structure financière et ses emprunts obligataires. Depuis la seconde moitié de 

l’exercice 2018, ce ratio est à un niveau bas permettant au Groupe d’envisager de réaliser 

de nouveaux investissements significatifs et de faire face aux incertitudes liées à la crise 

engendrée par le Covid-19 tout en maintenant une structure financière solide. 

 

 Gestion du risque de liquidité 

 

Les besoins de trésorerie de Wendel sont liés aux investissements, au service de la dette, aux frais 

généraux, aux rachats d’actions propres et aux dividendes versés. Ces besoins sont couverts par la 

trésorerie et les placements financiers à court terme, par la rotation des actifs, par les financements 

bancaires et obligataires et par les dividendes reçus des filiales et participations. 

Situation de la trésorerie et des placements financiers 

Au 30 juin 2020, les montants de trésorerie et de placements financiers à court terme de Wendel et de 

ses holdings (hors filiales opérationnelles) s’élèvent à 1 293 M€ et sont composés essentiellement de 

487,5 M€ de Sicav monétaires en euros, de 258,2 M€ de fonds d’institutions financières et de 547,3 M€ 

de comptes et dépôts bancaires essentiellement libellés en euros.  

Situation de l’endettement 

Au 30 juin 2020, l’endettement brut (hors filiales opérationnelles) est constitué des emprunts obligataires 

pour un montant total de 1 600 M€. Les échéances des emprunts obligataires s’étalent entre avril 2023 

et février 2027 et la maturité moyenne atteint 5 ans. 

Wendel dispose également d’un crédit syndiqué non tiré de 750 M€ ayant pour échéance 

octobre 2024. Ses covenants financiers sont respectés au 30 juin 2020. Cette ligne de crédit non tirée 

permet notamment d’avoir suffisamment de flexibilité pour saisir des opportunités d’investissement. 

Par ailleurs, dans le cadre de la gestion du risque de change (voir la note 6.5 « Gestion du risque de 

change »), 800 M€ de dette obligataire ont été convertis en dette en dollars américains par l’utilisation 

d’instruments dérivés (cross currency swaps). 

À la date d’arrêté des comptes consolidés, la notation long terme de Wendel attribuée par Standard 

& Poor’s est BBB perspective « stable », la notation court terme est A-2. De même, Moody’s a attribué 

à Wendel la note Baa2 perspective « stable », la note court terme est P-2. 

 

La trésorerie, l’endettement et le risque de liquidité des filiales opérationnelles sont gérés sous la 

responsabilité de la Direction de chacune d’entre elles. 

Les dettes financières des filiales opérationnelles sont sans recours sur Wendel. Ainsi, le risque de 

liquidité de ces filiales n’affecte Wendel que lorsque Wendel le décide ou l’accepte. Wendel n’a pas 

d’obligation juridique de soutenir ses filiales opérationnelles qui seraient en difficulté de trésorerie ; de 

même celles-ci n’ont pas d’obligation de se soutenir entre elles. La liquidité de Wendel ne pourrait 

donc se trouver affectée que si Wendel décidait d’apporter de la trésorerie à une de ses filiales 
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opérationnelles. Ce type de décision résulte, le cas échéant, d’une analyse approfondie de 

l’ensemble des contraintes auxquelles Wendel est soumise (retour sur investissement, liquidité propre 

de Wendel, investissement complémentaire dans les autres filiales ou nouveaux investissements).  

Dans le contexte de la crise économique générée par le Covid-19, Wendel et ses participations ont 

examiné la situation de liquidité et les contraintes liées aux covenants financiers de celles-ci. A la date 

d’arrêté des comptes semestriels 2020, Wendel ne s’attend pas à réinvestir de montant significatif dans 

ses participations pour les soutenir financièrement. 

L’évolution de la situation économique et financière des participations peut aussi avoir un impact sur 

la situation de liquidité de Wendel par l’intermédiaire du niveau des dividendes éventuellement versés 

par certaines participations. Ainsi, Bureau Veritas n’a pas versé de dividende en 2020 compte tenu du 

contexte de la crise liée au Covid-19. De même, l’évolution de la situation économique et financière 

des participations a un impact sur leur valeur, or cette valeur est prise en compte pour le calcul du 

levier financier de Wendel (voir la note 6.1 : « Risques liés aux marchés actions »). 

 

 

La prochaine échéance financière significative de Wendel est celle de l’obligation de 300 M€ dont la 

date de remboursement est en avril 2023. Le risque de liquidité de Wendel sur les 12 mois suivant 

l’arrêté des comptes est donc faible compte tenu du niveau élevé de trésorerie et de placements 

financiers à court terme et de la ligne de crédit syndiqué de 750 M€, intégralement non tirée. 

 

 

1. Dette financière de Bureau Veritas 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 

Au 30 juin 2020, la dette financière brute de Bureau Veritas s’élève à 3 731 M€ (hors passifs financiers 

liés à l’application d’IFRS16) et la trésorerie s’élève à 2 120,5 M€.  

En avril 2020, Bureau Veritas a procédé au tirage de la totalité de sa ligne de crédit syndiqué de 

600 M€. Ce groupe a également signé une ligne de liquidité additionnelle de 500 M€ d’une maturité 

de 1 an avec une option d’extension de 6 mois. Cette nouvelle ligne vient ainsi renforcer sa position 

de liquidité en s'ajoutant à la ligne de crédit syndiqué de 600 M€ arrivant à échéance en mai 2025. 

Enfin, en guise de précaution contre une aggravation de la pandémie, Bureau Veritas a obtenu une 

dérogation de ses banques et des détenteurs de placements privés aux Etats-Unis (USPP) pour assouplir 

ses ratios financiers aux 30 juin 2020, 31 décembre 2020 et 30 juin 2021 (ratio dette financière nette 

ajustée/EBITDA respectivement de 4,5, 6,25 et 5,5 contre 3,25 et, s’appliquant uniquement aux USPP, 

ratio EBITDA/charges financières nettes respectivement de 5,5 (inchangé), 2 et 3 contre 5,5 

précédemment). Au 30 juin 2020, le ratio dette financière nette ajustée/EBITDA s’établit à 2,00 et le 

ratio EBITDA/charges financières nettes à 8,71. 

Bureau Veritas bénéficie d'une structure financière solide ne présentant aucune échéance à 

refinancer avant 2023. Au 30 juin 2020, Bureau Veritas disposait d’une trésorerie et d'équivalents de 

trésorerie disponibles de 2,1 milliards d'euros et d’une ligne de crédit confirmée non tirée de 500 millions 

d'euros. 

2. Dette financière de Constantia Flexibles 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 

Au 30 juin 2020, le nominal de la dette financière brute de Constantia Flexibles s’élève à 571,4 M€ (y 

compris intérêts courus et hors frais d’émission et passifs financiers liés l’application d’IFRS16) et la 

trésorerie s’élève à 142 M€ (auxquels s’ajoutent 58,5M€ de dépôts donnés en garantie). Constantia 

Flexibles dispose aussi d’une ligne de crédit revolver de 125 M€ non tirée et disponible. En outre 
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Constantia Flexibles a bénéficié d’un prêt garanti par l’Etat autrichien (à des conditions de marché) 

d’un montant de 47 M€ dont l’échéance est en mars 2022.  

Aux termes des covenants financiers applicables, le rapport de la dette financière nette sur l’Ebitda 

des 12 derniers mois doit être inférieur à 3,75 (ce seuil peut être augmenté temporairement à 4,5 à la 

suite d’acquisitions). Ce covenant est respecté au 30 juin 2020, le ratio s’élevant à 2,0. 

La solidité financière de Constantia Flexibles n’a pas été affectée significativement par les effets de la 

crise du Covid-19. 

La documentation relative à la dette de Constantia Flexibles prévoit des restrictions habituelles pour 

ce type de crédit. Certaines opérations telles que fusions, cessions d’actifs, garanties accordées, 

acquisitions, endettement supplémentaire, paiement de dividendes, changement d’actionnaires, 

sont interdites, limitées ou nécessitent l’accord préalable des prêteurs. 

3. Dette financière de Cromology 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 

Fin juin 2020, la dette financière de Cromology s’élève à 256 M€ (y compris les intérêts courus et hors 

frais d’émission étalés et passifs financiers liés à l’application d’IFRS16) et la trésorerie s’élève à 

139,9 M€. Dans le contexte de la crise du Covid-19, Cromology a tiré la quasi-totalité de sa ligne de 

crédit revolver pour 58 M€.  

Les covenants financiers de Cromology sont suspendus jusqu’au 1er trimestre 2022. Ensuite, l’unique 

ratio de covenant à tester, celui de dette nette sur Ebitda (définition bancaire), devra rester inférieur 

à 7,0. Le ratio de dette nette sur Ebitda (définition bancaire) s’élève à 2,59 au 30 juin 2020. 

Malgré l’impact important des mesures de confinement prises par les gouvernements des pays dans 

lesquels Cromology opère, la structure financière de ce groupe reste solide. 

La documentation relative à cette dette prévoit des restrictions habituelles pour ce type de crédit. 

Certaines opérations (telles que cessions d’actifs, garanties accordées, acquisitions, endettement 

supplémentaire, paiement de dividendes) sont interdites, limitées ou nécessitent l’accord préalable 

des prêteurs. 

4. Dette financière de Stahl 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 

Au 30 juin 2020, la dette bancaire brute de Stahl s’élève à 484,7 M€ (y compris les intérêts courus et 

hors frais d’émission et passifs financiers liés l’application d’IFRS16) et la trésorerie s’élève à 159,2 M€. 

Dans le contexte de la crise du Covid-19, Stahl a tiré une partie de sa ligne de crédit revolver d’un 

montant de  52 M€, à hauteur de 27 M€. 

Le rapport entre la dette nette consolidée et le LTM Ebitda (excédent brut d’exploitation des 

12 derniers mois) doit être inférieur ou égal à 3,5. Ce covenant est respecté fin juin 2020, le ratio 

s’élevant à 2,1. 

Malgré les effets négatifs de la crise du Covid-19 sur l’activité de Stahl, cette participation n’anticipe 

pas de problème de liquidité dans les 12 prochains mois. 

La documentation relative à la dette de Stahl prévoit des restrictions habituelles pour ce type de 

crédit. 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 l’accord préalable des prêteurs. 

5. Dette financière de CPI 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 
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Au 30 juin 2020, le nominal de la dette financière brute de CPI s’élève à 353,6 M$ (y compris intérêts 

courus et hors frais d’émission et passifs financiers liés l’application d’IFRS16) et la trésorerie s’élève à 

16,5 M$. Dans le contexte de la crise du Covid-19, CPI a tiré la totalité de sa ligne de crédit revolver 

de 30 M$. 

Au 30 juin 2020, le rapport de la dette financière nette sur l’Ebitda récurrent des 12 derniers mois (défini 

selon le contrat bancaire) doit être inférieur à 11,75 (la limite maximum se réduit progressivement 

jusqu’à 8 en décembre 2025). Le test est trimestriel. Ce ratio atteint 10 fin juin 2020, le covenant est 

donc respecté à cette date.  

Compte tenu de la baisse sensible de l’activité liée au Covid-19, le levier financier devrait augmenter 

dans les mois qui viennent. Cette augmentation du levier financier pourrait alors conduire CPI à ne 

pas respecter ses covenants financiers. Dans ce cas, CPI pourrait demander à ses prêteurs d’assouplir 

les covenants financiers des prochains trimestres. 

La documentation relative à la dette de CPI prévoit des restrictions habituelles pour ce type de crédit. 

Certaines opérations telles que fusions, dissolutions, cessions d’actifs, garanties accordées, 

acquisitions, endettement supplémentaire, paiement de dividendes, rachat d’actions, changement 

d’actionnaires, sont interdites, limitées ou nécessitent l’accord préalable des prêteurs. 

6. Dette financière de Tsebo 

Cette dette est sans recours sur Wendel. 

Tsebo a été reclassé en activité destinée à être cédée, voir la note 3 « Variations de périmètre ». 

 

 Gestion du risque de taux d’intérêt 

Au 30 juin 2020, l’exposition du groupe Wendel (Wendel, les holdings et les filiales opérationnelles 

consolidées par intégration globale) aux taux d’intérêt reste limitée. 

 

Le notionnel des instruments dérivés est pondéré par la durée durant laquelle ils couvrent le risque de 

taux sur les 12 mois suivant la clôture du 30 juin 2020. 

Une variation de + 100 points de base des taux d’intérêt sur lesquels est indexée l’exposition aux taux 

d’intérêt du Groupe consolidé (hors activités destinées à être cédées) aurait un impact de l’ordre de 

+16 M€ sur le résultat financier avant impôt des 12 mois suivant le 30 juin 2020 (hypothèses : 

endettement financier net au 30 juin 2020, taux d’intérêt relevés à cette date et prise en compte des 

échéances des instruments dérivés qui couvrent le risque de taux d’intérêt). Cet impact positif relatif 

à une hausse des taux est l’effet d’une trésorerie du Groupe très significative (exposée aux taux 

variables) et d’un certain nombre de financements intégrant des taux planchers les rendant 

insensibles à une partie de la hausse des taux. 

 

 Gestion du risque de crédit  

Chaque filiale opérationnelle a mis en place une politique de suivi de son risque de crédit client et les 

créances pour lesquelles il existe un risque d’irrécouvrabilité font l’objet d’une dépréciation. À la 

clôture, il n’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 crise du Covid-19 n’a pas eu 

En milliards d’euros Taux fixe Taux capé Taux variable

Dette brute 4,7 2,3

Trésorerie et actifs financiers de placement -0,3 -3,6

Impacts des instruments dérivés 0,2 0,5 -0,6

Exposition aux taux d’intérêt 4,6 0,5 -2,0

150% 15% -64%
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d’impact significatif à l’échelle du Groupe sur les dépréciations de créances clients comptabilisées 

au 30 juin 2020 (notamment sur le niveau des pertes de crédit attendues). 

La trésorerie et les placements financiers de Wendel SE et de ses holdings sont essentiellement placés 

auprès d’institutions financières de premier rang. Compte tenu du montant global de la trésorerie et 

des placements financiers à court terme détenus au 30 juin 2020, des montants importants peuvent 

être placés auprès d’une même institution financière. Les instruments dérivés sont conclus avec des 

établissements financiers de premier rang. 

 

 Gestion du risque de change  

 

Certaines participations du Groupe exercent leur activité dans différents pays et en conséquence 

réalisent une partie de leur résultat dans des monnaies autres que l’euro, notamment le dollar 

américain. Les participations les plus exposées au dollar sont Bureau Veritas, Constantia Flexibles, Stahl, 

CPI et IHS. Compte tenu de l’exposition de ces actifs au dollar, Wendel a décidé de convertir une 

partie de son endettement obligataire dans cette monnaie grâce à l’utilisation d’instruments dérivés. 

Ainsi, 800 M€ de cross currency swaps eurodollar ont été mis en place en 2016. Cette couverture 

permet de limiter l’impact des variations de la parité eurodollar sur l’actif net réévalué du Groupe. Ces 

instruments, comptabilisés à la juste valeur, ont été qualifiés comptablement de couverture 

d’investissement net. Ainsi, les variations de juste valeur liées à l’évolution de la parité eurodollar sont 

comptabilisées en capitaux propres (l’impact est de -2,5 M€ au 1er semestre 2020). Une augmentation 

de +5 % de la valeur du dollar par rapport à l’euro aurait un impact de - 40 M€ en capitaux propres 

au titre de ces cross currency swaps. L’impact du différentiel de taux entre l’euro et le dollar sur la juste 

valeur de ces instruments est quant à lui constaté en résultat financier, ainsi que les coupons de ces 

couvertures de change. 

 

En raison du caractère international de ses activités, Bureau Veritas est exposée à un risque de change 

découlant de l’utilisation de plusieurs devises étrangères même si des couvertures naturelles peuvent 

exister du fait de la correspondance des coûts et des produits dans de nombreuses entités où les 

prestations de service sont fournies localement. 

Risque de change opérationnel  

Pour les activités de Bureau Veritas qui s’exercent sur des marchés locaux, les recettes et les coûts sont 

exprimés pour l’essentiel en devise locale. Pour les activités de ce groupe liées à des marchés 

globalisés, une partie du chiffre d’affaires est libellée en dollars américains. La part du chiffre d’affaires 

consolidé sur le 1er semestre 2020 libellée en dollars américains dans les pays dont la devise 

fonctionnelle diffère du dollar américain ou des devises corrélées au dollar américain s’élève à 8 %. 

Ainsi, une variation de 1 % du dollar américain contre toutes devises aurait un impact de 0,08 % sur le 

chiffre d’affaires consolidé du groupe Bureau Veritas. 

 

Au 1er semestre 2020, 33 % du chiffre d’affaires de Constantia Flexibles sont réalisés dans des devises 

autres que l’euro, dont 10 % en dollars. Une variation de +/- 5 % du dollar, ou des monnaies qui lui sont 

corrélées, contre l’euro aurait eu un impact d’environ +/- 1,2 % sur l’Ebitda de la période (hors effets 

liés à l’allocation des écarts d’acquisition et frais non récurrents) de Constantia Flexibles, soit un impact 

inférieur à +/- 1 M€.  
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Au 1er semestre 2020, 57 % du chiffre d’affaires de Stahl sont réalisés dans des devises autres que l’euro 

dont 35 % en dollars, 12 % en yuans chinois, 4 % en roupies indiennes et 3 % en réaux brésiliens. Une 

variation de +/- 5 % du dollar, ou des monnaies qui lui sont corrélées, contre l’euro aurait eu un impact 

d’environ +/- 5 % sur l’Ebitda de la période (hors effets liés à l’allocation des écarts d’acquisition et frais 

non récurrents), soit 10 M€.  

Par ailleurs, Stahl a une dette financière de 484 M€ dont la majeure partie est libellée en dollars et qui 

est portée par une société dont la monnaie de fonctionnement est l’euro. Ainsi, en cas de variation 

de la valeur du dollar face à l’euro de +/- 5 %, un impact de change d’environ -/+ 23 M€ serait 

constaté en résultat financier. 

 

CPI est majoritairement implantée aux Etats Unis, sa monnaie de présentation est le dollar américain. 

Au 1er semestre 2020, 19 % du chiffre d’affaires de CPI sont réalisés dans des devises autres que le dollar 

US dont 9 % en dollars canadien, 7% en livres sterling, 2 % en dollars australien. Une variation de +/- 5 % 

de ces devises contre le dollar américain aurait eu un impact d’environ +/- 5 % sur l’Ebitda de la 

période (hors effets liés à l’allocation des écarts d’acquisition et frais non récurrents), soit un impact 

de +/- 0,1 M€. En outre, une telle variation du dollar par rapport à l’euro aurait un impact de l’ordre 

de +/- 0,3 M€ sur l’EBITDA de cette participation exprimée en euros dans les comptes consolidés de 

Wendel.  

 Gestion du risque du prix des matières premières  

Les principales participations du Groupe qui supportent un risque significatif de variation des prix des 

matières premières sont Cromology, Stahl et Constantia Flexibles.  

En 2020, les achats de matières premières et d’emballages chez Cromology ont fait l’objet d’un 

pilotage renforcé. Après plusieurs années de fortes hausses, le prix des matières premières est entré 

dans une phase de stabilisation, notamment pour le TiO2. Cromology travaille constamment à 

optimiser ses achats en qualifiant de nouveaux fournisseurs et de nouvelles matières premières. L’un 

des savoir-faire clé de la Recherche & Développement de Cromology réside dans la reformulation en 

continu du portefeuille produits pour s’adapter à l’évolution des matières premières tout en optimisant 

et en améliorant la valeur ajoutée des peintures. 

Les achats de matières premières de Stahl représentent environ 142 M€ au 1er semestre 2020. Une 

augmentation de 10 % du prix de l’ensemble des matières premières que Stahl utilise aurait entraîné 

une augmentation théorique de ces frais d’environ 14 M€ sur une base semestrielle. Stahl estime que, 

si les circonstances le permettent, elle pourrait augmenter les prix de vente de ses produits à court 

terme afin de compenser globalement l’effet de telles augmentations. 

Les achats de matières premières de Constantia Flexibles représentent environ 395 M€ au 1er semestre 

2020. Une augmentation de 10 % du prix de l’ensemble des matières premières que Constantia 

Flexibles utilise aurait entraîné une augmentation théorique de ces frais d’environ 40 M€ sur une base 

semestrielle. Constantia Flexibles a une politique de couverture du risque de fluctuation du prix de 

l’aluminium mise en place au moyen de contrats de couverture. De plus, la société estime qu’une 

augmentation des prix de vente de ses produits peut compenser globalement l’effet de telles 

augmentations à court terme. 
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NOTE 7. INFORMATION SECTORIELLE 

L’analyse du compte de résultat par secteur d’activité est répartie entre le « résultat des activités », les 

éléments non récurrents et les effets liés aux écarts d’acquisition. 
 

La description de chacun de ces éléments est présentée dans la note 6 « Information sectorielle » des 

comptes consolidés 2019. 

 

 Analyse du compte de résultat du 1er semestre 2020 par secteur d’activité  

 

 

 

(1) Avant l’impact des allocations d’écarts d’acquisition, les éléments non récurrents et les management fees et après 

application d’IFRS 16. Pour Cromology et Constantia, les frais directs liés à la crise du Covid-19 sont exclus des EBITDA 

présentés ici et suivis par le management. Ils représentent des montants respectifs de -0,6 M€ et -3,6 M€. Ils restent 

cependant inclus dans le résultat opérationnel récurent présenté ci-dessus. 

(2) Ce montant inclut notamment la variation de juste valeur liée aux couvertures de change (part inefficace de la 

couverture). 

(3) Dont -22M€ de mise au rebut d’immobilisations corporelles et incorporelles et d’impact de la révision de plans 

d’amortissements (voir la note 8.1 « Tests de dépréciation des écarts d’acquisition »). 

(4) Dont -71 M€ d’amortissement exceptionnel d’immobilisations incorporelles (voir la note 8.1 « Tests de dépréciation des 

écarts d’acquisition »).  

(5) Dont -21M€ d’impact de restructurations. 

(6) Ce montant correspond à des charges de change pour -45,7 M€ liées aux financements en dollars du groupe IHS ; en 

effet, ces financements sont portés par des sociétés dont la monnaie fonctionnelle est le Naira. 

(7) Dont -17 ,9 M€ liés à la comptabilisation des engagements de liquidités des mécanismes de co-investissements des 

équipes de direction de Wendel (voir la note 5 « Association des équipes de direction aux investissements du Groupe »). 

Mises en 

équivalence

En millions d'euros Tsebo CPI IHS

Résultat net des activités -

Chiffre d'affaires 2 200,5 761,4 290,2 316,8 - 23,7 3 592,6

EBITDA N/A 97,1 40,4 67,5 - 6,4

Résultat opérationnel ajusté 215,8 41,2 15,0 53,7 -0,9 1,1 326,0

Autres éléments opérationnels récurrents 1,0 0,6 0,8 0,5 0,2

Résultat opérationnel 215,8 42,2 15,6 54,5 -0,5 1,3 -30,4 298,6

Coût de l'endettement financier net -58,5 -8,1 -60,7 -10,3 - -13,3 -18,0 -168,8

Autres produits et charges financiers -7,6 -0,8 51,0 4,2 -0,3 -0,4 -9,0 37,1

Charges d'impôt -56,7 -6,1 -1,3 -12,3 - 4,7 -0,4 -72,2

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équiv alence 0,0 0,0 -0,2 - - - -3,4 - -3,7

Résultat net d'impôt des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées - - - -0,8 -6,9 - - -7,6

Résultat net récurrent des activités 93,0 27,3 4,5 35,3 -7,6 -7,6 - -3,4 -57,9 83,4

-

Résultat net récurrent des activ ités - part des minoritaires 61,7 10,1 0,2 11,6 -5,5 -0,3 -0,0 0,0 77,7

-

Résultat net récurrent des activités - part du Groupe 31,3 17,2 4,3 23,7 -2,1 -7,3 -3,4 -57,9 5,6

-

Résultat non récurrent -

-

Résultat opérationnel -156,2 -38,0 -1,6 -11,9 - -15,5 -23,2 -246,4

Résultat financier - -2,7 - -3,4 - - -19,2 -25,2

Charges d'impôt 32,5 6,4 0,1 4,0 - 3,3 - 46,2

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équiv alence - -0,1 - - - - -58,5 - -58,6

Résultat net d'impôt des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées - - - - -73,5 - -5,2 -78,7

Résultat net non récurrent -123,7 -34,4 -1,5 -11,4 -73,5 -12,2 -58,5 -47,5 -362,7

dont : -

- Elements non récurrents -24,4 -9,3 -1,4 -3,6 -0,0 -0,4 -56,3 -47,5 -142,7

- Effets liés aux écarts d'acquisition -82,9 -14,9 -0,1 -7,8 - -11,9 - -117,6

- Dépréciation d'actifs -16,5 -10,1 - - -73,5 - -2,2 - -102,4

-

Résultat net non récurrent - part des minoritaires -80,2 -13,5 -0,1 -3,9 -54,8 -0,5 -0,3 -0,1 -153,3

-

Résultat net non récurrent - part du Groupe -43,5 -20,9 -1,4 -7,5 -18,7 -11,7 -58,2 -47,6 -209,6

Résultat net consolidé -30,8 -7,1 3,0 23,9 -81,1 -19,9 -61,9 -105,4 -279,3

Résultat net consolidé - part des minoritaires -18,6 -3,4 0,1 7,7 -60,3 -0,8 -0,3 -0,1 -75,6

Résultat net consolidé - part du Groupe -12,2 -3,7 2,8 16,2 -20,8 -19,1 -61,6 -105,3 -203,7

Bureau 

Veritas

Constantia 

Flexibles Cromology Stahl

Wendel & 

Holdings

Total

Groupe

(2)

(3)

(4)

(1)

(5)

(6)

(7)
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Analyse du compte de résultat du 1er semestre 2019 par secteur d’activité  

 

 

(1) Avant l’impact des allocations d’écarts d’acquisition, les éléments non récurrents et les management fees et après 

application d’IFRS 16. 

(2) Dont 4,1 M€ correspondaient aux dividendes reçus de Saint-Gobain. 

(3) Ce poste incluait notamment l’impact du dénouement du co-investissement Materis, une perte de 19,8 M€ liée au 

rachat anticipé des obligations 2020 et 2021, -10,7 M€ de variation de valeur du cross currency swap (part inefficace de 

la couverture) et 50,6 M€ de produits d’intérêts intragroupes avec Cromology. 

  

Mises en équivalence

En millions d'euros Tsebo IHS

Allied 

Universal

Résultat net des activités -

Chiffre d'affaires 2 476.6 760.9 348.6 416.6 - 4 002.7

EBITDA N/A 93.9 37.5 95.5

Résultat opérationnel ajusté 380.5 42.9 12.9 81.9 518.2

Autres éléments opérationnels récurrents - 1.0 0.7 0.8

Résultat opérationnel 380.5 43.9 13.6 82.7 -31.6 489.1

Coût de l'endettement financier net -50.3 -9.8 35.8 -13.7 -43.8 -81.8

Autres produits et charges financiers -7.2 -0.8 -50.9 0.3 7.2 -51.5

Charges d'impôt -100.8 -9.4 -12.8 -17.5 -0.3 -140.7

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équiv alence 0.5 - 0.2 - - 19.3 20.4 40.4

Résultat net d'impôt des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées - - - -0.4 -2.7 - - - -3.1

Résultat net récurrent des activités 222.8 23.8 -14.2 51.4 -2.7 19.3 20.4 -68.5 252.2

-

Résultat net récurrent des activ ités - part des minoritaires 148.9 8.9 -1.2 16.5 -2.1 0.1 0.1 171.3

-

Résultat net récurrent des activités - part du Groupe 73.9 14.9 -13.0 34.8 -0.7 19.2 20.3 -68.5 81.0

-

Résultat non récurrent -

-

Résultat opérationnel -49.3 -38.6 -10.2 -19.3 - - -0.4 -117.7

Résultat financier - 14.5 -45.2 -12.8 - - 43.4 -0.1

Charges d'impôt 11.5 6.9 2.3 8.1 - - - - 28.8

Quote-part du résultat net des sociétés mises en équiv alence - - - - - -4.6 -49.2 - -53.8

Résultat net d'impôt des activ ités arrêtées ou destinées à être cédées - 2.5 - - -27.8 - 7.0 7.4 -10.9

Résultat net non récurrent -37.7 -14.8 -53.1 -24.0 -27.8 -4.6 -42.2 50.4 -153.7

dont : -

- Elements non récurrents -8.8 12.0 -52.9 -14.3 -2.8 -4.6 -14.1 50.4 -35.2

- Effets liés aux écarts d'acquisition -28.9 -15.0 -0.1 -9.7 -3.2 -28.0 -85.0

- Dépréciation d'actifs - -11.8 - - -21.7 - -33.5

-

Résultat net non récurrent - part des minoritaires -25.2 -7.9 -5.5 -7.7 -9.8 - -0.3 1.8 -54.6

-

Résultat net non récurrent - part du Groupe -12.5 -6.9 -47.6 -16.3 -18.0 -4.6 -41.9 48.6 -99.1

Résultat net consolidé 185.0 9.1 -67.3 27.4 -30.5 14.7 -21.7 -18.1 98.6

Résultat net consolidé - part des minoritaires 123.7 1.0 -6.6 8.8 -11.9 0.1 -0.2 1.8 116.7

Résultat net consolidé - part du Groupe 61.4 8.0 -60.6 18.5 -18.6 14.6 -21.5 -20.0 -18.2

Bureau 

Veritas

Constantia 

Flexibles Cromology Stahl

Wendel & 

Holdings

Total

Groupe

(1)

(1)

(2)

(3)
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 Analyse du Bilan au 30 juin 2020 par secteur d’activité  

 

 

  

En millions d'euros

Bureau 

Veritas

Constantia 

Flexibles
Cromology Stahl Tsebo CPI IHS

Wendel & 

Holdings
Total Groupe

Ecarts d'acquisition nets 2 381,1 468,0 176,9 129,1 - 474,6 - - 3 629,8

Immobilisations incorporelles nettes 676,8 435,9 170,5 239,4 - 407,5 - - 1 930,2

Immobilisations corporelles nettes 390,6 584,6 62,0 129,7 - 3,5 - 11,8 1 182,1

Immobilisations corporelles en location simple 356,4 29,7 98,9 14,8 - 4,3 - 3,2 507,3

Actifs financiers non courants 111,1 68,5 8,1 2,7 - 0,2 - 62,7 253,2

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie nantis - - - - - - - 0,5 0,5

Titres mis en équivalence 0,9 0,2 1,3 - - - 232,8 - 235,1

Impôts différés actifs 156,6 20,6 34,4 20,5 - 0,0 - 0,4 232,6

Actifs non courants 4 073,5 1 607,5 552,2 536,3 - 890,1 232,8 78,6 7 970,8

-

Actifs destinés à être cédés 0,0 - - 7,2 207,1 - - - 214,3

-

Stocks et travaux en cours 36,9 242,9 69,0 113,0 - 1,0 - - 462,9

Créances clients 1 079,9 158,7 120,3 115,1 - 4,0 - 0,1 1 478,1

Actifs de contrats nets 242,4 - - - - - - - 242,4

Autres actifs courants 223,4 31,8 52,9 15,9 - 2,2 - 6,2 332,5

Impôts exigibles 45,4 16,6 - 2,8 - 5,4 - 0,2 70,4

Autres actifs financiers courants 21,1 3,2 - 0,2 - - - 259,9 284,4

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie 2 120,5 142,0 139,9 159,2 - 14,7 - 1 033,2 3 609,6

Actifs courants 3 769,7 595,2 382,2 406,1 - 27,3 - 1 299,7 6 480,3

-

Total de l'actif - 14 665,5

-

Capitaux propres - part Groupe - 2 188,6

Intérêts minoritaires - 1 227,8

Total des capitaux propres - - - - - - - 2 194,1 3 416,3

- -

Provisions 286,8 68,9 48,7 29,8 - - - 41,6 475,9

Dettes financières 2 967,8 542,8 188,8 363,5 - 280,8 - 1 596,4 5 940,0

Dettes de location simple 310,8 25,7 77,3 14,5 - 3,5 - 3,3 435,1

Autres passifs financiers non courants 104,4 13,1 - 93,7 - 12,5 - 189,9 413,6

Impôts différés passifs 147,7 133,1 54,0 27,2 - 86,1 - 0,1 448,2

Total des passifs non courants 3 817,5 783,6 368,8 528,7 - 383,0 - 1 831,2 7 712,8

-

Passifs destinés à être cédés - - - - 199,2 - - - 199,2
-

Provisions - 1,8 2,3 0,1 - 0,2 - 4,9 9,3

Dettes financières 763,2 27,6 61,2 116,0 - 28,9 - 26,6 1 023,6

Dettes de location simple 94,0 6,4 24,3 2,1 - 0,9 - - 127,8

Autres passifs financiers courants 75,0 10,9 - 3,5 - - - 23,5 112,9

Dettes fournisseurs 417,9 261,3 102,2 55,6 - 1,1 - 4,4 842,5

Passifs de contrats (net) 16,0 6,6 - - - - - - 22,6

Autres passifs courants 263,8 7,1 19,7 28,8 - 8,2 - 2,0 329,6

Dettes sociales et fiscales (courant) 564,9 57,5 70,7 1,9 - 0,5 - 18,6 714,2

Autres dettes 844,7 71,2 90,4 30,7 - 8,8 - 20,9 1 066,6

Impôts exigibles 136,9 13,7 -1,9 5,4 - - - 0,4 154,5

Total des passifs courants 2 331,7 393,0 278,5 213,6 - 40,0 - 80,6 3 337,2

-

Total du passif 14 665,5
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 Analyse du Bilan au 31 décembre 2019 par secteur d’activité  

 

  

En millions d'euros

Bureau 

Veritas

Constantia 

Flexibles
Cromology Stahl Tsebo CPI IHS

Wendel & 

Holdings
Total Groupe

Ecarts d'acquisition nets 2 447,1 472,7 168,9 130,2 95,7 797,5 - - 4 112,0

Immobilisations incorporelles nettes 808,6 457,6 179,9 250,2 70,6 2,0 - - 1 769,0

Immobilisations corporelles nettes 444,9 614,9 65,3 136,3 13,6 3,5 - 12,8 1 291,3

Immobilisations corporelles en location simple 369,0 32,6 102,6 15,9 5,8 4,5 - 6,4 536,9

Actifs financiers non courants 117,4 67,0 7,7 2,7 1,9 0,2 - 283,6 480,4

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie nantis - - - - - - - 16,6 16,6

Titres mis en équivalence 0,9 0,3 1,5 - 2,0 - 289,4 - 294,0

Impôts différés actifs 132,1 21,1 35,3 21,0 3,8 3,4 - 0,4 217,2

Actifs non courants 4 319,9 1 666,2 561,3 556,4 193,4 811,0 289,4 319,8 8 717,5

-

Actifs destinés à être cédés - - - 7,3 48,0 - - - 55,3

-

Stocks et travaux en cours 56,0 227,4 74,3 100,6 6,2 1,0 - - 465,6

Créances clients 1 255,4 146,7 88,7 147,6 51,0 7,7 - 0,3 1 697,4

Actifs de contrats nets 226,0 - - - - - - - 226,0

Autres actifs courants 208,6 27,1 50,1 18,6 20,1 4,7 - 25,3 354,5

Impôts exigibles 47,0 15,8 - 4,3 0,7 - - 0,2 68,0

Autres actifs financiers courants 27,8 1,1 - 0,2 - - - 337,9 367,0

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie 1 477,8 101,8 87,3 142,1 26,5 3,1 - 785,9 2 624,7

Actifs courants 3 298,6 520,0 300,5 413,4 104,5 16,5 - 1 149,6 5 803,2

Total de l'actif 14 576,0

Capitaux propres - part Groupe 2 423,1

Intérêts minoritaires 1 392,5

Total des capitaux propres - - - - - - - 2 194,1 3 815,6

-

Provisions 265,0 70,7 49,4 29,3 - - - 41,8 456,1

Dettes financières 2 918,5 497,5 187,4 416,4 -0,0 280,8 - 1 596,0 5 896,7

Dettes de location simple 326,0 27,1 79,0 16,2 - 3,5 - 6,5 458,2

Autres passifs financiers non courants 115,7 14,4 - 115,7 2,2 18,8 - 188,0 454,9

Impôts différés passifs 173,9 140,0 54,2 26,8 21,8 - - 0,1 416,8

Total des passifs non courants 3 799,1 749,7 369,9 604,4 24,0 303,2 - 1 832,4 7 682,6

-

Passifs destinés à être cédés - - - - 15,4 - - - 15,4
-

Provisions - 1,2 3,3 0,1 - - - 0,4 5,1

Dettes financières 369,0 25,3 4,1 66,0 124,4 10,9 - 27,8 627,4

Dettes de location simple 92,6 6,5 24,5 1,4 6,8 0,9 - - 132,8

Autres passifs financiers courants 84,1 9,1 - 3,8 2,3 - - 13,3 112,5

Dettes fournisseurs 441,3 263,5 91,2 78,8 48,2 1,2 - 12,8 937,0

Autres dettes 854,5 63,8 84,8 41,9 18,5 3,3 - 25,1 1 091,9

Impôts exigibles 137,4 14,4 - 3,4 0,0 - - 0,5 155,6

Total des passifs courants 1 978,8 383,7 208,0 195,3 200,2 16,3 - 80,0 3 062,3

-

Total du passif 14 576,0
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 Analyse du tableau des flux de trésorerie du 1er semestre 2020 par secteur d’activité  

 

 

 

 Analyse du tableau des flux de trésorerie du 1er semestre 2019 par secteur d’activité  

 

 

  

En millions d'euros
Bureau Veritas

Constantia 

Flexibles Cromology Stahl Tsebo CPI

Wendel & 

Holdings
Total Groupe

Flux de trésorerie d'exploitation 

hors impôt
426,6 54,2 26,4 49,6 - 8,0 -34,5 530,3

Flux de trésorerie d'inv estissement 

hors impôt
-59,5 -41,4 -6,5 -8,9 -26,5 -0,9 294,8 151,1

Flux  de trésorerie de financement 

hors impôt
354,7 35,8 35,8 -17,1 - 4,0 -28,8 384,3

Flux de trésorerie liés à l'impôt -66,8 -7,3 -2,9 -3,6 - 0,7 -0,7 -80,7

En millions d'euros Bureau 

Veritas

Constantia 

Flexibles Stahl Cromology Tsebo

Wendel & 

Holdings

Total Groupe

Flux de trésorerie d'exploitation 

hors impôt
318,3 63,4 33,7 0,7 2,6 -40,0 378,6

Flux de trésorerie d'inv estissement 

hors impôt
-147,1 -45,6 -15,2 -9,2 -11,7 476,7 248,0

Flux  de trésorerie de financement 

hors impôt
-328,9 4,4 -46,1 6,5 20,0 -747,6 -1 091,7

Flux de trésorerie liés à l'impôt -83,4 -15,1 -18,0 -13,3 -3,0 -0,3 -133,1
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NOTES SUR LE BILAN 

 

NOTE 8. ECARTS D’ACQUISITION 

 

 

 

Les principales variations de la période sont les suivantes : 

 
(1) Voir la note 3 « variations de périmètre » sur Tsebo. 
(2) Au 31 décembre 2019, l’écart de première consolidation avait été provisoirement affecté en goodwill. Au cours du 

premier semestre 2020, cette estimation a été modifiée dans le cadre de l’allocation du goodwill. Voir la note 3 

« Variations de périmètre ».  

En millions d'euros Montant Brut Dépréciation Montant Net

Bureau Veritas 2 521,8 -140,7 2 381,1

Constantia Flexibles 468,0 - 468,0

Cromology 404,0 -227,0 176,9

Stahl 129,1 - 129,1

Tsebo 0,0 - 0,0

CPI 474,6 - 474,6

TOTAL 3 997,5 -367,7 3 629,8

30.06.2020

En millions d'euros Montant Brut Dépréciation Montant Net

Bureau Veritas 2 589,6 -142,5 2 447,1

Constantia Flexibles 472,7 - 472,7

Cromology 404,0 -235,1 168,9

Stahl 130,2 - 130,2

Tsebo 185,6 -89,9 95,7

CPI 797,5 - 797,5

TOTAL 4 579,6 -467,6 4 112,0

31.12.2019

En millions d'euros
1er Semestre 

2020
2019

Montant net en début d'exercice 4 112,0 3 339,8

Variations de périmètre 1,1 814,7

Reclass. en "Activ ités destinées à être cédées" (1) -97,6 -27,7

Conséquences des v ariations des écarts de 

conv ersion et autres 
-54,9 60,9

Allocation du goodwill de CPI (2) -330,9 -

Dépréciations de l'exercice - -75,8

Montant net en fin d'exercice 3 629,8 4 112,0
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 Tests de dépréciation des écarts d’acquisition  

Conformément aux normes comptables, les écarts d’acquisition de chaque UGT (Unité Génératrice 

de Trésorerie) font l’objet d’un test de dépréciation lorsqu’un indice de perte de valeur apparaît et au 

moins une fois par an au 31 décembre de chaque année (voir les principes comptables, note 1-9.1 

« Ecarts d’acquisition » des comptes consolidés 2019). Les UGT de Wendel sont les participations 

consolidées par intégration globale. Les principaux indices de perte de valeur suivis sont le respect du 

budget et du plan d’affaires et le niveau du cours de bourse par rapport à la valeur comptable pour 

Bureau Veritas qui est cotée.  

Au 1er semestre 2020, la baisse sensible de l’activité mondiale liée à la crise sanitaire constitue un indice 

de perte de valeur. Un test a donc été réalisé par les sociétés du portefeuille sur leurs propres UGT ; de 

même, Wendel a réalisé un test sur chaque société qui constitue une UGT au niveau de la 

consolidation de Wendel.  

Au niveau des sociétés de portefeuille, Constantia Flexible a constaté 10 M€ de dépréciation sur les 

actifs de sa division Afripack.  

De même, une perte de valeur a été constatée par Bureau Veritas sur un nombre limité de ses actifs 

incorporels issus des acquisitions, pour un montant total de 71,0 M€. En outre, au cours du 1er semestre 

2020, Bureau Veritas a poursuivi un plan d’adaptation de capacité initié en 2019 pour certains de ses 

laboratoires appartenant au segment Agroalimentaire et Matières Premières (principalement aux 

États-Unis, en Australie et en Indonésie), et a initié un programme similaire pour certains de ses 

laboratoires appartenant au segment Biens de consommation (principalement en Chine, aux États-

Unis, en Thaïlande et en Allemagne). Ces plans d’adaptation ont entraîné la mise au rebut 

d’immobilisations corporelles et incorporelles ainsi que la révision de plans d’amortissements pour un 

montant total de 22,0 M€. 

 

Au niveau de Wendel, sur la base des tests et des sensibilités effectués, aucune dépréciation 

complémentaire n’a été enregistrée au 30 juin 2020, à l’exception de Tsebo (voir la note 3 « Variation 

de périmètre »).  

 

 

Les plans d’affaires utilisés pour les tests ont été préparés par les sociétés et revus par Wendel. Le cas 

échéant Wendel peut également retenir un plan d’affaires préparé en interne pour conforter et/ou 

réévaluer les résultats obtenus. 

En millions d'euros CPI Stahl Cromology
Constantia 

Flexibles

Valeur nette comptable av ant le test (part du groupe) 486 142 275 634

Dépréciation comptabilisée - - - -

Valeur nette comptable après le test  (part du groupe) 486 142 275 634

Durée du plan d'affaires (années) 5 years 5 years 5 years 5 years

Taux d'actualisation

taux au 30/06/2020 9,00% 9,00% 8,00% 7,50%

taux au 31/12/2019 n.a. 9,00% 8,00% 8,00%

impact résultat en cas de hausse de 0,5% - 73 - - 1 - 67

impact résultat en cas de réduction de 0,5% - - - -

seuil à partir duquel la v aleur d'utilité dev ient inférieur à la v aleur comptable 9,00% 18,54% 8,48% 7,61%

Croissance postérieure au plan d'affaires

taux au 30/06/2020 + 4,00% + 2,00% + 1,50% + 2,00%

taux au 31/12/2019 n.a. + 2,00% + 1,50% + 2,00%

impact résultat en cas de hausse de 0,5% - - - -

impact résultat en cas de réduction de 0,5% - 61 - - 5 - 54

seuil à partir duquel la v aleur d'utilité dev ient inférieur à la v aleur comptable + 4,00% - 30,55% + 1,09% + 1,94%

Impact résultant d'une réduction de 1% du taux de marge opérationnelle - 20 - - 31 - 102
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Les plans d’affaires sont tous projetés sur une durée de 5 ans, du 30 juin 2020 au 30 juin 2025, et ne font 

pas l’hypothèse d’une seconde vague de confinement dans les zones géographiques principales 

d’activité des sociétés du portefeuille. 

CPI 

Le plan d’affaires suppose que la performance financière de CPI de 2021 sera identique à la 

performance initialement budgétée pour 2020. Les années suivantes sont construites en supposant un 

niveau de croissance identique à celui retenu pour le plan d’affaires établi lors de l’acquisition de la 

société. 

Stahl 

Le plan d’affaires suppose une reprise progressive de l’activité et un retour au niveau d’EBITDA de 2019 

en 2023. 

Cromology 

Le plan d’affaires suppose un taux de croissance annuel moyen de + 1,7 % sur la période et une 

augmentation progressive de la marge d’EBITDA. 

Constantia Flexibles 

Le plan d’affaires suppose que Constantia Flexibles croitra au même rythme que son marché sur la 

durée du plan. La marge d’EBITDA augmente progressivement sur la durée du plan pour retrouver son 

niveau historique en pourcentage de chiffre d’affaires en 2025. 

 

NOTE 9. TITRES MIS EN EQUIVALENCE 

Les titres mis en équivalence s’élèvent à un montant de 235,1 M€, correspondant pour l’essentiel à 

IHS pour 232,8 M€, contre  289,4 M€ à fin 2019.  

La variation des titres mis en équivalence s’analyse de la façon suivante : 

 

 

 

 

 

 

 

 

En millions d'euros
1er Semestre 

2020

Montant en début d'exercice 294,0

Part du résultat de la période

IHS -61,9

Autres -0,3

Conséquence des variations des écarts de conversion 4,0

Autres -0,6

Montant en fin d'exercice 235,1
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  Complément d’information sur IHS  

 

 

 

 

 

En février 2020, le groupe IHS a finalisé l’acquisition et la location à bail d’environ 1 620 tours de 

télécommunications au Koweït auprès de Mobile Telecommunications Company KSCP (Zain), le 

principal opérateur de télécommunications mobiles du Koweït.  

A cette même date, le groupe IHS a également finalisé l’acquisition du groupe Cell Site Solutions – 

Cessão De Infraestruturas SA, un fournisseur de solutions d’infrastructure de télécommunications dont 

le siège est au Brésil. Cette société compte environ 2 300 tours et autres sites d’infrastructure de 

télécommunications au Brésil, au Pérou et en Colombie.  

Le 23 juillet 2020, le groupe IHS a annoncé la conclusion d’un accord avec MTN Nigeria 

Communications Plc « MTN Nigeria » pour étendre la portée de son contrat de service actuel. Ce 

nouvel accord prévoit également la renégociation de certaines conditions du contrat, parmi 

lesquelles une mise à jour tarifaire pour les mises à niveau technologiques ; ainsi qu’un changement 

de taux de référence pour les conversions au Naira : du taux officiel de la Banque centrale du Nigéria 

(«CBN») au taux de change autonome du Nigéria («NAFEX»). 

 

 Tests de dépréciation des titres mis en équivalence 

La valeur d’IHS dans les comptes consolidés du Groupe d’un montant de 232,8 M€ est très inférieure 

à la valeur recouvrable estimée, il n’y a donc pas de dépréciation à comptabiliser au 30 juin 2020 sur 

cette participation. 

  

En millions d'euros 30.06.2020 31.12.2019

Valeurs comptables à 100%

Total des actifs non courants 2 947,6 2 617,9

Total des actifs courants 654,6 1 089,3

Ajustement de goodwill  (Wendel) 62,4 66,7

Total Actif 3 664,5 3 774,0

Total des dettes non courantes 2 014,0 1 929,8

Total des dettes courantes 557,0 504,2

Total Passif 2 570,9 2 434,0

dont disponibilités et  équivalents de t résorerie 320,7 800,1

dont dettes financières 1 818,0 1 830,0

En millions d'euros
1er Semestre 

2020

1er Semestre 

2019

Chiffre d'affaires 603.0 535.9

EBIT 99.8 151.5

Résultat financier hors change -118.5 -75.9

Résultat de change -212.1 2.7

Résultat net -278.5 66.4



Comptes consolidés au 30 juin 2020 

Notes annexes  

 

31 

 

NOTE 10. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 

 

(1) A cette trésorerie, s’ajoutent 258 M€ de placements financiers à court terme comptabilisés en actifs financiers. 

 

NOTE 11. ACTIFS ET PASSIFS FINANCIERS (HORS DETTES FINANCIERES ET HORS CREANCES ET DETTES 

D’EXPLOITATION) 

Actifs financiers  

 
 

Passifs financiers  

 

(1) Variation de juste valeur comptabilisée par le compte de résultat 

(2) Variation de juste valeur comptabilisée par capitaux propres 

 

30.06.2020 31.12.2019

en millions d'euros Montant net Montant net

Comptes de trésorerie et équivalents de trésorerie de Wendel et holdings mis en garantie 

classés en actifs non courants 
0,5 16,6

Trésorerie et équivalents de trésorerie disponibles de Wendel et holdings classés en actifs 

courants 
1 033,2 786,1

Trésorerie et équivalents de trésorerie de Wendel et holdings  (1) 1 033,7 802,7

Trésorerie et équivalents de trésorerie disponibles des filiales et autres holdings classés en 

actifs 

courants

Bureau Veritas 2 120,5 1 477,8

Constantia Flexibles 142,0 101,8

Cromology 139,1 86,5

Stahl 159,2 142,1

Tsebo 0,0 26,5

CPI 14,7 3,1

Autres Holdings 0,8 0,8

Total trésorerie et équivalents de trésorerie des participations 2 576,4 1 838,6

Total trésorerie et équivalents de trésorerie 3 610,0 2 641,3

dont actifs non courants 0,5 16,6

dont actifs courants 3 609,6 2 624,7

En millions d'euros
Mode de comptabilisation 

des variations de juste valeur
Niveau 30.06.2020 31.12.2019

Comptes de trésorerie et équiv alents de trésorerie nantis de Wendel et holdings Compte de résultat 1 0,5 16,6

Trésorerie et équiv alents de trésorerie disponibles de Wendel et holdings Compte de résultat 1 1 033,2 785,8

Placements financiers à court terme de Wendel Compte de résultat 1 258,9 356,6

Trésorerie et Placements financiers à court terme de Wendel et holdings 1 292,6 1 159,0

Trésorerie et équiv alents de trésorerie des filiales Compte de résultat 1 et 3 2 576,4 1 838,8

Actifs financiers en juste v aleur par capitaux propres - A Capitaux propres 1 2,1 183,1

Actifs financiers en juste v aleur par le compte de résultat Compte de résultat N/A 64,6 90,2

Prêts Coût amorti N/A 0,0 0,9

Dépôts et cautionnements Coût amorti N/A 104,8 111,6

Instruments dériv és - B Cpte de résultat et Cap propres v oir B 7,3 22,2

Autres 99,8 82,9

TOTAL 4 147,7 3 488,7

253,7 497,1

3 894,0 2 991,7

dont actifs financiers non courants, comptes de trésorerie et équ. de trésorerie nantis

dont actifs financiers courants, comptes de trésorerie et équ. de trésorerie

En m illions d'euros
Mode de comptabilisation 

des variations à la juste valeur
Niveau 30.06.2020 31.12.2019

Instruments dérivés - B Cpte de résultat 
(1)

  Cap propres 
(2) voir B 30,8 12,3

Puts de minoritaires, earn-out et autres passifs financiers des filiales - C Cpte de résultat 
(1)

  Cap propres 
(2) 3 290,7 353,8

Puts de minoritaires, earn-out et autres passifs financiers de Wendel et 

des holdings - D
Cpte de résultat 

(1)
  Cap propres 

(2) 3 204,9 201,3

TOTAL 526,5 567,4

dont passifs financiers non courants 413,6 454,9

dont passifs financiers courants 112,9 112,5
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A- La participation résiduelle dans le groupe Allied Universal a été cédée au cours du 

1er  semestre 2020, voir la note 3 « Variations de périmètre ». 

 

B- Instruments dérivés :  

La valeur des swaps est calculée par les contreparties, lesquelles se basent sur la courbe des taux 

d’intérêt de la date de clôture et actualisent les flux attendus au titre de ces contrats.  

 

 

 

(1) Les positions indiquées dans ce tableau correspondent à l’agrégation de plusieurs contrats similaires, les caractéristiques 

correspondent donc à des moyennes pondérées. 

(2) Des Cross Currency Swaps ont été mis en place par Wendel pour convertir 800 M€ de sa dette obligataire en dollars 

(parité moyenne de 1,1058), voir la note 6.5 « Gestion du risque de change ». 

 

 

C- Puts de minoritaires, earn-out et autres passifs financiers des filiales : Au 30 juin 2020, ce 

montant correspond notamment aux autres passifs financiers de Bureau Veritas, Constantia 

Flexibles et le put de minoritaire accordé par Stahl à BASF. 

 

D- Puts de minoritaires, earn-out et autres passifs financiers de Wendel et de ses holdings : Au 30 

juin 2020, ce montant correspond notamment à l’engagement de liquidité que Wendel a 

accordé à la Fondation H. Turnauer sur 50 % de sa participation dans Constantia Flexibles ; il 

intègre également des passifs liés à certaines liquidités accordées dans le cadre de co-

investissements (voir les notes 5 « Association des équipes de direction aux investissements du 

Groupe » et  27-6 « Engagements hors bilan - Pactes d’actionnaires et mécanismes de co-

investissements »).  

 

 

NOTE 12. CAPITAUX PROPRES 

 

 

Le nombre d’actions détenues dans le cadre du contrat de liquidité est de 58 492 actions au 30 juin 

2020, contre 78 300 actions au 31 décembre 2019, soit une diminution de 19 808 actions au cours du 

1er semestre 2020. 

Au 30 juin 2020, Wendel détient, en dehors du contrat de liquidité, 839 427 actions propres contre 

835 150 actions propres au 31 décembre 2019.  

Au total, l’auto-détention représente 2,01 % du capital au 30 juin 2020. 

Nominal Caractéristiques (1) Qualification 

comptable
Départ (1) Échéance (1) 30.06.2020 31.12.2019

En millions d'euros Convention de signe : (+) actif, (-) passif

Couverture des dettes portées par 

Wendel

885M$/800M€
Paie 2,23% en dollar contre 0,24% en euro 
(2) Couverture 03-2016 11-2022 -8,5 15,6

Autres

Couverture des dettes financières des 

filiales

80M€ Cap 0,15% sur Euribor pré-clôture 2022-2023 0,0 0,1

200M$ Cap 2% sur Libor pré-clôture 06-2022 0,0

180M€ Paie 0,75% contre Euribor Couverture pré-clôture 04-2022 -4,1 -4,6

200M€ Cap 2,00% contre Euribor pré-clôture 04-2022 0,7 2,2

1850MZAR Paie 7,72% sur Jibar pré-clôture 03-2021 - -1,4

Autres -6,4 -3,5

TOTAL -18,2 8,3

Valeur nominale 
Nombre de titres au 

capital
Actions autodétenues

Nombres d'actions en 

circulation

au 31/12/2019 4 € 44 682 308            908 950                 43 773 358                

au 30/06/2020 4 € 44 682 308            897 919                 43 784 389                
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NOTE 13. PROVISIONS  

Le détail des provisions pour risques et charges est le suivant : 

 
 

Les principaux litiges, contentieux et risques identifiés pour les filiales opérationnelles et pour Wendel 

et ses holdings sont décrits dans la note 15-1 « Provisions pour risques et charges », dans les comptes 

consolidés de 2019.  

Les engagements de retraite et autres avantages à long terme provisionnés sont les suivants : 

 

  

En millions d'euros 30.06.2020 31.12.2019

Bureau Veritas 90,8 72,2

Cromology 17,8 20,4

Stahl 1,2 1,2

Constantia Flexibles 1,9 1,3

Wendel et holdings 45,5 41,0

TOTAL 157,2 136,2

dont courant 9,3 5,1

En millions d'euros 30.06.2020 31.12.2019

Bureau Veritas 196,0 192,8

Constantia Flexibles 68,8 70,7

Cromology 33,2 32,3

Stahl 28,7 28,2

Wendel et holdings 1,2 1,2

TOTAL 328,0 325,0
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NOTE 14. DETTES FINANCIERES 

 

 

(1) Le taux d’intérêt effectif est calculé en prenant en compte les primes ou décotes d’émission et les frais bancaires liés à 

l’émission. Concernant les souches ayant fait l’objet de plusieurs émissions, le taux d’intérêt effectif correspond à la 

moyenne pondérée par le nominal émis. 

  

En millions d'euros Devise Taux - Coupon
Taux d'intérêt 

effectif (1) Echéance Remboursement
Montant global 

des lignes
30.06.2020 31.12.2019

Wendel & holdings

Obligations 2023 EUR 1.000% 1.103% 04-2023 in fine 300.0 300.0

Obligations 2024 EUR 2.750% 2.686% 10-2024 in fine 500.0 500.0

Obligations 2026 EUR 1.375% 1.452% 04-2026 in fine 300.0 300.0

Obligations 2027 EUR 2.500% 2.576% 02-2027 in fine 500.0 500.0

Crédit syndiqué EUR Euribor+marge 10-2022 rev olv ing 750 MEUR - -

Coût amorti des obligations et du crédit syndiqué et frais d'emprunt à 

étaler
(3.6) (4.0)

Autres dettes et intérêts courus 26.6 27.8

Bureau Veritas

Obligations 2021 EUR 3.125% 01-2021 in fine 500.0 500.0

Obligations 2023 EUR 1.250% 09-2023 in fine 500.0 500.0

Obligations 2025 EUR 1.875% 01-2025 in fine 500.0 500.0

Obligations 2026 EUR 2.000% 09-2026 in fine 200.0 200.0

Obligations 2027 EUR 1.125% 01-2027 in fine 500.0 500.0

Ligne de liquidité bancaire 500 MEUR - -

Emprunts et dettes auprès d'établissements de crédit - taux fixe 910.8 963.9

Emprunts et dettes auprès d'établissements de crédit - taux v ariable 620.2 123.7

Constantia Flexibles

Dette bancaire EUR Euribor+Marge 04-2022 in fine 126.0 126.0

Dette bancaire EUR Euribor+Marge 03, 04 et 10-2022 in fine 58.0 308.0

Dette bancaire EUR Euribor+Marge 10-2022 in fine 250.0 -

Dette bancaire EUR taux v ariable 03-2022 in fine 47.0 -

Credit Rev olv ing EUR Euribor+Marge 10-2022 in fine 125 MEUR - -

Credit Rev olv ing EUR taux v ariable 40 MEUR - -

Dettes bancaires (EUR, RUB, INR, CNY) 60.7 62.0

Autres dettes et intérêts courus 25.8 22.8

Dettes de location financement 3.9 5.1

Frais d'émission d'emprunt à étaler (1.0) (1.1)

Cromology

Dettes bancaire EUR Euribor+marge 08-2021 in fine 186.4 186.4

Autres dettes et intérêts courus 10.5 10.6

Dettes de location financement 0.6 0.7

Credit Rev olv ing EUR Euribor+marge 03-2024 in fine 59 MEUR 58.0 -

Frais d'émission d'emprunt à étaler (5.5) (6.2)

Stahl

Dettes bancaire USD Libor+marge 12-2021 amortissable 149.5 179.1

Dettes bancaire USD Libor+marge 06-2022 amortissable 299.0 298.4

Credit Rev olv ing EUR 27 MEUR 27.0 -

Dettes bancaire (USD, CNY, INR) taux v ariable 2021 à 2022 amortissable 8.9 11.3

Frais d'émission d'emprunt à étaler (4.9) (6.3)

Tsebo

Dettes bancaire - 124.3

CPI

Dette bancaire USD Libor+marge 10-2026 amortissable 285.9 286.4

Rev lov ing USD Libor+marge 11-2020 in fine 26.8 8.9

Frais d'émission d'emprunt à étaler (3.0) (3.6)

TOTAL 6 963.6 6 524.1

dont part non courante 5 940.0 5 896.7

dont part courante 1 023.6 627.4
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 Echéancier de la dette financière 

 
 

 

NOTE 15. ACTIVITES DESTINEES A ETRE ARRETEES OU CEDEES 

 Résultat net des activités arrêtées ou destinées à être cédées 

 
(1) Ce montant est composé du résultat de la période (après annulation des amortissements conformément à la norme 

IFRS 5 « Activités arrêtées ou destinées à être cédées ») ainsi que de la dépréciation sur la valeur comptable de Tsebo 

(voir la note 3 « Variations de périmètre »). -20,4M€ sont comptabilisés en part Groupe et -60M€ en part des minoritaires. 

 

 Bilan et compte de résultat de Tsebo (hors arrêt des amortissements) 

  

 

(1) Montant avant arrêt des amortissements, appliqué dans les comptes consolidés de Wendel, conformément à 

l’application de la norme IFRS5 « Activités arrêtées ou destinées à être cédées » 

En millions d'euros Moins d'1 an Entre 1 et  5ans Plus de 5ans TOTAL

Wendel et holdings

- nominal - -790,0 -800,0 -1 590,0

Participations

- nominal -942,0 -2 764,0 -1 647,0 -5 352,9

TOTAL -942,0 -3 554,0 -2 447,0 -6 942,9

En millions d'euros 30.06.2020 30.06.2019

Résultat de cession

PlaYce 7,4

Stahl -0,8 -0,4

Constantia Flexibles 2,6

Allied Universal -6,2 7,0

Tsebo (1) -80,4 -30,5

TOTAL -87,3 -13,9

En m illions d'euros 30.06.2020

Ecart d'acquisition 26,1

Immobilisations incorporelles 67,0

Immobilisations corporelles 20,4

Immobilisations financières 2,4

Stocks 7,3

Créances clients 47,5

Autres actifs 18,6

Trésorerie et équivalent trésorerie 17,8

Total Actif des activités destinées à être cédées 207,1

Prov isions

Dettes fournisseurs 26,4

Impôts 20,1

Autres passifs 152,7

Total Passif des activités destinées à être cédées 199,2

En  m illions d'euros
1er semestre 

2020

Chiffre d'affaires 191,6

Résultat opérationnel -3,3

Résultat net 
(1) -15,5
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NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT 

 

NOTE 16. CHIFFRE D’AFFAIRES 

 

 

NOTE 17. RESULTAT OPERATIONNEL 

 

 

(1) Ce poste intègre -71M€ de dépréciation sur des relations clientèles, -22 M€ de mises au rebut et de révision des plans 

d’amortissements d’immobilisations corporelles (voir la note 8.1 « Tests de dépréciation des écarts d’acquisition ») et 

- 21 M€ de restructurations.  
(2) Ce poste intègre 10 M€ de dépréciation sur Afripack. 
(3) Ce poste intègre -17,9 M€ de charges liées aux liquidités des co-investissements des équipes de direction de Wendel 

(voir la note 5 « Association des équipes de direction aux investissements du Groupe »).  

  

En m illions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Bureau Veritas 2 200,5 2 476,6

Constantia Flexibles 761,4 760,9

Cromology 290,2 348,6

Stahl 316,8 416,6

CPI 23,7 - 

TOTAL 3 592,6 4 002,8

En m illions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Bureau Veritas (1) 59,6 331,2

Constantia Flexibles (2) 4,2 5,3

Cromology 14,7 3,4

Stahl 42,5 63,4

CPI -14,2 - 

Wendel et holdings (3) -53,0 -32,0

TOTAL 53,8 371,3
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NOTE 18. COUT DE L’ENDETTEMENT FINANCIER NET 

 

(1) Ce poste intègre -1,5M€ pour Wendel et ses holdings, auxquels s’ajoutent 6,4M€ de rendement des placements financiers 

des filiales, soit un produit total de 4,9M€ à fin juin 2020.  

(2) Ce poste intègre -10,1M€ de charges financières enregistrées sur la dette de location reconnue dans le cadre de 

l’application de la norme IFRS16, et pour le solde, des éléments calculés sans effet sur la trésorerie.  

NOTE 19. AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS 

 

(1) Ce poste inclut notamment l’impact de la juste valeur des Currency Swap euro-dollar pour -20,3€ (voir la note 6.5 

« Gestion du risque de change » relative à Wendel).  

 

NOTE 20. CHARGES D’IMPOT 

 

La part de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE) a été enregistrée en impôts sur les 

résultats conformément à la norme IAS 12 et au communiqué du CNC du 14 janvier 2010. 

 

 

 

En m illions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie (1) 4,9 1,1

Coût de l'endettement financier brut

Charges d'intérêts -120,1 -113,2

Charges d'intérêts sur prêts d'actionnaires détenus 

par des minoritaires
0,1 -3,3

Etalement des primes et frais d'émission d'emprunt 

(selon la méthode du taux effectif) (2)
-13,2 -14,8

Total coût de l'endettement financier brut -133,2 -131,3

TOTAL -128,3 -130,2

En millions d'euros

1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Dividendes des participations non consolidées 0,3 4,9

Résultat sur instruments dérivés sur taux, change et actions  (1) -25,9 -2,1

Intérêts sur autres actifs financiers 0,2

Différences de change -0,5 -20,7

Impacts d'actualisation 0,6 -2,6

Coût de rachat des obligations 2020 et 2021 -19,8

Autres -3,5 36,8

TOTAL -29,1 -3,2

En millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Impôts exigibles -83,2 -117,2

Impôts différés 57,0 5,3

TOTAL -26,2 -111,9
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NOTE 21. RESULTAT NET DES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE 

 

 
 

 

 

NOTE 22. RESULTAT PAR ACTION 

 
 

(1) Selon la méthode du rachat d’actions : la trésorerie qui serait encaissée à la suite de l’exercice des instruments dilutifs 

serait utilisée pour racheter des actions et neutraliser partiellement la dilution, l’impact de la dilution potentielle 

correspond donc à l’impact net. Les résultats du 1er semestre 2019 et du 1er semestre 2020 sont négatifs, aucune dilution 

n’est donc prise en compte sur le capital de Wendel. 

  

En millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

IHS -61,9 14,7

Allied Universal - -28,8

Autres sociétés -0,3 0,6

TOTAL -62,2 -13,5

En euros et millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Résultat net part du Groupe -203,7 -18,2

Impact des instruments dilutifs sur les filiales -0,0 -0,3

Résultat dilué -203,7 -18,5

Nombre moyen d'actions net de l'auto-détention 43 792 436 47 623 175

Dilution potentielle due aux attributions d'options Wendel (1) - -

Nombre d'actions dilué 43 792 436 47 623 175

Résultat de base par action (en euros) -4,65 -0,38

Résultat dilué par action (en euros) -4,65 -0,39

Résultat de base par action des activ ités poursuiv ies (en euros) -4,02 -0,36

Résultat dilué par action des activ ités poursuiv ies (en euros) -4,03 -0,37

Résultat de base par action des activ ités cédées (en euros) -0,63 -0,02

Résultat dilué par action des activ ités cédées (en euros) -0,63 -0,02
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NOTES SUR LES VARIATIONS DE TRESORERIE 

NOTE 23. ACQUISITIONS D’IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET INCORPORELLES  

 
 

NOTE 24. CESSIONS, ACQUISITIONS ET SOUSCRIPTIONS DE TITRES DE PARTICIPATION  

 Acquisitions et souscriptions de titres de participation 

 
 

 Cessions des titres de participations 

Au 1er semestre 2020, ce poste intègre la cession de la participation résiduelle dans Allied Universal 

pour 203,2 M$ (voir la note 3 « Variations de périmètre »). 

 

  

En millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Par Bureau Veritas 44,9 56,2

Par Constantia Flexibles 31,8 45,8

Par Cromology 5,1 5,4

Par Stahl 8,3 12,8

Par Tsebo 0,9 3,9

Par Wendel et holdings 0,6 0,4

TOTAL 91,7 124,6

En millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

par Bureau Veritas - 51,6

par Tsebo - 7,1

par Stahl - 0,4

Autre titres - 0,1

TOTAL - 59,2
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NOTE 25. VARIATION NETTE DES EMPRUNTS ET AUTRES DETTES FINANCIERES  

La dette financière est décrite en détail dans la note 14 « Dettes financières ». 

 
 

NOTE 26. AUTRES FLUX FINANCIERS 

Les autres flux financiers du 1er semestre 2020 correspondent principalement :  

- Aux déclassements des puts de minoritaires des participations 

- A la cession de 98,9 M€ de placements financiers à court terme ne répondant pas à la 

définition comptable de la trésorerie et utiliser dans le cadre de la gestion de trésorerie de 

Wendel. 

 

 

En millions d'euros
1er semestre 

2020

1er semestre 

2019

Nouveaux emprunts chez :

Wendel & holdings - 300,0

Bureau Veritas 782,6 204,0

Constantia Flexibles 184,3 111,5

Cromology 58,0 -

Stahl 27,0 -

Tsebo - 19,2

CPI 18,2

1 070,1 634,8

Remboursements d'emprunts chez :

Wendel & holdings 0,7 507,4

Stahl 33,0 33,6

Bureau Veritas 373,2 424,7

Constantia Flexibles 139,2 11,1

Cromology 13,2 108,6

CPI 1,6 -

Tsebo 0,0 8,9

561,0 1 094,4

TOTAL 509,1 -459,6
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AUTRES NOTES 

 

NOTE 27. ENGAGEMENTS HORS BILAN  

Au 30 juin 2020, il n’existe pas d’autres engagements susceptibles d’avoir une influence significative 

sur la situation financière du Groupe que ceux mentionnés ci-après. 

 Nantissements et garanties donnés liés aux financements 

 

 

 Garanties données dans le cadre des cessions d’actifs 

Dans le cadre des cessions d’Allied Universal, CSP Technologies, Mecatherm et Parcours ainsi qu’à 

l’occasion de l’entrée de BASF au capital de Stahl, le Groupe a consenti des garanties usuelles dans 

la limite de certains plafonds et pour des durées variables en fonction des garanties concernées. ALD 

a adressé un certain nombre de réclamations au titre de la cession du groupe Parcours ; certaines de 

ces réclamations sont pendantes au 30 juin 2020 et leur validité est en cours de discussion. Il n’existe 

pas de réclamation en cours au titre des autres garanties consenties. 

 Garanties reçues dans le cadre des acquisitions d’actifs 

Dans le cadre des acquisitions d’IHS et de Tsebo ainsi qu’à l’occasion de l’entrée de BASF au capital 

de Stahl, le Groupe bénéficie de garanties usuelles dans la limite de certains plafonds et pour des 

délais de réclamations variables en fonction des garanties concernées dont certaines peuvent être 

encore appelées. Il n’existe pas de réclamation pendante au titre de ces garanties reçues. 

 

En millions d'euros 30.06.2020 31.12.2019

Nantissement par les entités du groupe Constantia Flexibles des titres des principales sociétés, de 

certains comptes bancaires et de certaines créances commerciales  en garantie du 

remboursement de la dette du groupe Constantia Flexibles.

567,5 523,9

Nantissement par les entités du groupe Cromology des titres des principales sociétés, de certains 

comptes bancaires et de certaines créances commerciales en garantie du remboursement de 

la dette du groupe Cromology.

255,5 197,8

Nantissement par les entités du groupe Stahl des titres des principales sociétés, de certains 

comptes bancaires, de certaines créances commerciales et de certains actifs en garantie du 

remboursement de la dette du groupe Stahl.

484,4 488,8

Nantissement par les entités du groupe Tsebo des titres des principales sociétés, de certains 

comptes bancaires et de certaines créances commerciales en garantie du remboursement de 

la dette du groupe Tsebo.

122,2 126,7

Nantissement par les entités du groupe CPI des titres des principales sociétés, de certains 

comptes bancaires et de certaines créances commerciales en garantie du remboursement de 

la dette du groupe CPI.

312,7 295,3

TOTAL 1 742,2 1 632,4
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 Engagements hors bilan donnés et reçus liés aux activités opérationnelles 

 

 

(1) Les engagements donnés par Bureau Veritas incluent les garanties et cautions de type garanties bancaires et garanties 

parentales. 

 Engagements de souscription 

Au 30 juin 2020, le Groupe (Wendel Lab) est engagé à investir environ 17 M€ dans des fonds de capital-

investissement.   

 Pactes d’actionnaires et mécanismes de co-investissements 

Au 30 juin 2020, le groupe Wendel est partie à plusieurs accords régissant ses relations avec ses co-

actionnaires, qu’il s’agisse de co-investisseurs dans ses filiales ou participations non cotées (Constantia 

Flexibles, Crisis Prevention Institute, Cromology, IHS, Stahl et Tsebo) ou de managers (ou anciens 

managers) des filiales dans le cadre des mécanismes visant à les associer à la performance de leur 

société (Constantia Flexibles, Crisis Prevention Institute, Cromology, Stahl). 

Ces accords comportent diverses clauses relatives notamment : 

- à la gouvernance (composition des organes de direction, droits de veto sur certaines 

décisions stratégiques et droits d’information) ; 

- aux conditions de transfert de titres (inaliénabilité pendant une certaine période, droit de 

préemption ou droit de première offre, interdiction de cession à certaines personnes) ; 

- aux règles d’anti-dilution en cas d’opérations sur le capital ; 

- aux conditions de sortie en cas de cession (droit de sortie conjointe ou de sortie forcée) ou 

d’introduction en bourse ; et 

- aux engagements de non-concurrence et engagements de priorité portant sur les 

opportunités d’acquisition. 

Les accords d’actionnaires dans Constantia Flexibles, Stahl et Tsebo comportent également les 

stipulations suivantes : 

- pour Constantia Flexibles, la Fondation H. Turnauer, issue de la famille fondatrice de 

Constantia Flexibles, a l’option de demander entre 2020 et 2023 que soit enclenché un 

processus d’introduction en bourse ou de rachat d’actions par refinancement du Groupe 

visant à assurer la liquidité prioritaire de sa participation. A défaut, le groupe Wendel a 

accordé à la Fondation H. Turnauer une option de vente à valeur de marché sur la moitié de 

sa participation initiale payable en 2 tranches en espèces ou en actions Wendel au choix du 

groupe Wendel. Au 30 juin 2020, ce droit n’a pas été exercé par la Fondation H. Turnauer. Cet 

engagement a été comptabilisé en passifs financiers conformément aux principes 

comptables applicables aux puts de minoritaires ; 

- pour Stahl, BASF, actionnaire minoritaire, bénéficie d’engagements de liquidité accordés par 

Stahl et contre-garantis par le groupe Wendel pour une valeur déterminée sur la base d’un 

En millions d'euros 30.06.2020 31.12.2019

Cautions de contre-garantie sur marchés  et autres engagements donnés

par Bureau Veritas (1) 434,9 434,9

par Constantia 2,0 2,0

par Cromology 14,0 13,7

par Tsebo - 4,0

par Stahl 4,8 4,3

Total des engagements donnés 455,7 458,9

Autres engagements reçus - -

Total des engagements reçus - -
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multiple de marge prédéfini. Ces engagements ont été comptabilisés en passifs financiers 

conformément aux principes comptables applicables aux puts de minoritaires ;  

Les accords avec les équipes de direction (managers ou anciens managers) des filiales (Constantia 

Flexibles, Crisis Prevention Institute, Cromology, Stahl) comportent également des stipulations relatives : 

- aux droits à la liquidité de leur co-investissement par tranches successives au-delà d’une 

certaine période (entre le 6ème anniversaire et le 12ème anniversaire de la réalisation de leur 

co-investissement selon les accords concernés) en l’absence de cession ou d’introduction en 

bourse ; et/ou  

- au traitement des situations de départ des managers (promesse de vente en cas de cessation 

des fonctions au sein de la filiale, et/ou promesse d’achat dans certains cas spécifiques). 

Les conditions des co-investissements des équipes de direction des filiales sont décrites plus 

précisément dans la note 4 – 2 : « Association des équipes de direction des filiales à la performance 

des entités » des comptes consolidés 2019. 

Dans le cadre des engagements de liquidité prévus par ces accords, le groupe Wendel (selon les cas 

les holdings de Wendel ou les participations elle-même) peut être conduit, si aucun événement de 

liquidité (cession ou introduction en bourse) n’intervient avant certaines dates prédéterminées, à 

racheter ou à garantir le rachat des parts que détiennent les managers (ou anciens managers) des 

filiales dans Constantia Flexibles, Crisis Prevention Institute, Cromology, Stahl et Tsebo. La valeur retenue 

dans le cadre de ces engagements de liquidité correspond alors à la valeur de marché déterminée 

par les parties ou à dire d’expert indépendant. 

Il est également prévu des mécanismes de liquidité à l’égard des managers de Wendel détenant, 

dans le cadre des mécanismes de co-investissement, une exposition dans Allied Universal, Constantia 

Flexibles, IHS, Tsebo et CPI (voir la note 4 – 1 : « Association des équipes de Wendel aux investissements 

du Groupe » des comptes consolidés 2019 et la note 5 « Association des équipes de direction aux 

investissements du Groupe » des présents états financiers semestriels résumés).  

Au 30 juin 2020, sur la base de la valeur des participations retenue dans l’Actif Net Réévalué ou, le cas 

échéant, sur la base des formules de prix ou des expertises prévues dans ces accords, la valeur de la 

part des investissements pari passu réalisés aux mêmes conditions de risque et de rendement que 

Wendel par l’ensemble des managers co-investisseurs des filiales et de Wendel bénéficiant de droits 

à la liquidité accordés par les sociétés consolidées par intégration globale est de 34 M€. La valeur de 

la part des investissements non pari-passu des managers co-investisseurs des filiales et des managers 

de Wendel est de 49 M€. Ces montants n’incluent pas les montants non payés et dus aux co-

investisseurs sur les participations cédées. 

Conformément aux principes comptables du Groupe, une partie de ces montants est comptabilisée 

en passif pour 26 M€. Les principes comptables applicables aux co-investissements sont décrits dans 

la note 1-9.19 « Traitement comptable des mécanismes d’association des équipes de direction aux 

investissements du Groupe » des comptes consolidés 2019. 

S’agissant des puts sur intérêts minoritaires accordés aux co-actionnaires, un montant global de 

248 M€ est comptabilisé en passifs financiers pour le put accordé par les holdings de Wendel à la 

Fondation H. Turnauer sur sa participation dans Constantia Flexibles, ainsi que pour le put accordé par 

Stahl à BASF. 

Les valeurs des co-investissements et des engagements de liquidité évoluent en fonction de la valeur 

de chaque participation, elles pourraient donc être plus faibles (voire nulles) ou plus élevées sur les 

prochains exercices. 
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 Autres accords conclus par le groupe Wendel dans le cadre de ses financements ou 

de ses opérations d’acquisition ou de cession 

Les prêteurs subordonnés (mezzanine et second lien) de Stahl qui avaient abandonné leur créance 

lors de la restructuration de 2010 en contrepartie d’une fraction minoritaire du capital (ne représentant 

plus que 0,5% du capital au 30 juin 2020), ont notamment reçu un droit sur la plus-value exerçable 

uniquement lors de la sortie totale ou partielle du groupe Wendel de Stahl. Ce droit sera exerçable 

par les actionnaires mezzanine et second lien de Stahl lors de la sortie du groupe Wendel si le 

rendement global de Wendel est supérieur à 2,5 fois son ré-investissement de 2010, et il est équivalent 

à l’attribution d’1 à 2 actions gratuites par action détenue par ces ex-prêteurs subordonnés. 

Conformément aux normes comptables, cet engagement n’est pas comptabilisé au bilan dans la 

mesure où l’exercice de ce droit est conditionné à la décision de sortie du groupe Wendel. 

Dans le cadre de la syndication auprès de Maxburg d’une part minoritaire de l’investissement dans le 

groupe Constantia Flexibles, le groupe Wendel dispose d’un droit à complément de prix sur la fraction 

ainsi cédée sous réserve de l’atteinte par Maxburg de seuils de rentabilité minimum sur la durée de 

son investissement dans Constantia Flexibles en cas de sortie. Ce droit est comptabilisé en actifs 

financiers dont la variation de valeur passe en résultat.  

Dans le cadre de l’entrée au capital au niveau des entités sud-africaines du groupe Tsebo d’un 

investisseur répondant aux critères fixés par la réglementation locale B-BBEE (« Broad-Based Black 

Economic Empowerment », programme d’incitation des entreprises visant à soutenir le 

développement économique des populations noires en Afrique du Sud), Wendel a garanti les 

obligations de remboursement du financement d’acquisition souscrit par cet investisseur, contribuant 

ainsi au maintien de la notation « B-BBEE level 1 » de Tsebo. L’exposition au titre de ce cautionnement 

de Wendel représente au 30 juin 2020 un montant total d’environ 462 MZAR (soit 23,8 M€) étant précisé 

qu’en cas d’appel en garantie contre Wendel, Wendel pourra demander à Capital Group d’en 

supporter le coût à hauteur de son prorata de participation dans Tsebo. Conformément aux règles 

comptables, une provision a été comptabilisée. 
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NOTE 28. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE 

 Dividende de Wendel SE 

Le 2 juillet 2020, l’Assemblée Générale des actionnaires de Wendel a approuvé un dividende de 2,80 € 

par action au titre de l’exercice 2019, stable par rapport à l’exercice 2018, soit près de 123 M€. Ce 

dividende sera comptabilisé au 2nd semestre 2020. 
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Aux Actionnaires, 

 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, et en application de 

l'article L. 451-1-2 III du code monétaire et financier, nous avons procédé à : 

- l'examen limité des comptes consolidés semestriels résumés de la société Wendel, relatifs à la 

période du 1er janvier au 30 juin 2020, tels qu'ils sont joints au présent rapport ; 

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité. 

 

Ces comptes consolidés semestriels résumés ont été établis sous la responsabilité de votre Directoire 

le 27 juillet 2020, sur la base des éléments disponibles à cette date dans un contexte évolutif de crise 

liée au COVID-19 et de difficultés à appréhender ses incidences et les perspectives d’avenir. Il nous 

appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes.  

 

 

I - Conclusion sur les comptes 

 

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d'exercice professionnel applicables en 

France. Un examen limité consiste essentiellement à s'entretenir avec les membres de la direction en 

charge des aspects comptables et financiers et à mettre en œuvre des procédures analytiques. Ces 

travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit effectué selon les normes d'exercice 

professionnel applicables en France. En conséquence, l'assurance que les comptes, pris dans leur 

ensemble, ne comportent pas d'anomalies significatives, obtenue dans le cadre d'un examen limité est 

une assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d'un audit. 

 

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature à 

remettre en cause la conformité des comptes consolidés semestriels résumés avec la norme IAS 

34, norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne relative à l’information 

financière intermédiaire. 
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II - Vérification spécifique 

 

Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport semestriel 

d'activité établi le 27 juillet 2020 commentant les comptes consolidés semestriels résumés sur 

lesquels a porté notre examen limité. 

 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes 

consolidés semestriels résumés. 

 

 

 

 

Fait à Paris-La Défense, le 30 juillet 2020 

 

 

Les commissaires aux comptes 

 

 

 ERNST & YOUNG Audit DELOITTE & ASSOCIES 

 

 

 

 

 

 Jacques Pierres Mansour Belhiba
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