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Une vision industrielleUne vision industrielle

++

Une structure financiUne structure financièère efficace :re efficace :

cocoûût du capitalt du capital
liquiditliquiditéé pour les actionnairespour les actionnaires

++

Une gestion dynamiqueUne gestion dynamique

WENDEL InvestissementWENDEL Investissement
Un positionnement compUn positionnement compéétitiftitif

Société d’investissementSociété d’investissement : : Entreprendre et investir à long termeEntreprendre et investir à long terme
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ÉÉvolution du Groupevolution du Groupe

■■ D’une holding patrimoniale à une société d’investissementD’une holding patrimoniale à une société d’investissement
SurperformanceSurperformance / CAC 40/ CAC 40
Réduction de la décoteRéduction de la décote

■■ Recours limité au levier financierRecours limité au levier financier
WENDEL Investissement : WENDEL Investissement : BBB+BBB+
Financements longs : Financements longs : 2/32/3 maturité maturité > 5 ans> 5 ans

■■ Dynamique de renouvellement des actifsDynamique de renouvellement des actifs
Acquisitions Acquisitions 1,51,5 MdMd€€ et cessions et cessions 1,41,4 MdMd€€
DiversificationDiversification
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2002 2003 2004Déc.2002        Déc.2003      Mars 2005

2,1
2,5

3,7
Actif net réévalué
(en Md€)

ÉÉvolution de volution de 
WENDEL Investissement depuis 2002WENDEL Investissement depuis 2002

+ 76%

SurperformanceSurperformance/CAC 40/CAC 40
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Jul. 2002                       2003                            Jul. 2002                       2003                            2004              20052004              2005

WENDEL WENDEL 
InvestissementInvestissement

2002               2003                               2004      2005
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42%
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divisée par
plus de 3

X 2,2X 2,2

CAC 40CAC 40

€€

0
0,2
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0,8

1
1,2
1,4
1,6

1er  trim. 2e  trim.S2 2002 et 2003      2004

0,7 0,7

1,4

0,8 0,7

1,5

Rotation des actifs
Acquisitions et cessions
(en Md€)

Acquisitions             Cessions             Cumul
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Principaux Principaux éévvèènements 2004nements 2004

■■ Bureau Bureau VeritasVeritas
►► Acquisition des 32% détenus par Poincaré pour Acquisition des 32% détenus par Poincaré pour 660 M€660 M€
►► Achat des actions appartenant aux actionnaires minoritaires pourAchat des actions appartenant aux actionnaires minoritaires pour 685 M€685 M€

(cash + actions WENDEL)(cash + actions WENDEL)

■■ Acquisition d’Editis pour Acquisition d’Editis pour 620 M€620 M€ dont 180 M€ en fonds propres de WENDELdont 180 M€ en fonds propres de WENDEL

■■ Introduction en Bourse de BioMérieux : Introduction en Bourse de BioMérieux : 378 M€378 M€

■■ Cession de Trader Cession de Trader ClassifiedClassified Media : Media : 321 M€321 M€

■■ OPAsOPAs de 2,5 millions d’actions WENDEL pour de 2,5 millions d’actions WENDEL pour 138 M€138 M€

■■ Émissions obligataires : Émissions obligataires : 1 000 M€1 000 M€
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Cours de bourse : Cours de bourse : + + 58%58%

Actif Net Réévalué de mars 2005 : Actif Net Réévalué de mars 2005 : 3 6703 670 M€M€
variationvariation 20042004 : : + + 42% 42% 

Investissements de Investissements de 820820 MM€€ en fonds propres et  en fonds propres et  22 MdMd€€ en valeur en valeur 
dd’’entrepriseentreprise

Cessions de Cessions de 700700 MM€€

RRéésultat des activitsultat des activitéés : s : 203203 MM€€ : + : + 2929%%
(et (et + 53%+ 53% àà ppéérimrimèètre constant)    tre constant)    

RRéésultats 2004sultats 2004
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MISE EN OEUVRE DES IFRSMISE EN OEUVRE DES IFRS
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RRÉÉSULTATS 2004SULTATS 2004
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Mode deMode de
consolidationconsolidation

% de % de 
participationparticipation

Le Groupe Le Groupe 
(D(Déécembre 2004)cembre 2004)

Stallergènes (1)

Bureau Veritas (2)

Editis

Wheelabrator Allevard

Oranje-Nassau

Legrand

Capgemini (1)

neuf telecom 

bioMérieux (1)

M
ed

ia
 &

Se
rv

ic
es

In
du

st
rie

100%100%

E

IG

IG

nc

nc

nc

IG

IG

100%100%

37,4%37,4%

9,9%9,9%

99,2%99,2%

2,4%2,4%

4,2%4,2%

3,0%3,0%

47,5%47,5%

IG

Valeo (1) nc

100% 100% 

Pa
rt

ic
ip

at
io

ns
 

no
n 

 s
tr

at
ég

iq
ue

s

IG

E   : mise en E   : mise en ééquivalencequivalence
IG  : intIG  : intéégration globalegration globale
ncnc : non consolid: non consolidéé

(1)(1) : cot: cotéé
(2)(2) : consolid: consolidéé par mise en par mise en ééquivalence en 2004quivalence en 2004
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RRÉÉSULTAT CONSOLIDSULTAT CONSOLIDÉÉ 2004 : 2004 : 281 M281 M€€

RRÉÉSULTAT DES ACTIVITSULTAT DES ACTIVITÉÉS : S : 203 M203 M€€

+ 29%+ 29% en 1 anen 1 an

+ 53% + 53% àà ppéérimrimèètre constanttre constant

+ 102% en 2 ans+ 102% en 2 ans
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RRéésultats consolidsultats consolidéés du Groupes du Groupe

281281

(60)(60)

138138

203203

(12)(12)

(46)(46)

88

253253

2004 2004 

(24)(24)(38)(38)FinancementFinancement

(11)(11)(10)(10)Frais gFrais géénnééraux et impôtsraux et impôts

(650)(650)

178178

(929)(929)

101101

1111

125125

20022002

253253

(56)(56)

152152

157157

88

197197

20032003

IntIntéérêts minoritaires et survaleursrêts minoritaires et survaleurs

RRéésultat exceptionnelsultat exceptionnel

RRéésultat net part du Groupesultat net part du Groupe

RRéésultat des activitsultat des activitéés s 

Dividendes sociDividendes sociééttéés non consolids non consolidééeses

Participations consolidParticipations consolidéées es (*)(*)

(en millions d’euros)

(*) Résultat net avant exceptionnel et amortissement survaleur

+29%+29%
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RRéésultat des activitsultat des activitééss

11,011,012%12%7,77,78,68,6Dividendes sociDividendes sociééttéés non consolids non consolidééeses

(35,3)(35,3)22%22%(48,1)(48,1)(58,6)(58,6)Frais financiers, gFrais financiers, géénnééraux et impôtsraux et impôts

70,870,8++53%53%119,7119,7182,9182,9SousSous--totaltotal àà ppéérimrimèètre constanttre constant

+29%+29%

n.c.n.c.

32%32%

59%59%
15%15%
11%11%

105%105%

2004/20032004/2003

20,220,225,525,513,313,3bioMbioMéérieuxrieux

5,35,37,87,810,310,3StallergStallergèènesnes

33,433,436,136,141,541,5Bureau Bureau VeritasVeritas

3,43,448,448,499,199,1LegrandLegrand

----6,76,7EditisEditis

156,9156,9

11,711,7

13,913,9

53,953,9

20032003

100,5100,5

9,59,5

17,517,5

35,535,5

20022002

202,9202,9RRéésultat des activitsultat des activitéés (*)s (*)

--Trader Trader classifiedclassified mediamedia

22,122,1WheelabratorWheelabrator AllevardAllevard

59,959,9OranjeOranje--NassauNassau

20042004(en millions d’euros)

(*) avant exceptionnel et amortissement survaleur
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RRéésultat exceptionnel 2004sultat exceptionnel 2004

(13)(13)DDééprprééciation Valeociation Valeo

(41)(41)DDééprprééciation Capgeminiciation Capgemini

(68)(68)SousSous--totaltotal

206206SousSous--totaltotal cash ou cash cash ou cash ééquivalentquivalent

138138RRéésultat exceptionnelsultat exceptionnel

(47)(47)Amortissement brevets LegrandAmortissement brevets Legrand

152152PlusPlus--value Trader value Trader ClassifiedClassified MediaMedia

108108PlusPlus--value bioMvalue bioMéérieuxrieux

(2)(2)AutresAutres

(19)(19)Amortissement / restructuration EditisAmortissement / restructuration Editis

20042004(en millions d’euros)
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BONNE PERFORMANCE BONNE PERFORMANCE 
DES FILIALESDES FILIALES
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Travail opTravail opéérationnel avec les filiales rationnel avec les filiales 

■■ ReportingReporting d’activitéd’activité
►► Chiffres d’affaires et tableaux de bord mensuelsChiffres d’affaires et tableaux de bord mensuels
►► Budgets annuels et plan stratégique Budgets annuels et plan stratégique pluripluri--annuelannuel

■■ Réunions mensuelles avec le managementRéunions mensuelles avec le management
►► Définition de programmes de travail précisDéfinition de programmes de travail précis
►► Visites des principaux sitesVisites des principaux sites
►► Approfondissement des enjeux stratégiquesApprofondissement des enjeux stratégiques
►► Suivi régulier de leur mise en œuvreSuivi régulier de leur mise en œuvre

■■ Journée des sociétés non cotéesJournée des sociétés non cotées
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BUREAU VERITASBUREAU VERITAS
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--366Dette nette rDette nette réésiduelle dsiduelle d’’acquisitionacquisition

(37)(37)271Dette nette dans BV Dette nette dans BV 

107,1107,1123,0RRéésultat net sultat net (*)(*)

170,1170,1
13,2 %13,2 %

200,1
14,1%

RRéésultat dsultat d’’exploitation exploitation (*)(*)

% du CA% du CA

1 2841 2841 422Chiffre dChiffre d’’affairesaffaires

2003200320042004(en millions d’euros)

RRéésultats de Bureau sultats de Bureau VeritasVeritas

(*) Avant exceptionnel et amortissement survaleur
(**) Hors effet de change et à périmètre comparable

+11%

+17%

■■ Croissance organique (**) Croissance organique (**) : +: + 10,2%10,2%
■■ Variation de périmètre : + 4,8% (Graham Variation de périmètre : + 4,8% (Graham MarcusMarcus, B&H,  , B&H,  OneOne CIS)CIS)
■■ Amélioration de la marge d’exploitation : Amélioration de la marge d’exploitation : 90 points de base90 points de base
■■ Sur les 709 M€ de dettes d’acquisition, sans recours sur WENDEL Sur les 709 M€ de dettes d’acquisition, sans recours sur WENDEL jusqu’en jusqu’en 

juin 2006, 343 M€ ont été reprises par Bureau juin 2006, 343 M€ ont été reprises par Bureau VeritasVeritas le 30 décembre 2004le 30 décembre 2004
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Bureau Bureau VeritasVeritas
Croissance organique Croissance organique éélevlevééee

Industrie et infrastructures : renforcement aux USA et en EuropeIndustrie et infrastructures : renforcement aux USA et en Europe de l’Estde l’Est
Contrats de gouvernement : nouveaux contratsContrats de gouvernement : nouveaux contrats
Biens de consommation : poursuite de la croissance forteBiens de consommation : poursuite de la croissance forte
Marine : dynamisme de l’industrie navaleMarine : dynamisme de l’industrie navale

10,2%10,2%1 421,91 421,9

11,9%11,9%164,9164,9MarineMarine

17,0%17,0%166,7166,7Biens de consommationBiens de consommation

23,7%23,7%169,6169,6Contrats de gouvernementContrats de gouvernement

5,7%5,7%920,7920,7Industrie et InfrastructuresIndustrie et Infrastructures

Croissance 
organique

Chiffres 
d’affaires

(en millions d’euros)(en millions d’euros)

2004
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MarchMarchéés en expansions en expansion

■■ Développement des marchés de baseDéveloppement des marchés de base
►► Réglementations locales, européennes et internationales de Réglementations locales, européennes et internationales de 

plus en plus nombreusesplus en plus nombreuses
►► OutsourcingOutsourcing des administrationsdes administrations

■■ Développement des marchés émergentsDéveloppement des marchés émergents
►► Accroissement des besoins de contrôle :Accroissement des besoins de contrôle :

textile / jouet / matériel électriquetextile / jouet / matériel électrique
►► Réexportation vers l’Europe et les USARéexportation vers l’Europe et les USA

■■ Demande croissante des entreprisesDemande croissante des entreprises
►► Approche globale des risquesApproche globale des risques
►► Protection du personnel, des actifs, de l’environnementProtection du personnel, des actifs, de l’environnement
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PPlan 2005lan 2005--20092009
AccAccéélléération de laration de la croissancecroissance

■■ Objectif stratégique : doubler la taille de Bureau Objectif stratégique : doubler la taille de Bureau VeritasVeritas
Doublement du chiffres d’affaires dans les 5 ansDoublement du chiffres d’affaires dans les 5 ans
 Croissance organique > Croissance organique > 6 %6 %
 Croissance externe : acquisition ~ Croissance externe : acquisition ~ 100 M€100 M€ par anpar an
Diversification des activités dans les pays développésDiversification des activités dans les pays développés
Investissements importants dans les pays émergentsInvestissements importants dans les pays émergents
Marge opérationnelle > Marge opérationnelle > 15 %15 %

■■ Ressources humaines / OrganisationRessources humaines / Organisation

Recrutement des compétences et des expertisesRecrutement des compétences et des expertises
Adaptation de l’organisation à la tailleAdaptation de l’organisation à la taille
Code éthique regroupant les valeurs fondamentalesCode éthique regroupant les valeurs fondamentales
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LEGRANDLEGRAND
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RRéésultatssultats de de LegrandLegrand

574,8574,8

20,8%20,8%
630,1630,1
21,5%21,5%

EBITDA hors exceptionnelEBITDA hors exceptionnel

% du CA% du CA

405,4405,4

14,7%14,7%
479,0479,0
16,4%16,4%

EBITA * hors exceptionnelEBITA * hors exceptionnel

% du CA% du CA

2 7622 926Chiffre dChiffre d’’affairesaffaires

2003200320042004(en millions d’euros)
Normes comptables françaises

+ 6%

Croissance organique ** : Croissance organique ** : + 8,8%+ 8,8%

Progression de la marge dProgression de la marge d’’EBITAEBITA hors exceptionnel : hors exceptionnel : + 170 points de base+ 170 points de base

(*) Avant écritures comptables d’acquisition
(**) Hors effet de change et à périmètre comparable
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Legrand : Forte croissance Legrand : Forte croissance 
et gains de parts de marchet gains de parts de marchéé

+ 1,2%+ 1,2%+   8,8% +   8,8% 2 926,32 926,3

20032004

408,0408,0
533,6533,6
591,4591,4
577,8577,8
815,5815,5

Chiffre 
d’affaires

+ 4,8%+ 4,8%
-- 1,8%1,8%
+ 4,5%+ 4,5%
+ 1,8%+ 1,8%
-- 0,8%0,8%

Croissance 
organique

+ 11,7%+ 11,7%Reste du mondeReste du monde
+ 12,8%+ 12,8%USA USA -- CanadaCanada
+ 13,8%+ 13,8%Reste de lReste de l’’EuropeEurope
+  3,7%+  3,7%ItalieItalie
+  5,1%  +  5,1%  

Croissance 
organique

FranceFrance

(en millions d’euros)

Meilleur taux historique dans le Reste de lMeilleur taux historique dans le Reste de l’’EuropeEurope

Meilleures performances depuis 10 ans en France et aux USA Meilleures performances depuis 10 ans en France et aux USA -- CanadaCanada

Croissance Croissance > 10%> 10% en Asie, Amen Asie, Améérique Latine, Afrique et Moyen Orientrique Latine, Afrique et Moyen Orient
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■■ Alimenter la croissanceAlimenter la croissance
►► Lancement de 15 nouvelles gammes de produitsLancement de 15 nouvelles gammes de produits
►► Plus de Plus de 40 %40 % des investissements consacrés aux nouveaux produitsdes investissements consacrés aux nouveaux produits
►► Renforcement des équipes commerciales et marketingRenforcement des équipes commerciales et marketing
►► Croissance externeCroissance externe

■■ Améliorer la productivitéAméliorer la productivité
►► Spécialisation des sites de productionSpécialisation des sites de production
►► Transfert de production vers des unités à bas coûtsTransfert de production vers des unités à bas coûts
►► Optimisation de la productivité achatOptimisation de la productivité achat

■■ Optimiser les capitaux employésOptimiser les capitaux employés
MakeMake or or BuyBuy
BFRBFR

Croissance et compCroissance et compéétitivittitivitéé
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LegrandLegrand
Optimisation des capitaux employOptimisation des capitaux employééss

InvestissementsInvestissements

36,5%

Besoin en fonds de roulementBesoin en fonds de roulement

15,9%

13,3%

►► Priorité aux produits nouveauxPriorité aux produits nouveaux

►► Optimisation des investissementsOptimisation des investissements
((MakeMake or or buybuy))

►► CyclicalitéCyclicalité des investissementsdes investissements

►► Niveau récurrent d’investissement entre Niveau récurrent d’investissement entre 
5 et 6% du CA5 et 6% du CA

43,5%

2002 2003 2004

17,4%17,4% 16,6%16,6%
14,6%14,6%

20022002* * 20032003* * 20042004
BFR / CA des 3 derniers mois X 4BFR / CA des 3 derniers mois X 4

35,8%

►► Meilleure gestion du besoin en fonds de Meilleure gestion du besoin en fonds de 
roulementroulement

(*) hors frais d’acquisition

35.8% 36.5%

43.5%

0
20
40
60
80

100
120
140

2002 2003 2004
30.0%

34.0%

38.0%

42.0%

46.0%

Investissements produits nouveaux Autres investissements

Part des investissements consacrés aux produits nouveaux

120

80

40
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LegrandLegrand
Forte rForte rééduction de lduction de l’’endettementendettement

Dette netteDette nette
Normes comptables franNormes comptables franççaisesaises

(en millions d’euros)
2 7182 718

2 5442 544
2 3212 321

(variation en %)

--15%15%

DDéésendettement > sendettement > 350 M350 M€€ /an/an
en 2003 et 2004en 2003 et 2004

DDééc.02    Juin 03     Dc.02    Juin 03     Dééc. 03    Juin 04    Dc. 03    Juin 04    Dééc.04c.04 DDééc.03/c.03/
DDééc.02c.02

DDééc.04/c.04/
DDééc.03c.03

2 1742 174
1 9661 966

--15%15%
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LegrandLegrand
Cash Cash flowflow libre libre éélevlevéé

1 966Dette nette au 31 dDette nette au 31 déécembre 2004cembre 2004

(355)Variation de la dette netteVariation de la dette nette

22Effets de conversion sur la detteEffets de conversion sur la dette

(28)AutresAutres

(96)InvestissementsInvestissements

45Cessions dCessions d’’actifsactifs

412Cash Cash flowflow dd’’exploitationexploitation

2 321Dette nette au 31 dDette nette au 31 déécembre 2003cembre 2003

20042004(en millions d’euros)



30/03/2005 22:05 28

LegrandLegrand
StratStratéégie dgie d’’acquisitions ciblacquisitions ciblééeses

■■ 3 transactions :3 transactions :
VAN GEEL : systVAN GEEL : systèèmes de câblage mmes de câblage méétallique   CA 60 Mtallique   CA 60 M€€
ZUCCHINI : canalisations ZUCCHINI : canalisations éélectriques prlectriques prééfabriqufabriquéées  CA 50 Mes  CA 50 M€€
OnQOnQ : syst: systèèmes de câblage structurmes de câblage structuréé pour le logement CA 22 M$pour le logement CA 22 M$

■■ Restructuration de la dette :Restructuration de la dette :
RRééduction de la charge annuelle dduction de la charge annuelle d’’intintéérêt drêt d’’environ environ 16M16M€€
FlexibilitFlexibilitéé pour de nouvelles acquisitionspour de nouvelles acquisitions
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EDITISEDITIS
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EditisEditis
Progression de la marge dProgression de la marge d’’exploitationexploitation

Croissance de lCroissance de l’’activitactivitéé
Lancement de nouvelles activitLancement de nouvelles activitééss
DDééveloppement de la diffusionveloppement de la diffusion

Progression de la marge opProgression de la marge opéérationnelle : rationnelle : +  20 points de base+  20 points de base
Croissance Croissance relutiverelutive de la distributionde la distribution
Poursuite des efforts de maPoursuite des efforts de maîîtrise des cotrise des coûûts et baisse des frais de sits et baisse des frais de sièègege

402àà fin dfin déécembre 2004cembre 2004
459

18,0
8,4%

213

20042004
44èèmeme trimestretrimestre

Dette nette :Dette nette : au au closingclosing fin septembrefin septembre

RRéésultat dsultat d’’exploitationexploitation
en % du CAen % du CA

Chiffre dChiffre d’’affairesaffaires

(en millions d’euros)

54,754,7
7,9%7,9%

57,8
8,1%

696696717

2003 2003 
ProformaProforma

2004 2004 
ProformaProforma

+ 3%

+ 6%
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253253274DistributionDistribution

229229230LittLittéératurerature

696696717

214214213ÉÉducation et Rducation et Rééfféérencerence

2003 2003 
ProformaProforma

2004 2004 
ProformaProforma(en millions d’euros)

EditisEditis
Chiffre dChiffre d’’affaires en progression raffaires en progression rééguligulièèrere

ÉÉducation et Rducation et Rééfféérencerence : Performances stables en ligne avec les attentes : Performances stables en ligne avec les attentes 
de bonnes performances en Jeunesse (dont de bonnes performances en Jeunesse (dont TchoupiTchoupi))
LittLittéératurerature : Reconduction des bonnes performances de 2003: Reconduction des bonnes performances de 2003
(lancement de (lancement de FitwayFitway, , LonelyLonely PlanetPlanet))
DistributionDistribution : Croissance de : Croissance de 6,7%6,7% dont dont 3%3% liliéée aux  e aux  11 11 nouveaux contrats signnouveaux contrats signéés en 2004s en 2004
(Réunion des Musées Nationaux, Panini, (Réunion des Musées Nationaux, Panini, LonelyLonely PlanetPlanet, , EditionsEditions Privées, …)Privées, …)

+ 3%
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DDéévelopper la plateforme de distribution velopper la plateforme de distribution InterforumInterforum

Poursuivre la dynamique de dPoursuivre la dynamique de dééveloppementveloppement

DDéévelopper le potentiel de croissance des marques fortes et reconnvelopper le potentiel de croissance des marques fortes et reconnuesues

Par exemple :Par exemple :
Nathan et Bordas Nathan et Bordas avec la ravec la rééforme des programmes des Collforme des programmes des Collèèges ges 
àà la rentrla rentréée 2005e 2005
LonelyLonely PlanetPlanet dans le guide touristique avec dans le guide touristique avec Presse Presse SolarSolar BelfondBelfond

Optimiser les coOptimiser les coûûts de fonctionnementts de fonctionnement

Par exemple :Par exemple :
SiSièège social en dge social en déécembre 2004cembre 2004

Editis : Vecteurs de croissance Editis : Vecteurs de croissance 
organique pour 2005organique pour 2005
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AUTRES FILIALESAUTRES FILIALES



3430/03/2005 22:05

1818(28)(28)Dette NetteDette Nette

12121111ImmobilierImmobilier

209209
8,58,5

25,425,4

204204
7,87,8

30,630,6

EnergieEnergie
Production (en millions de BOE)Production (en millions de BOE)
Prix du baril (en Prix du baril (en €€ par baril)par baril)

221221215215Chiffre d'affairesChiffre d'affaires

53,953,959,959,9RRéésultat net consolidsultat net consolidéé (*)(*)

2003200320042004(en millions d’euros)

OranjeOranje--NassauNassau

(*) Avant exceptionnel et amortissement survaleur et hors sociétés du Groupe détenues via Oranje-Nassau

EnergieEnergie : Progression de la marge nette: Progression de la marge nette
Immobilier : Cession de 3 immeubles en 2003 et 2004Immobilier : Cession de 3 immeubles en 2003 et 2004
Investissement : Cession d'actifs avec plusInvestissement : Cession d'actifs avec plus--values de values de 29 M29 M€€
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8,78,70,8Dette netteDette nette

7,87,810,3RRéésultat net sultat net (*)(*)

13,313,3
15,5 %15,5 %

16,3
17,1 %

RRéésultat dsultat d’’exploitationexploitation
% du CA% du CA

85,785,794,9Chiffre dChiffre d’’affairesaffaires

2003200320042004(en millions d’euros)

StallergStallergèènesnes

(*) Avant exceptionnel et amortissement survaleur
(**) hors effet de change et à périmètre comparable

Croissance organique Croissance organique (**)(**) : : 11%11%
Croissance trCroissance trèès forte s forte + 15% + 15% en France lien France liéée aux traitements par voie sublingualee aux traitements par voie sublinguale
Progression de la marge opProgression de la marge opéérationnelle : rationnelle : + 160 points de base+ 160 points de base
Investissements de R&D doublInvestissements de R&D doubléés en 2 ans : programme comprims en 2 ans : programme compriméé
Dette nette ramenDette nette ramenéée e ~0~0

+ 11 %
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777754Dette netteDette nette

13,913,922,1RRéésultat net sultat net (*)(*)

26,526,5
9,2%9,2%

36,5
10,5%

RRéésultat dsultat d’’exploitationexploitation
% du CA% du CA

289289349Chiffre dChiffre d’’affairesaffaires

2003200320042004(en millions d’euros)

WheelabratorWheelabrator AllevardAllevard
Redressement significatifRedressement significatif

(*) Avant exceptionnel et amortissement survaleur
(**) hors effet de change et à périmètre comparable

Amélioration de la marge opérationnelle de Amélioration de la marge opérationnelle de 120 points de base120 points de base

GrenailleGrenaille : Croissance organique : Croissance organique (**)(**) : : + 6,5%+ 6,5% avec gains de part de marchavec gains de part de marchéé notamment en Asienotamment en Asie

+ 21%

Outils diamantOutils diamantééss ::
►► Bonne intBonne intéégration de WINTERSTONE avec reprise des ventes gration de WINTERSTONE avec reprise des ventes + 5%+ 5%

et redressement de la margeet redressement de la marge
►► DifficultDifficultéés techniques sur le fil diamants techniques sur le fil diamantéé en voie de ren voie de réésolutionsolution

+ 38%
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PrioritPrioritéés des filiales en 2005s des filiales en 2005

■■ Grenaille : Poursuite de la dynamique commercialeGrenaille : Poursuite de la dynamique commerciale
■■ Diamant : IntDiamant : Intéégration et poursuite de la croissance gration et poursuite de la croissance 

externeexterne

■■ Programme comprimProgramme compriméé

■■ RRééalisation dalisation d’’investissements pinvestissements péétroliers dans des troliers dans des 
conditions attractivesconditions attractives

■■ DDééveloppement de la plateforme veloppement de la plateforme InterforumInterforum
■■ DDééveloppement de Nathan et Bordasveloppement de Nathan et Bordas
■■ Accroissement de lAccroissement de l’’activitactivitéé ééditorialeditoriale

■■ Acquisitions : objectif Acquisitions : objectif ~ ~ 100 M100 M€€
■■ Démarche active des principaux clientsDémarche active des principaux clients

■■ CroissanceCroissance
■■ CompétitivitéCompétitivité
■■ DésendettementDésendettement

WheelabratorWheelabrator Allevard : Allevard : 

StallergStallergèènesnes ::

OranjeOranje Nassau :Nassau :

Editis :Editis :

Bureau Bureau VeritasVeritas ::

Legrand :Legrand :
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ÉÉVOLUTION DE L'ENDETTEMENTVOLUTION DE L'ENDETTEMENT
ET DU CASH FLOWET DU CASH FLOW

DE WENDEL DE WENDEL InvestissementInvestissement
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ÉÉvolution du ratio dvolution du ratio d’’endettement endettement (*)(*)

0%

10%

20%

30%

32%32%

28%28%

19%19%

Endettement netEndettement net (*)(*)

Actif brut rActif brut réééévaluvaluéé

16 %16 %

(*) Dette financière, diminuée de la trésorerie, de la société WENDEL Investissement et des 
sociétés holdings à l’exclusion de celles dont la dette est sans recours sur celle-ci

11erer Sem. 03 Sem. 03 22èèmeme Sem. 03Sem. 03 11erer Sem. 04Sem. 04 22èèmeme Sem. 04 Sem. 04 11erer Trim. 05Trim. 05

Cession Capgemini

Cession Trader

Cession bioMérieux

Rachats
d’actions WI

Acquisition Editis

Annulation
actions  WI 25%25%

Renforcement
dans BV
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Dette bruteDette brute

MaturitMaturitéé moyenne : 6 ans moyenne : 6 ans ½½
94% de la dette brute est 94% de la dette brute est àà taux fixe ou captaux fixe ou capéé
80%  taux fixe 80%  taux fixe -- 20% taux variable en mars 200320% taux variable en mars 2003

Dette bruteDette brute1 6491 649

3,75%3,75%Echangeable ValeoEchangeable Valeo370370

9 ans9 ans4,875%4,875%ObligationObligation400400

28 28 bpbp

2%2%

5%5%

Taux

279279

600600

Montants en 
M€

7 ans7 ansCrCréédit syndiqudit syndiquéé (*)(*)

4 ans4 ansEchangeable CGEYEchangeable CGEY

6 ans6 ans

Maturités

ObligationObligation

(*)(*) 500 M500 M€€ nnéégocigociéés en janvier 2005 s en janvier 2005 
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Tableau de financementTableau de financement

6262124124QuoteQuote--part cash part cash flowflow libre Legrandlibre Legrand

321321

(55)(55)

3030

222

(21)(21)

7575

168168

20042004 20032003(en millions d’euros)

188Cash Cash flowflow mobilisable* mobilisable* avant acquisitions / cessions et avant acquisitions / cessions et 
dividendesdividendes

(45)(45)
WENDEL Investissement WENDEL Investissement 
(co(coûût de fonctionnement, frais financiers et var. BFR)t de fonctionnement, frais financiers et var. BFR)

3030Dividendes reDividendes reççus (socius (sociééttéés non consolids non consolidéées)es)

145145Cash Cash flowflow des socides sociééttéés consolids consolidéées en I.G.es en I.G.

141

(14)(14)

1010

InvestissementsInvestissements

Cash Cash flowflow librelibre

Variations du BFRVariations du BFR

(*) Cash flow libre des sociétés contrôlées majoré de la part revenant à WENDEL Investissement 
dans le cash flow libre de Legrand (co-contrôlé par WENDEL Investissement avec KKR)
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PlatePlate--forme dforme d’’investissementinvestissement

■■ MoyensMoyens

►► Actifs diversifiés et de grande qualitéActifs diversifiés et de grande qualité
►► Cash Cash flowflow mobilisablemobilisable
►► Structure financière efficaceStructure financière efficace

■■ Gestion active des opportunitésGestion active des opportunités

►► Équipe réactiveÉquipe réactive
►► Deal Deal flowflow consistantconsistant
►► Politique démontrée de cessionsPolitique démontrée de cessions
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Potentiels dPotentiels d’’acquisition acquisition 

■■ Filiales : potentiel dFiliales : potentiel d’’investissement estiminvestissement estiméé àà 5 ans5 ans
►► Legrand Legrand 
►► Bureau Bureau VeritasVeritas 1,3 1,3 MdMd€€
►► Editis Editis 

■■ WENDEL InvestissementWENDEL Investissement
►► Depuis la crDepuis la crééation de WENDEL :ation de WENDEL : 4,0 4,0 MdMd€€ investis en valeur dinvestis en valeur d’’entrepriseentreprise

1,5 1,5 MdMd€€ investis en fonds propresinvestis en fonds propres

►► TrTréésorerie immsorerie imméédiatement mobilisable : diatement mobilisable : 500 M500 M€€
►► Potentiel dPotentiel d’’investissement estiminvestissement estiméé àà 5 ans 5 ans > 1,5 > 1,5 MdMd€€

■■ CritCritèères dres d’’investissementinvestissement
►► Plus de Plus de 100 M100 M€€ en fonds propres et en fonds propres et > 34%> 34% en capitalen capital
►► PrivilPriviléégier le long terme : politique de croissance externegier le long terme : politique de croissance externe
►► Amplification de la croissance organiqueAmplification de la croissance organique



4430/03/2005 22:05

Potentiel de WENDEL InvestissementPotentiel de WENDEL Investissement

■■ Confirmation d’un objectif de TRI > 15 %Confirmation d’un objectif de TRI > 15 %

►► Sur la base du périmètre actuel du GroupeSur la base du périmètre actuel du Groupe

►► Dans un contexte général de rendement de marché basDans un contexte général de rendement de marché bas

►► Amplification possible avec les acquisitions futuresAmplification possible avec les acquisitions futures
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PROGRESSION EN 2004 PROGRESSION EN 2004 
DE LA VALEURDE LA VALEUR

DE WENDEL DE WENDEL InvestissementInvestissement
ET DU DIVIDENDEET DU DIVIDENDE
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■■ TRI moyen terme  TRI moyen terme  > 15%> 15% par anpar an

■■ Rendement net Rendement net ~ 3%~ 3%

■■ ÉÉquilibre et Diversification des actifsquilibre et Diversification des actifs

ObjectifsObjectifs lorslors de la de la crcrééationation de de 
WENDEL WENDEL InvestissementInvestissement
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(1 670)(1 670)

420420TrTréésoreriesorerie

Dette financiDette financièèrere

4 9204 920Actif brut RActif brut Réééévaluvaluéé

3 6703 670Actif Net RActif Net Réééévaluvaluéé

800800Actifs cotActifs cotééss

4 1204 120Actifs non cotActifs non cotééss

(en millions d’euros)

68 68 €€Actif Net RActif Net Réééévaluvaluéé par actionpar action

Impôt latent négligeable

Actif Net RActif Net Réééévaluvaluéé
Mars 2005Mars 2005

Non Non CotCotééss : 84 %      : 84 %      

CotCotééss
16 %16 %

WENDEL Investissement
Valeo

Capgemini
Stallergènes

bioMérieux

Editis
Wheelabrator Allevard

Oranje Nassau
neuf telecom

BureauVeritas

Legrand
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Moyenne annuelle entre Moyenne annuelle entre 
aoaoûût 02 et mars 05t 02 et mars 05

9% /an9% /an

25% /an25% /an

RendementRendement pour pour ll’’actionnaireactionnaire (*)(*)

CAC 40 CAC 40 
ANR WENDELANR WENDEL

(*) Sur une base annualis(*) Sur une base annualiséée et dividendes e et dividendes 
rrééinvestisinvestis --21%21%

--14%14%

13 %13 %

21 %21 %

15 %15 %

2002                       2003                 20042002                       2003                 2004
((AoAoûûtt--DDéécc.)                                     Mars 2005.)                                     Mars 2005

42 %42 %
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Analyse de la progression de lAnalyse de la progression de l’’ANR ANR 
entre fin 2002 et fin 2004entre fin 2002 et fin 2004

40%

28%32%

Progression de 2002 à 2004 : + 1,3 Progression de 2002 à 2004 : + 1,3 MdMd€€

Amélioration des résultats Amélioration des résultats 
opérationnelsopérationnels

Cash Cash flowflow générégénéré

Variation des Variation des 
multiples boursiersmultiples boursiers

2/32/3 liée à l’amélioration de la gestion et du cash liée à l’amélioration de la gestion et du cash flowflow

1/31/3 liée à l’amélioration des multiples de marchéliée à l’amélioration des multiples de marché
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Dividende proposDividende proposéé : 1,15 euro: 1,15 euro

ITK BV2002                        2003                       2004

1,15 €

1,05 €

1,0 €

+ 5%

+10%
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rendement netRendement net

CGIP WI

Objectif : 3 %

Rendement netRendement net
(dividende / cours de bourse *)

6%

8,8%

2%

4%

2,8%

y compris y compris 
138 M€ 138 M€ 
(OPAS aux (OPAS aux 
actionnaires)actionnaires)

(*) Moyenne annuelle de l’année à laquelle se rapporte le dividende
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Cours de bourse depuis la crCours de bourse depuis la crééation de ation de 
WENDEL InvestissementWENDEL Investissement

10

20

30

40

50

60

CAC 40CAC 40 WENDEL WENDEL InvestissementInvestissement

Jul. 2002Jul. 2002 2003                                   2003                                   2004                         20052004                         2005

WENDEL WENDEL 
InvestissementInvestissement

X X 2,22,2

CAC 40CAC 40

€€

+ 53 %

+ 58 %
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NOUVELLE GOUVERNANCENOUVELLE GOUVERNANCE
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Nouvelle gouvernanceNouvelle gouvernance

■■ Objectifs :Objectifs :
►► Distinguer les responsabilités de l’actionnaire / du managementDistinguer les responsabilités de l’actionnaire / du management

►► Établir leur communauté de vueÉtablir leur communauté de vue

►► Traduire la collégialité du management de WENDELTraduire la collégialité du management de WENDEL

Conseil de SurveillanceConseil de Surveillance
Président : ErnestPrésident : Ernest--Antoine SEILLIÈREAntoine SEILLIÈRE

+ + 
DirectoireDirectoire

Président : JeanPrésident : Jean--Bernard LAFONTABernard LAFONTA
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Agenda 2005Agenda 2005

31 mai 200531 mai 2005 AssemblAssembléée Ge Géénnéérale des Actionnairesrale des Actionnaires
Publication des Publication des éétats financiers 2004 en normes IFRStats financiers 2004 en normes IFRS
Indication sur 2005 et publication de lIndication sur 2005 et publication de l’’ANRANR

2 juin 20052 juin 2005 Paiement du dividendePaiement du dividende

22 septembre 200522 septembre 2005 RRééunion dunion d’’information sur le 1information sur le 1erer semestresemestre
RRéésultat au 30 juin 2005 en normes IFRS avec comparables sultat au 30 juin 2005 en normes IFRS avec comparables 
au 30 juin 2004au 30 juin 2004

6 d6 déécembre 2005cembre 2005 RRééunion dunion d’’information sur les sociinformation sur les sociééttéés non cots non cotééeses
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ANNEXESANNEXES

Bilan simplifié et dette netteBilan simplifié et dette nette

États financiers consolidésÉtats financiers consolidés
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Bilan consolidBilan consolidéé

2 4592 4593 826TOTAL DU PASSIFTOTAL DU PASSIF

1 0231 0232 058Dette netteDette nette
127127314Provisions pour risque et chargesProvisions pour risque et charges

1 3091 3091 454Capitaux propresCapitaux propres
PASSIFPASSIF

2 4592 4593 826TOTAL DE L'ACTIFTOTAL DE L'ACTIF

5959206Besoin en fonds de roulementBesoin en fonds de roulement

1 6791 6791 140Immobilisations financiImmobilisations financièèresres
4214212 113ÉÉcarts d'acquisitioncarts d'acquisition
300300367Immobilisations corporellesImmobilisations corporelles

ACTIFACTIF

2003200320042004(en millions d’euros)
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Dette netteDette nette

Dette nette des filiales sans recours sur WENDELDette nette des filiales sans recours sur WENDEL

DDéécemcembre 2004bre 2004(montants en millions d’euros)

2 0582 058Dette nette consolidéeDette nette consolidée

1 0641 064TotalTotal

(1)(1)StallergènesStallergènes

(28) (28) OranjeOranje--NassauNassau

5454WheelabratorWheelabrator AllevardAllevard

402402EditisEditis

637637Bureau Bureau VeritasVeritas
(et dette d’acquisition)(et dette d’acquisition)

994994Dette nette WENDEL Investissement *Dette nette WENDEL Investissement *

(*) Dette financière, diminuée de la trésorerie, de la société WENDEL Investissement et des 
sociétés holdings à l’exclusion de celles dont la dette est sans recours sur celle-ci
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ÉÉTATS FINANCIERS CONSOLIDTATS FINANCIERS CONSOLIDÉÉSS

Comptes de rComptes de réésultatsultat

BilanBilan
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RRéésultat consolidsultat consolidéé

(milliers d'euros) 2004 2003 2002
Produits d'exploitation 889 847 596 733 561 617
Charges d'exploitation -744 731 -469 344 -446 191
Résultat d'exploitation 145 116 127 389 115 426
Résultat financier net -5 002 -27 965 -59 944
Résultat courant des sociétés intégrées 140 114 99 424 55 482

Net des plus et moins values sur cessions d'actifs immobilisés 205 134 -807 638 22 872
Net des autres produits et charges exceptionnels -3 154 1 020 589 -878 390
Impôts sur les sociétés -66 074 -75 821 7 646
Résultat net des sociétés intégrées 276 020 236 554 -792 390
Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence 38 549 34 345 -57 618
Amortissement des écarts d'acquisition -27 879 -36 299 -21 077
Résultat net total 286 690 234 600 -871 085
dont part des minoritaires 5 676 -18 041 -221 528
Résultat net - Part du Groupe 281 014 252 641 -649 557

Nombre moyen d'actions 55 929 054 55 929 054 45 632 175
Résultat net par action (en euros) 5.02 4.52 -14.23
Résultat net dilué par action (en euros) 4.42 4.42 -13.88
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BilanBilan consolidconsolidéé

ACTIF ( milliers d'euros) 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 PASSIF 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002

Ecarts d'acquisition nets 2 044 632 388 754 411 434 Capital 224 732 223 928 223 727
Immobilisations incorporelles nettes 68 123 32 640 34 079 Primes 281 688 127 099 226 422
Immobilisations corporelles nettes 366 740 299 560 393 261 Réserves consolidées 576 940 625 317 1 293 030

Résultat de l'exercice 281 014 252 641 -649 557
Immobilisations financières 600 847 708 190 743 413 Capitaux propres : part du groupe 1 364 374 1 228 985 1 093 622
Titres mis en équivalence 539 091 970 405 979 621

1 139 938 1 678 595 1 723 034 Intérêts minoritaires 89 954 80 236 98 835

Total de l'actif immobilisé 3 619 433 2 399 549 2 561 808 Provisions 314 180 126 903 500 311

Actif circulant Dettes financières 3 048 945 1 167 792 1 207 382

Stocks 159 797 62 472 63 733 Autres dettes
Clients et comptes rattachés 606 239 126 005 110 902 Dettes fournisseurs et comptes rattachés 359 154 56 067 51 343
Autres créances 302 225 69 900 112 513 Autres dettes 501 990 142 657 285 777
Valeurs mobilières de placement et disponibilités 990 903 144 714 388 314 861 144 198 724 337 120

2 059 164 403 091 675 462

TOTAL DE L'ACTIF 5 678 597 2 802 640 3 237 270 TOTAL DU PASSIF 5 678 597 2 802 640 3 237 270


