*Avangons en confiance

RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 2011

Le présent rapport financier semestriel est établi conformément au Il de l'article L.451-1-
2 du code monétaire et financier. Il comprend un rapport semestriel d’activité pour la
période allant du 1% janvier 2011 au 30 juin 2011, les comptes consolidés du Groupe
Bureau Veritas au 30 juin 2011, le rapport des commissaires aux comptes et la
déclaration des personnes responsables du document.

Move Forward with Confidence*

BUREAU
VERITAS



Sommaire

1. Rapport semestriel d’activité au 30 juin 2011 3

1.1. Note préliminaire
1.2. Faits marquants du premier semestre 2011

1.3. Comparaison des résultats semestriels du Groupe
1.3.1 Chiffre d’affaires
1.3.2 Résultat opérationnel
1.3.3 Résultat opérationnel ajusté
1.3.4 Résultat financier
1.3.5 Impbdt sur les résultats
1.3.6 Résultat net part du Groupe
1.3.7 Résultat net ajusté part du Groupe
1.3.8 Résultats par division
1.3.9 Flux de trésorerie et financement du Groupe aux 30 juin 2010 et 2011

1.4. Facteurs de risques pour les six mois restant de I'exercice 2011
1.5. Transactions entre les parties liées

1.6. Perspectives

1.7. Evenements postérieurs a la cléture

2. Etats financiers consolidés résumés au 30 juin2 011
2.1  Etats financiers consolidés semestriels
2.2 Notes aux états financiers consolidés semestriels résumeés
2.3  Rapport des Commissaires aux comptes sur I'information semestrielle 2011

3. Personnes responsables et contréleurs légaux 46
3.1  Personnes responsables
3.2  Contréleurs légaux des comptes

A W W

OO0 ~N~N~NOLO A

NN NN
j NG NG NG X

w NN
o o1 Ol

45

46
47



1. Rapport semestriel d’activité au 30 juin 2011

1.1. Note préliminaire

Les lecteurs sont invités a lire les informations qui suivent relatives a la situation financiére et aux résultats
du Groupe avec les comptes semestriels consolidés du Groupe et les notes annexes aux comptes
semestriels consolidés au 30 juin 2011 figurant au Chapitre 2 du présent Rapport financier semestriel au
30 juin 2011, ainsi que les comptes consolidés du Groupe et les notes annexes aux comptes consolidés au
31 décembre 2010 figurant au Chapitre 1V du Document de référence 2010.

En application du Réglement (CE) 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur I'application des normes comptables
internationales, les comptes consolidés de Bureau Veritas au titre du premier semestre 2011 et du premier
semestre 2010 ont été établis conformément au référentiel IFRS (International Financial Reporting
Standards) tel qu'adopté par I'Union Européenne. Les pourcentages peuvent étre calculés a partir de
chiffres non entiers et peuvent, en conséquence, étre différents des pourcentages calculés a partir des
chiffres entiers.

1.2. Faits marquants du premier semestre 2011

Les acquisitions viennent renforcer les expertises et le portefeuille de services du Groupe mais aussi
compléter son maillage géographique, particulierement dans les pays émergents, afin de bénéficier des
relais de croissance locaux et d’accompagner le développement international des clients du Groupe.

Ainsi depuis le début de I'année, le Groupe a poursuivi sa politique de croissance externe, en acquérant
trois sociétés dans des pays a forte croissance et dans des activités a fort potentiel, représentant un chiffre
d’affaires annuel cumulé de I'ordre de 34 millions d’euros :

= Le groupe Auto Reg, leader de I'expertise - dommages de véhicules au Brésil, qui a réalisé un chiffre
d’affaires de 23 millions d’euros en 2010 ;

= Atomic Technologies, société de services de contréle non destructif (CND) en Asie du Sud-est, basée
a Singapour ayant réalisé un chiffre d’affaires d’environ 3 millions d’euros en 2010 ; et

= Scientige, société spécialisée dans les services d'inspection et d’évaluation de conformité des actifs
industriels (Asset Integrity Management), basée en Malaisie, qui a réalisé un chiffre d'affaires de
5 millions d’euros en 2010.

L’intégration d’Inspectorate au sein du Groupe Bureau Veritas avance rapidement et avec succes. Depuis
le 1% janvier 2011, 'ensemble des activités de tests et d'inspection de matiéres premiéres a été fusionné
au sein d'une nouvelle division « Matieres Premieres ». Cette plateforme mondiale s’'organise autour de
trois segments de marché principaux : les produits pétroliers et pétrochimiques, les métaux et minéraux, et
les produits agricoles.




1.3. Comparaison des résultats semestriels du Group e

Depuis le 1% janvier 2011, I'ensemble des activités de tests et d’inspection de matiéres premiéres du
Groupe a été fusionné au sein d'une division « Matiéres Premiéres ». Cette nouvelle division regroupe
ainsi les activités d’'Inspectorate, les activités Mines & Minéraux présentés en 2010 dans la division
Industrie et de facon plus marginale des contrats d’inspection de pétrole présentés en 2010 dans la
division Services aux gouvernements & Commerce international.

Les données 2010 ont été retraitées selon cette nouvelle affectation afin de permettre une meilleure
comparabilité.

- . IR G 1 semestre Variation
en millions d'euros
( i uros) 2011 2010

Chiffre d'affaires 1622,8 1349,1 +20,3%
Achats et charges externes (469,8) (387,3) +21,3%
Frais de personnel (839,8) (699,1) +20,1%
Autres charges (71,2) (49,0) +45,3%
Résultat opérationnel 242,0 213,7 +13,2%
Résultat financier (28,4) (15,2) +86,8%
Quote-part des sociétés mises en équivalence 0,1 (0,2) -
Résultat avant impdts 213,7 198,4 +7,7%
Impdts sur les résultats (58,2) (54,4) +7,0%
Résultat net 155,5 1440 +8,0%
Intéréts minoritaires 4,1 3,2 +28,1%
RESULTAT NET PART DU GROUPE 151,4 140,8 +7,5%

1.3.1 Chiffre d’affaires

Sur I'ensemble du premier semestre 2011, le chiffre d’affaires s’établit ainsi a 1 622,8 millions d’euros. La
hausse de 20,3% par rapport au premier semestre 2010 s’analyse de la fagon suivante :

= une croissance organique de 6,6%, calculée sur le périmétre pro-forma (intégrant la contribution
organique d’'Inspectorate au premier semestre 2011) ;
= une variation de périmétre de 14,2% liée principalement a I'acquisition d’Inspectorate ; et

. un impact négatif des variations de taux de change de -0,5%, li¢ a I'évolution défavorable du
dollar américain et du dollar de Hong Kong face a I'euro.

Au cours du premier semestre, I'activité réalisée dans les zones a forte croissance (Amérique Latine, Asie-
Pacifique hors Japon, Europe de I'Est, Moyen-Orient et Afrique) s’est encore renforcée pour atteindre 47%
du chiffre d'affaires.




(en millions d'euros) o010 Croissance  Croissance
totale organique
Marine 159,7 156,0 2,4% 2,8%
Industrie 337,2 286,1 17,9% 16,7%
Inspection & Vérification en Service (IVS) 2145 209,2 2,5% 3,1%
Construction 204,1 209,6 (2,6)% (0,5)%
Certification 156,2 157,1 (0,6)% (0,8)%
Matiéres Premiéres® 258,7 63,8 305,5% 11,7%
Biens de consommation 183,9 182,7 0,7% 3,1%

_Serwces aux gouvernements & Commerce 1085 84.6 28.3% 12.6%
international (GSIT)

TOTAL 1* SEMESTRE 1622,8 13491 20,3% 6,6%

(a) Depuis le ler janvier 2011, I'ensemble des activités de tests et d'inspection de matiéres premiéres du Groupe a été regroupé et
fusionné au sein d'une nouvelle division « Matiéres Premiéres ». La croissance organique est calculée sur le pro-forma, incluant le
chiffre d’affaires d'Inspectorate au 1* semestre 2010.

1.3.2 Résultat opérationnel

Le résultat opérationnel du Groupe a augmenté de 13,2 % a 242,0 millions d’euros au premier semestre
2011, contre 213,7 millions d’euros au premier semestre 2010. Cette augmentation de 28,3 millions
d’euros provient de I'amélioration du résultat opérationnel dans I'ensemble des divisions opérationnelles, a
I'exception des divisions Inspection & Vérification en Service et Biens de consommation :

(en millions d'euros) 2011 2010 Variation

Marine 49,1 47,8 +2,7%
Industrie 35,7 29,0 +23,1%
Inspection & Vérification en Service (IVS) 18,6 217 (14,3)%
Construction 20,8 18,0 +15,6%
Certification 31,1 30,1 +3,3%
Matiéres Premiéres® 21,3 2,1 +914,3%
Biens de consommation 46,1 49,2 (6,3)%
Services aux gouvernements & Commerce international (GSIT) 19,3 15,8 +22,2%
TOTAL 1¥ SEMESTRE 2420 213,7 +13,2%
(a) Depuis le ler janvier 2011, I'ensemble des activités de tests et d’inspection de matiéres premiéres du Groupe a été regroupé

et fusionné au sein d’'une nouvelle division « Matiéres Premiéeres ».

La marge opérationnelle s'éleve a 14,9% au premier semestre 2011, a comparer a 15,8% au premier
semestre 2010.

1.3.3 Résultat opérationnel ajusté

Le résultat opérationnel “ajusté” est défini comme le résultat opérationnel avant prise en compte des
produits et charges relatifs aux acquisitions et aux autres éléments jugés comme non récurrents.




Le tableau ci-dessous présente le calcul du résultat opérationnel ajusté au premier semestre 2010 et au
premier semestre 2011 :

e : IR 1% semestre -
Il d
(en millions d'euros) 2011 2010 Variation

Résultat opérationnel 242,0 213,7 +13,2%
Amortissement des intangibles 17,9 10,7
Honoraires liés aux acquisitions 0,1 2,5
Cessions et arréts d’activité (0,5) (1,3)
RESULTAT OPERATIONNEL AJUSTE 259,5 225,6 +15,0%

Le poste « Amortissement des intangibles » correspond aux dotations aux amortissements des allocations
d’écarts d’acquisition (relations clientéles notamment) et dont 'augmentation est principalement liée a
I'acquisition d’Inspectorate.

Le résultat opérationnel ajusté a augmenté de 15,0% a 259,5 millions d’euros au premier semestre 2011
contre 225,6 millions d’euros sur la méme période en 2010. Cette augmentation de 33,9 millions d’euros
provient de I'amélioration du résultat opérationnel ajusté dans I'ensemble des divisions opérationnelles, a
I'exception des divisions Inspection & Vérification en Service et Biens de consommation :

(en millions d'euros) 2011 2010 Variation

Marine 49,2 48,2 +2,1%
Industrie 37,8 31,7 +19,2%
Inspection & Vérification en Service (IVS) 20,6 22,7 (9,3)%
Construction 22,4 20,8 +7,7%
Certification 31,7 30,9 +2,6%
Matiéres Premiéres® 31,0 55 +463,6%
Biens de consommation 46,8 49,8 (6,0)%
Services aux gouvernements & Commerce international (GSIT) 20,0 16,0 +25,0%
TOTAL 1¥ SEMESTRE 259,5 225,6 +15,0%
(a) Depuis le ler janvier 2011, I'ensemble des activités de tests et d’inspection de matiéres premiéres du Groupe a été regroupé

et fusionné au sein d’'une nouvelle division « Matiéres Premiéeres ».

La marge opérationnelle ajustée, exprimée en pourcentage du chiffre d'affaires s’éleve a 16,0% au premier
semestre 2011, a comparer a 16,7% au premier semestre 2010. Cette baisse de 70 points de base résulte
principalement de la dilution liée a la consolidation d’'Inspectorate.




1.34 Résultat financier

Le résultat financier du Groupe a représenté sur le premier semestre 2011 une charge nette de 28,4
millions d’euros contre une charge nette de 15,2 millions d’euros sur le premier semestre 2010, ce qui
représente une augmentation de 13,2 millions d’euros.

(en millions d'euros) IRl 1 semestre Variation
2011 2010

Co(t de I'endettement financier brut (29,8) (19,1) (0,7)
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 0,9 1,0 (0,1)
Co(t de I'endettement financier net (18,9) (18,1) (0,8)
Dont variation de juste valeur des actifs et passifs financiers 2,6 (0,9 35
Ecarts de change (6,7) 9,6 (16,3)
Dont variation de juste valeur des actifs et passifs financiers - -

Co(t financier des régimes de retraites (2,2) (2,2) 0,1
Autres (0,7) (4,5) 3,8
RESULTAT FINANCIER (28,4) (15,2) (13,2)

Le codt de I'endettement financier net a augmenté de 0,8 millions d’euros, passant de 18,1 millions d’euros
sur le premier semestre 2010 a 18,9 millions d’euros sur le premier semestre 2011. Ceci est principalement
dd a 'augmentation de :

= ['endettement financier brut sur la période ;
= partiellement compensée par la baisse des taux d’intérét payés.

Les 6,7 millions d'euros de pertes de change sur le premier semestre 2011 ont été principalement
générées par la restructuration de préts entre des entités juridiques d'Inspectorate dans des devises
différentes conjuguée a la hausse de I'euro face au dollar.

Par ailleurs, le codt financier des régimes de retraite est quasi-stable par rapport au premier semestre
2010.

Les autres charges financiéres nettes s'élevent a 0,7 million au premier semestre 2011. Elles s’élevaient a
4,5 millions d’euros au 1° semestre 2010 et correspondaient essentiellement & des dépréciations d’actifs
financiers des activités non stratégiques cédées au cours de la période.

1.35 Impot sur les résultats
La charge d'impdt sur les résultats consolidés s'éleve a 58,2 millions d'euros au 30 juin 2011, contre 54,4
millions d’euros au 30 juin 2010.

Le taux effectif d'impét (TEI), représentant la charge d'impét divisée par le montant du résultat avant impot,
est resté stable et a représenté 27,2 % au 30 juin 2011 contre 27,4% au 30 juin 2010.

1.3.6 Résultat net part du Groupe

Le résultat net consolidé part du Groupe ressort a 151,4 millions d’euros au premier semestre 2011, en
progression de 7,5%. Cette augmentation de 10,6 millions d’euros résulte principalement :

=  d'une augmentation du résultat opérationnel de 28,3 millions d’euros ;




= d'une augmentation des charges financieres nettes de 13,2 millions d’euros ; et

= dune hausse de 4,7 millions d'euros du montant de I'imp6t sur les bénéfices et des intéréts
minoritaires.

Le bénéfice net par action s’est élevé a 1,39 euro au premier semestre 2011 a comparer a 1,30 euro sur la
méme période en 2010, soit une progression de 6,9 %.

1.3.7 Résultat net ajusté part du Groupe

Le résultat net ajusté est défini comme le résultat opérationnel ajusté, diminué du résultat financier et de
I'impdt sur les résultats calculé par application du taux effectif d'imposition du Groupe.

Le résultat net ajusté s’est élevé a 168,3 millions d’euros au premier semestre 2011 par rapport a 152,7
millions d’euros sur la méme période en 2010, soit une hausse de 10,2%.

Aprés prise en compte des intéréts minoritaires, le résultat net ajusté part du Groupe s'est élevé a 164,2
millions d’euros au premier semestre 2011 par rapport a 149,5 millions d’euros sur la méme période en
2010, soit une hausse de 9,8%.

er er
(en millions d’euros) 1" semestre 1" semestre

2011 2010
Résultat opérationnel ajusté 259,5 225,6
Résultat Financier (28,4) (15,2)
Impot ajuste® (62,9) (57,6)
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence 0,1 (0,1)
Résultat net ajusté 168,3 152,7
Résultat net ajusté part du Groupe 164,2 149,5

(1) Par application du taux effectif d'imposition de 27,2% au 1°" semestre 2011 et de 27,4% au 1 semestre 2010.

Le bénéfice net ajusté par action s’est élevé a 1,51 euro au premier semestre 2011, a comparer a 1,38
euro au premier semestre 2010, soit une progression de 9,4%.

1.3.8 Résultats par division

Depuis le 1% janvier 2011, 'ensemble des activités de tests et d'inspection de matiéres premiéres du
Groupe a été fusionné au sein d'une division « Matiéres Premiéres ». Cette nouvelle division regroupe
ainsi I'ensemble des activités d’'Inspectorate ainsi que les activités Mines et Minéraux et de facon plus
marginale des contrats d’inspection de pétrole de Bureau Veritas, présentés en 2010 dans les divisions
Industrie et Services aux gouvernements & Commerce international.

Les données 2010 ont été retraitées selon cette nouvelle affectation afin de permettre une meilleure
comparabilité.




Marine
er er
(en millions d'euros) " SEUEEIRS | 17 semestre Variation
2011 2010
Chiffre d'affaires 159,7 156,0 +2,4%
Résultat opérationnel ajusté 49,2 48,2 +2,1%
Marge opérationnelle ajustée 30,8% 30,9% (10) pdb

Le chiffre d’'affaires de la division Marine s’éleve a 159,7 millions d’euros au premier semestre 2011 contre
156,0 millions d’euros au premier semestre 2010. Cette augmentation de 2,4% se compose :

= d'une croissance organique du chiffre d'affaires de 2,8% (évolution a périmetre et taux de changes
constants) ; et

= d'une baisse de 0,4% du chiffre d'affaires liée a I'évolution défavorable des taux de change
(principalement du dollar face a I'euro).

Nouvelles constructions (54% du chiffre d’affaires du premier semestre 2011 de la division Marine)

Aprés 18 mois consécutifs de baisse, I'activité nouvelles constructions est a nouveau en croissance, grace
a un pic d’'activité enregistré dans I'inspection des équipements en Chine.

Bureau Veritas a engrangé 372 commandes de nouveaux nhavires au cours du premier semestre,
représentant 3,9 millions de tonneaux, soit une progression de 2,4% par rapport au premier semestre
2010. La part de marché de Bureau Veritas sur les commandes mondiales est en progression et se situe a
12,4% en tonnage et a 20,2% en nombre de navires.

Le carnet de commandes de nouvelles constructions s’éléve a 26,0 millions de tonneaux au 30 juin 2011, a
comparer a 28,8 millions de tonneaux au 31 décembre 2010.

Navires en service (46% du chiffre d’'affaires du pr ~ emier semestre 2011 de la division Marine)

L'activité de surveillance des navires en service est en progression grace a I'augmentation de la flotte en
service. Au 30 juin 2011, la flotte classée par Bureau Veritas se compose de 9 702 navires (+5,3% par
rapport au premier semestre 2010) et représente 80,8 millions de tonneaux (+12,0%).

Le résultat opérationnel ajusté est quasi-stable a 49,2 millions d’euros, la marge opérationnelle ajustée de
la division Marine s’étant maintenue a un niveau élevé de 30,8% (a comparer a 30,9% au premier
semestre 2010), notamment grace a 'activité importante générée par la certification des équipements en
Chine.

Sur I'ensemble de I'exercice 2011, la division Marine devrait enregistrer une croissance organique
Iégérement positive.

Industrie
er er
(en millions d'euros) " SEUEEIRS | 17 semestre Variation
2011 2010
Chiffre d'affaires 337,2 286,1 +17,9%
Résultat opérationnel ajusté 37,8 31,7 +19,2%
Marge opérationnelle ajustée 11,2% 11,1% +10pdb

Depuis le 1% janvier 2011, I'activité Mines et Minéraux de Bureau Veritas a été fusionnée avec les autres
activités d’inspection et de tests de matiéres premiéres au sein de la nouvelle division « Matieres
Premiéres ». Les données du premier semestre 2010 ont été retraitées pour une meilleure comparabilité.
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Le chiffre d’affaires de la division Industrie s’éleve a 337,2 millions d’euros au premier semestre 2011
contre 286,1 millions d’euros au premier semestre 2010. Cette progression de 17,9% résulte :

= d'une croissance organique de 16,7% ;

= d'une variation de périmétre de 1,0% liée a la consolidation des acquisitions de Scientige (2011),
Atomic (2011) et de Themis (novembre 2010) ; et

= d'une augmentation de 0,2% du chiffre d'affaires liée aux taux de changes, I'augmentation du dollar
australien et du real brésilien ayant compensé la baisse du dollar face a I'euro sur la période.

La croissance s’est poursuivie sur les principales zones géographiques et dans les principaux marchés :
= Pétrole & Gaz (incluant I'offshore)

= Electricité (énergies fossiles, nucléaire et énergies renouvelables) ;

= Industrie de transformation (Mines, Chimie, Pharmacie et Agroalimentaire)

= Zones géographiques matures (développement des activités liées a la conformité et a l'intégrité des
sites industriels existants)

= Zones géographiques a forte croissance (investissements en nouvelles capacités).

Le résultat opérationnel ajusté de la division Industrie est en progression de 19,2% a 37,8 millions d’euros
au premier semestre 2011 contre 31,7 millions d’euros au premier semestre 2010 grace a l'augmentation
de l'activité sur la période, la marge opérationnelle est en Iégére amélioration a 11,2% du chiffre d'affaires.

Pour I'ensemble de I'exercice 2011, la croissance de la division Industrie devrait rester forte. Le Groupe
anticipe notamment d’'accélérer le développement de ses activités dans l'offshore et les tests non
destructifs.

Inspection & Vérification en Service (IVS)

(en millions d'euros) Sl 17 semestre Variation
2011 2010

Chiffre d'affaires 214,5 209,2 +2,5%
Résultat opérationnel ajusté 20,6 22,7 (9,3)%
Marge opérationnelle ajustée 9,6% 10,9% (130) pdb

Le chiffre d'affaires de la division Inspection & Vérification en Service s’éléve a 214,5 millions d’euros au
premier semestre 2011 contre 209,2 millions d’euros au premier semestre 2010. Cette augmentation de
2,5% résulte :

= d'une croissance organique de 3,1% ;

= dune variation de périmétre de -0,1% liée a la fin du programme de cessions d’activités non
stratégiques engagé en 2010 ; et

= d'un impact négatif des variations de taux de change de 0,5% (dollar américain).

La croissance organique de la division IVS a été soutenue notamment par la mise en place des nouvelles
réglementations en Europe pour les équipements de chauffage, de ventilation et de climatisation. L'activité
est en croissance sur la plupart des zones géographiques a l'exception de I'Espagne ou le climat
économique a affecté I'évolution des volumes et des prix. Depuis le début de I'exercice, le marché de I''VS
en Catalogne a été dérégulé et le Groupe n’est plus le fournisseur exclusif de ces services d’inspection.

Le résultat opérationnel ajusté de la division Inspection & Vérification en Service est en retrait de 9,3% a
20,6 millions d’euros au premier semestre 2011 contre 22,7 millions d’euros au premier semestre 2010,
principalement en raison de la réduction des volumes et des prix enregistrés en Espagne.
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Pour I'ensemble de I'exercice 2011, le Groupe anticipe une légére progression de son chiffre d’affaires,
une réduction de la marge opérationnelle en Espagne et la poursuite de la mise en place des outils de
production optimisés (Production Core Model).

Construction

(en millions d'euros) o seme;(;rleo Variation
Chiffre d'affaires 204,1 209,6 (2,6)%
Résultat opérationnel ajusté 22,4 20,8 +7,7%
Marge opérationnelle ajustée 11,0% 9,9% +110 pdb

Le chiffre d'affaire de la division Construction s’éleve a 204,1 millions d’euros au premier semestre 2011
contre 209,6 millions d’euros au premier semestre 2010. Ce retrait de 2,6% est la conséquence :

= d'unrecul a périmétre et taux de changes constants de 0,5% ;

= d'un impact négatif de 1,3% du chiffre d’affaires di aux changements du périmétre de consolidation
2011 par rapport & 2010 (cession des activités d'essais et d’analyses de matériaux de construction) ; et

= d'une baisse de 0,8% du chiffre d'affaires imputable a [I'évolution défavorable des taux de
change (dollar américain).

Une amélioration des conditions de marché a été constatée sur 'ensemble des zones géographiques, a
I'exception de I'Espagne et des Etats-Unis. L'activité en France est en progression et les activités sont en
forte croissance en Asie (Japon, Chine et Asie du Sud-Est), en Afrique et au Moyen-Orient.

En Espagne, les activités se sont encore détériorées (notamment sur le segment des infrastructures) et le
Groupe a d( mettre en place des mesures d’'adaptation des effectifs supplémentaires. Aux Etats-Unis, les
activités sont encore en Iéger retrait au premier semestre, malgré un bon niveau d’activité sur le segment
des centrales électriques en Californie.

Le résultat opérationnel ajusté de la division Construction est en hausse de 7,7% grace a la progression de
la marge opérationnelle ajustée a 11,0% (a comparer a 9,9% au premier semestre 2010) liée a la reprise
dans la plupart des zones géographiques a I'exception de I'Espagne.

Le Groupe n’entrevoit pas de retour a une croissance organigue positive avant la fin de I'exercice 2011, et
entend poursuive ses initiatives de croissance sur les marchés émergents.
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Certification

(en millions d'euros) LSl 17 semestre Variation
2011 2010

Chiffre d'affaires 156,2 157,1 (0,6)%
Résultat opérationnel ajusté 31,7 30,9 +2,6%
Marge opérationnelle ajustée 20,3% 19,7% +60 pdb

Le chiffre d’'affaires de la division Certification s'éléve a 156,2 millions d’euros au premier semestre 2011 a
comparer a 157,1 millions d’euros au premier semestre 2010. Ce retrait de 0,6% est la conséquence :

= d'une évolution organique de -0,8% ;

= d'une variation de périmétre de 0,1%, liée a la consolidation de la société italienne Certitex acquise en
juillet 2010 ; et

= d’'une augmentation de 0,1% du chiffre d’affaires imputable a I'évolution favorable des taux de change.

Au cours du premier semestre de I'exercice 2011, la division Certification, retraitée de I'arrét depuis octobre
2010 du contrat GSAC, relatif aux contrdles et aux vérifications dans le domaine de la sécurité de I'aviation
civile francaise, a enregistré une croissance organique de 6,4%.

Les schémas intégrés Qualité, Environnement et Sécurité ainsi que ceux liés a I'agroalimentaire et a la
formation ont été particulierement dynamiques. Aprés avoir été impactée par la catastrophe au Japon en
mars 2011, I'activité se redresse depuis le mois de juin.

Le résultat opérationnel ajusté de la division Certification a augmenté de 2,6% a 31,7 millions d’euros au
premier semestre 2011, a comparer a 30,9 millions d’euros au premier semestre 2010, en raison d’'une
amélioration de la marge opérationnelle qui s’établit a 20,3% du chiffre d’affaires au premier semestre 2011
(a2 comparer a 19,7% sur la méme période en 2010).

Le second semestre 2011 devrait bénéficier de I'entrée en production d’'importants contrats signés au
premier semestre, notamment en ce qui concerne les schémas liés a I'environnement et au développement
durable. Par ailleurs, I'activité ne sera plus impactée par I'arrét du contrat GSAC a partir du quatrieme
trimestre.

Matieres premieres

(en millions d'euros) Sl 1 semestre Variation
2011 2010

Chiffre d'affaires 258,7 63,8 +305,5%
Résultat opérationnel ajusté 31,0 55 +463,6%
Marge opérationnelle ajustée 12,0% 8,6% +340 pdb

Depuis le 1% janvier 2011, 'ensemble des activités de tests et d’inspection de matiéres premiéres du
Groupe a été fusionné au sein d'une division « Matiéres Premieres ». Cette nouvelle division regroupe
ainsi I'ensemble des activités d’'Inspectorate ainsi que les activités Mines et Minéraux et de fagon plus
marginale des contrats d’inspection de pétrole de Bureau Veritas, présentés en 2010 dans les divisions
Industrie et Services aux gouvernements & Commerce international.

La division Matieres premiéres a généré 258,7 millions d’euros de chiffre d'affaires au premier semestre
2011, a comparer a 63,8 millions d'euros au premier semestre 2010. Cette croissance de 305,5%
s'analyse de la facon suivante :

BUREAU
VERITAS
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= une croissance organique de 11,7%, calculée sur le périmétre pro-forma (intégrant la contribution
organique d’'Inspectorate au premier semestre 2011) ;

= une croissance de 292,0% liée a la consolidation des acquisitions d’Inspectorate (septembre 2010) et
d’ACT en Afrique du Sud (juin 2010) ; et

= une augmentation de 1,8% du chiffre d'affaires liée a I'évolution favorable des taux de change
(principalement le dollar australien).

La forte croissance enregistrée au cours du semestre provient en premier lieu du segment métaux et
minéraux (54% du chiffre d'affaires de la division au premier semestre 2011), et en particulier les tests
réalisés au stade de I'exploration-production (upstream) qui continuent de bénéficier de la reprise des
investissements réalisés par les sociétés miniéres en Australie, en Amérique du Sud et en Afrique. Aprés
un début d'année en faible croissance du fait de la persistance de stocks élevés de produits raffinés aux
Etats-Unis, le segment des produits pétroliers et pétrochimiques (36% du chiffre d'affaires) a vu sa
croissance s'accélérer depuis le mois de juin.

Le résultat opérationnel ajusté de la division Matieres premiéres s’éléve a 31,0 millions d’euros au premier
semestre 2011, a comparer a 5,5 millions d'euros sur la méme période l'an dernier. La marge
opérationnelle ajustée s’éléve a 12,0% sur la période, en progression de 240 points de base sur la marge
pro-forma enregistrée au premier semestre 2010 (comprenant les activités d’Inspectorate).

Pour I'ensemble de I'exercice, la croissance organique devrait rester soutenue. A I'avenir, la division
bénéficiera du développement de nouveaux services dans le segment produits pétroliers et pétrochimiques
et de I'extension des capacités aux Etats-Unis et au Canada (métaux et minéraux, tests géo-analytiques et
analyses de charbon).

Biens de consommation

(en millions d'euros) S LSl 17 semestre Variation
2011 2010

Chiffre d'affaires 183,9 182,7 +0,7%
Résultat opérationnel ajusté 46,8 49,8 (6,0)%
Marge opérationnelle ajustée 25,4% 27,3% (190) pdb

Le chiffre d'affaires de la division Biens de consommation s’éleve a 183,9 millions d’euros au premier
semestre 2011, a comparer a 182,7 millions d’euros au premier semestre 2010. Cette augmentation de
0,7% résulte :

= d'une croissance organique de 3,1% ;

= d'une augmentation de 0,6% du chiffre d’affaires liée a la consolidation de NS Technology, société
chinoise acquise en septembre 2010 ; et

= d'un recul de 3,0% du chiffre d'affaires liée a I'évolution défavorable des taux de change (dollar
ameéricain et dollar de Hong Kong).

La croissance de l'activité a été ralentie en ce début d’exercice du fait de I'impact calendaire défavorable
du Nouvel An chinois et de la perte du statut de fournisseur exclusif avec deux clients américains, ce qui a
affecté principalement le segment des jouets. A I'inverse, 'activité a été dynamique dans les inspections et
audits d'usines, notamment auprés des grands comptes et sur le segment électrique & électronique avec
I'expansion de la plateforme en Chine.

Le résultat opérationnel ajusté de la division Biens de consommation est en baisse de 6,0% du fait du recul
de la marge opérationnelle ajustée a 25,4% au premier semestre 2011 (vs 27,3% au premier semestre
2010). Le retrait de la marge résulte d’'une part de la sous-activité liée au Nouvel an chinois et d’autre part
par des effets mix défavorables, les activités électroniques et électriques et les inspections ayant une
profitabilité inférieure aux tests réalisés sur les jouets et le textile.
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Le Groupe anticipe une accélération de la croissance organique au dernier trimestre 2011, notamment
grace a la montée en puissance des nouveaux contrats et a la poursuite de I'expansion dans les activités
électriques et électroniques en Asie. La marge opérationnelle du deuxiéme semestre 2011 devrait étre en
amélioration.

Services aux gouvernements & Commerce international

(en millions d'euros) LSl 17 semestre Variation
2011 2010

Chiffre d'affaires 108,5 84,6 +28,3%
Résultat opérationnel ajusté 20,0 16,0 +25,0%
Marge opérationnelle ajustée 18,4% 18,9% (50) pdb

Le chiffre d’affaires de la division Services aux gouvernements & Commerce international s'éléve a 108,5
millions d’euros au premier semestre 2011, a comparer a 84,6 millions d’euros au premier semestre 2010.
Cette hausse de 28,3% est la conséquence :

= d’une croissance organique de 12,6% ;

= d'une augmentation de 17,9% du chiffre d’affaires liée a la consolidation d’Autoreg, groupe brésilien
acquis en janvier 2011 ; et

= d'un impact négatif des variations de change représentant 2,2% du chiffre d'affaires, provenant
principalement de la baisse du dollar face a I'euro.

Les activités de contrats de gouvernements ont enregistré un bon niveau de croissance organique sur
'ensemble du premier semestre, avec une forte hausse des volumes inspectés, notamment dans les pays
d’Afrique qui ont profité de la reprise des investissements des sociétés miniéres (inspection des
équipements importés). L'activité en Céte d’lvoire aprés avoir été sévérement impactée par les troubles
politiques s’est redressée depuis le mois de juin 2011. Les activités de vérification de conformité (VOC) ont
continué a se développer, avec notamment les programmes en Arabie Saoudite et en Russie.

Le résultat opérationnel ajusté de la division est en augmentation de 25,0% a 20,0 millions d’euros, sous
I'effet de 'augmentation du chiffre d'affaires et d’'une Iégére baisse de la marge opérationnelle ajustée a
18,4%, imputable aux événements en Cote d'lvoire.

Pour I'ensemble de I'exercice 2011, la division devrait bénéficier d’'une activité soutenue malgré une base
de comparaison élevée au second semestre. La croissance proviendra notamment du démarrage de
contrats nouvellement signés (Irak, Tanzanie et Zambie). Par ailleurs, de nouvelles opportunités ont été
identifiées dans la vérification de conformité, I'inspection automobile et la mise en place de guichets
uniques portuaires.
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1.3.9 Flux de trésorerie et financement du Groupe aux 30 juin 2010 et
2011

Flux de trésorerie

er er
(en millions d'euros) 1" semestre 1" semestre

2011 2010
Résultat avant impdts 213,7 198,4
Elimination des flux des opérations de financement et d'investissement 21,7 19,8
Provisions et autres éléments sans incidence sur la trésorerie (11,4) (7,3)
Amortissements et dépréciations nets 54,2 40,0
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activité (102,9) (69,4)
Impdts payés (78,3) (63,4)
Flux net de trésorerie généré par I'activité 97,0 1181
Acquisitions de filiales (47,7) (16,7)
Cession de filiales 0,7 7,9
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (44,9) (28,1)
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 0,6 0,6
Acquisitions d’actifs financiers non courants (1,2) (12,4)
Cessions d’actifs financiers non courants - 2,0
Autres - 1,1
Flux net de trésorerie lié aux opérations d’'investi ssement (92,5) (45,6)
Augmentation de capital 19,7 0,5
Acquisition / cession d’actions propres - 0,5
Dividendes versés (126,9) (84,6)
Augmentation des emprunts et autres dettes financieres 246,0 119,2
Remboursement des emprunts et autres dettes financiéres (181,9) (95,3)
Intéréts payés (21,9) (17,2)
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financ  ement (65,0) (76,9)
Incidence des écarts de change (9,1) 11,2
Variation de la trésorerie nette (69,6) 6,8
Trésorerie nette au début de la période 201,4 139,3
Trésorerie nette a la fin de la période 131,8 146,1
Dont disponibilités et équivalent de trésorerie 168,2 169,1

Dont concours bancaires courants (36,4) (23,0)
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Trésorerie nette provenant des activités opérationn elles du Groupe

Les flux de trésorerie avant variation du besoin en fonds de roulement (BFR) et impéts décaissés se sont
élevés a 278,2 millions d’euros au 30 juin 2011, en progression de 10,9% par rapport au 30 juin 2010
(250,9 millions d’euros).

Au 30 juin 2011, le besoin en fonds de roulement représente 289,4 millions d’euros, soit 9,0% du chiffre
d'affaires des 12 derniers mois, a comparer a 241,9 millions d’euros au 30 juin 2010 (soit 9,1% du chiffre
d’affaires).

Aprés variation du BFR et prise en compte de I'augmentation des imp6ts décaissés, les flux nets de
trésorerie liés a l'activité de 97,0 millions d’euros au 30 juin 2011, sont en retrait de 17,9% par rapport au
30 juin 2010 (118,1 millions d’euros). A noter qu'avant décaissements liés aux réglements transactionnels
de divers litiges représentant un montant de 14 millions d’euros, les flux nets de trésorerie liés a 'activité
sont quasi-stables a 111,0 millions d’euros.

. , 1 semestre EEAEENERITG
(en millions d'euros)

2011 2010
Flux net de trésorerie généré par I'activité 97,0 118,1
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (44,9) (28,1)
Cessions d’'immobilisations corporelles et incorporelles 0,6 0,6
Intéréts payés (21,9) (17,2)
Cash flow libre 30,8 73,4

Le cash-flow libre (flux net de trésorerie disponible aprés impdts, intéréts financiers et CAPEX) s’est élevé
a 30,8 millions d’euros au premier semestre 2011, a comparer a 73,4 millions d’euros au premier semestre
2010.

Acquisitions d'immobilisations corporelles et incor porelles

De maniere générale, les activités d’inspection et de certification sont des activités de services peu
intensives en capital. Seules, les activités d'analyses et de tests en laboratoires requiérent des
investissements industriels (Biens de consommation, Matieres Premiéres et scanners).

Le montant total des investissements d"immobilisations corporelles et incorporelles (CAPEX) réalisés par
le Groupe est de 44,9 millions d’euros au cours du premier semestre 2011, en hausse de 59,8% par
rapp