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En application de son réglement général, notamment de Uarticle 212-13, l’Autorité Des exemplaires du présent
des marchés financiers a enregistreé le présent document de référence le 23 avril 2009 document de référence sont
sous le numéro R.09-026. Ce document ne peut étre utilisé a l'appui d’une opération disponibles sans frais au siege
financiére que s’il est complété par une note d’opération visée par UAMF. Il a été Z;—C7ITlB:jle\i:;edauucxgtrelsis—‘
établi par U'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

, . , . " o 92200 Neuilly-sur-Seine - France.
L’enregistrement, conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1-1 du code I peut également étre consulté

monétaire et financier, a été effectué apres que UAMF a vérifié « si le document est complet sur le site Internet de Bureau
et compréhensible, et si les informations qu'il contient sont cohérentes ». ILn'implique pas Veritas (www.bureauveritas.fr)
l'authentification par 'AMF des éléments comptables et financiers présentés. et sur le site Internet de

[Autorité des marchés financiers

(www.amf-france.org).

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

= le rapport de gestion, les
comptes consolidés de
l'exercice 2007 ainsi que les
rapports d'audit correspondant
figurant aux pages 89 a 222
du document de référence
enregistré aupres de AMF en
date du 21 avril 2008 sous le
numéro R.08-028 ;

= les comptes consolidés de
l'exercice 2006 ainsi que les
rapports d'audit correspondant
figurant aux pages 177 & 234 du
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11 juillet 2007 sous le numéro
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PRESENTATION DU GROUPE

Présentation générale

1.1. Présentation generale

Fondé en 1828, Bureau Veritas estime étre le deuxiéme groupe
mondial (en chiffre d’affaires et en nombre de salariés en
2008) de services d’évaluation, de conformité et de certification
appliqués aux domaines de la qualité, de la sécurité, de la santé,
de l'environnement et de la responsabilité sociale (« QHSE »), et
estime étre le leader mondial des services QHSE hors inspection
de matiéres premiéres. L'activité du Groupe consiste a inspecter,
analyser, auditer ou certifier des produits, des actifs (batiments,
infrastructures industrielles, équipements, navires, etc.) et des
systemes de management (normes ISO notamment] par rapport
a des référentiels réglementaires ou volontaires.

DU GROUPE

Le Groupe figure parmi les principaux acteurs mondiaux sur les
marchés dans lesquels ses huit divisions sont présentes :

» la classification des navires (division Marine) ;
» les services a lindustrie (division Industrie] ;

= linspection et la vérification d’équipements en service (division
Inspection & Vérification en Service - IVS] ;

1.2.

Les tableaux ci-dessous présentent des extraits des comptes
consolidés du Groupe pour les exercices clos les 31 décembre
2006, 2007 et 2008 préparés conformément aux normes IFRS
et audités.

[millions d’euros courants]

= les services d'inspection, d’audit et de mesures et d’essais dans
le domaine de l'hygiene, de la sécurité et de 'environnement
(division Hygiéne, Sécurité & Environnement - HSE) ;

s les services a la construction (division Construction) ;

= la certification de systemes de management ou de services
(division Certification) ;

= linspection et l'analyse de biens de consommation (division
Biens de consommation) ; et

= les services liés aux contréles douaniers et au commerce
international (division Services aux gouvernements
& Commerce international - GSIT).

Le Groupe est aujourd’hui présent dans 140 pays a travers un
réseau d'environ 900 bureaux et laboratoires. Il emploie plus
de 40 000 personnes et dispose d'un portefeuille d’environ
370 000 clients.

Informations financieres sélectionnées

Ces éléments doivent étre lus et appréciés au regard des
comptes audités du Groupe et de leurs notes annexes figurant au
chapitre IV - Etats financiers consolidés 2008 du présent document
de référence ainsi que du chapitre Ill - Rapport de Gestion.

Principaux chiffres clés du compte de résultat de Bureau Veritas

2008

Chiffre d’affaires

Résultat opérationnel ajusté @
Marge opérationnelle ajustée en %
Résultat financier

Résultat net part du Groupe

Résultat net part du Groupe ajusté®

2007 2006

25494 2066,9 1846,2
387,6 312,1 268,3
15,2% 15,1% 14,5%
(69,7) (47,7) (37,9)
217,2 158,4 154,0
231,4 193,2 162,0

| DOCUMENT DE REFERENCE 2008 - BUREAU VERITAS
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Informations financiéres sélectionnées

1

Réconciliation du résultat opérationnel et du résultat opérationnel ajusté

[millions d’euros courants) 2008 2007 2006

=
o
= o)
, .. o
Résultat opérationnel 368,5 265,5 257,1 S x
Dotations aux amortissements des allocations d’écarts d’acquisition 17,9 9,6 5,0 E S
n
Perte de valeur des écarts d'acquisition 1,2 0,3 - E =
Résultat de cession d’activité - - 1,9 o
Codts de réorganisation - - 2,3
Honoraires de gestion versés a l'actionnaire - 1,6 2,0
Frais liés a lintroduction en bourse - 35,1 -
Résultat opérationnel ajusté 387,6 312,1 268,3

Principaux chiffres clés du tableau des flux de trésorerie de Bureau Veritas

[millions d’euros courants) 2008 2007 2006

Résultat net 223,6 163,5 157,1
Variation du besoin de fonds de roulement Lié a lactivité (62,5 (10,1) (17,5
Flux net de trésorerie généré par Uactivité 315,4 217,3 203,0
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles (88,1 (51,0) (44,4)
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 2,0 1,5 4.9
Dividendes recus - 1,3 2,8
Intéréts payés (40,0) (35,5) (28,8)
Flux net de trésorerie disponible aprés impots et intéréts financiers 189,3 133,6 137,5

Principaux chiffres clés du bilan

[millions d’euros courants) 2008 2007 2006

Total actif non courant 1258,8 898,9 718,9
Total actif courant 1009,4 910,3 701,1
Capitaux propres 283,8 165,5 228,1
Passifs financiers non courants 978,6 742,2 4498
Autres passifs non courants 246,6 190,3 177,9
Passifs courants 756,3 716,7 564,2
Endettement net total @ 907,7 667,3 387,6

(a] L’endettement net total est défini comme ['endettement brut total du Groupe duquel sont déduites les valeurs mobiliéres et créances assimilées ainsi
que les disponibilités.

DOCUMENT DE REFERENCE 2008 - BUREAU VERITAS | 5
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Informations financiéres sélectionnées

1

Chiffre d’affaires 2006-2008 par division

[millions d’euros courants] 2008 2007 2006

=

o

= o)

ﬂ g Marine 293,5 2472 208,9

a3 Industrie 482,0 311,1 2315

wn

& e Inspection & Vérification en Service 330,2 267,8 2429

a- Hygiene, Sécurité & Environnement 248,0 206,1 188,9
Construction 464 4 391,7 375,4
Certification 273,3 243,6 230,4
Biens de consommation 306,4 259,2 248,3
Services aux gouvernements & Commerce international 151,6 140,2 145,1
Chiffre d’affaires consolidé 2549,4 2066,9 1846,2

(a) Depuis le 1 janvier 2008, l'activité d’analyse en laboratoire de charbon CCl a été reclassée de la division Services aux gouvernements & Commerce
international au profit de la division Industrie. Les données 2007 ont été retraitées a ce nouveau périmétre.

Résultat opérationnel ajusté 2006-2008 par division

[millions d’euros courants) 2008 2007 2006

Marine 87,5 70,1 51,0
Industrie ® 62,4 35,7 26,7
Inspection & Vérification en Service 36,9 25,1 25,5
Hygiene, Sécurité & Environnement 11,5 12,7 16,9
Construction 48,4 45,9 35,7
Certification 50,5 45,3 42,7
Biens de consommation 70,8 56,6 54,8
Services aux gouvernements & Commerce international 19,6 20,7 15,0
Résultat opérationnel ajusté consolidé 387,6 312,1 268,3

(a) Depuis le 1° janvier 2008, 'activité d’analyse en laboratoire de charbon CCl a été reclassée de la division Services aux gouvernements & Commerce
international au profit de la division Industrie. Les données 2007 ont été retraitées a ce nouveau périmétre.

6 | DOCUMENT DE REFERENCE 2008 - BUREAU VERITAS
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Historique

1.3. Historique

Bureau Veritas a été fondé en 1828 a Anvers en Belgique, avec
pour mission initiale de collecter, vérifier et fournir aux assureurs
du monde maritime des informations précises et a jour sur l'état
des navires et de leurs équipements dans le monde entier. Le
siége de Bureau Veritas fut transféré a Paris en 1833, et un réseau
international fut trés rapidement constitué pour suivre les navires
classés par l'entreprise, d'abord en Europe, en Amérique du Nord
et du Sud, puis dans les principaux ports du reste du monde.

Au début du vingtieme siécle, Uentreprise s'est engagée dans de
nouvelles activités comme linspection de pieces et d'équipements
métalliques pour lindustrie ferroviaire, puis pour lindustrie en
général. En 1922, le Gouvernement francais confia a Bureau
Veritas le controle de navigabilité des avions civils. Puis, en
1927, Uentreprise créa un département chargé de linspection
des camions et autocars.

En 1929, Bureau Veritas créa un département de contréle
construction et ouvrit ses premiers laboratoires pres de Paris,
pour fournir a ses clients des analyses métallurgiques et
chimiques et des essais de matériaux de construction.

De 1980 a 1990, deux activités nouvelles furent lancées a 'échelon
mondial, permettant au Groupe de changer de dimension :

= en 1984, le Gouvernement du Nigeria confia a Bureau Veritas
la mise en place d'un systéeme d’inspection avant expédition
des marchandises importées dans le pays. Ce fut l'occasion
de développer une nouvelle activité a l'échelle mondiale,
dénommée Contrats de Gouvernement. De nombreux pays, en
Afrique, en Amérique latine et en Asie ont depuis lors confié a
Bureau Veritas la mise en place de programmes d’inspections
avant expédition des produits qu’ils importent ; et

= en 1988, alors que le management de la qualité devenait
une priorité dans les entreprises, Bureau Veritas créa une
filiale dénommée BVQI (rebaptisée aujourd hui Bureau
Veritas Certification) afin d’accompagner les entreprises et
organisations clientes dans l'obtention de la certification
qualité ISO 9001. Une stratégie de déploiement mondial de
cette activité fut mise en ceuvre dés lorigine et Bureau Veritas
Certification est aujourd’hui le leader mondial de la certification
de systemes.

En 1995, CGIP (devenu depuis Wendel] et Poincaré Investissements
acquirent ensemble la majorité du capital de Bureau Veritas,
donnant a son développement une nouvelle impulsion, alors
que plusieurs évolutions du marché favorisent les métiers de
linspection, de la certification et des essais en laboratoires :
forte croissance du commerce mondial, sophistication et
globalisation des chaines d’approvisionnement, renforcement
de l'environnement réglementaire en matiére d’hygiene et
santé, de sécurité, d'environnement et de responsabilité sociale
sous la pression de l'opinion publique et des organisations
non gouvernementales et, plus récemment, redémarrage des
investissements mondiaux dans le domaine de la production et
du transport de l'énergie et des matiéres premiéres.

Le Groupe a mis en place une stratégie dynamique de croissance,
a la fois organique et externe, visant a devenir le leader mondial
du marché des services d'évaluation de conformité et de
certification, renforcer sa position de leadership dans chacune
de ses huit divisions et acquérir la taille critique dans chacune
de ses implantations. Parmi toutes les initiatives lancées depuis
10 ans, quelques-unes sont particulierement significatives :

= en 1996, le Groupe a acquis 100% du capital de CEP en France,
devenant ainsi le leader de l'évaluation de conformité dans le
domaine de la construction en France ;

= lacquisition puis la fusion des sociétés américaines ACTS
(en 1998]) et MTL (en 2001), toutes deux spécialisées dans les
tests en laboratoire de biens de consommation, ont permis
d’ajouter une nouvelle activité au portefeuille du Groupe, devenu
ainsi en quelques années l'un des principaux acteurs mondiaux
des tests en laboratoire et des inspections pour l'ensemble des
produits de consommation fabriqués en Asie et vendus par les
grands distributeurs aux Etats-Unis et en Europe. A cela s'est
ajouté plus récemment le développement d’une présence solide
sur le marché des tests en laboratoire de produits électriques
et électroniques, grace notamment au rachat de laboratoires
spécialisés en France, aux Etats-Unis, en Chine et a Taiwan ;

= aux Etats-Unis, le Groupe est devenu un acteur clé dans le
domaine des services a la construction, avec les acquisitions
successives d'US Laboratories en 2003, puis de Berryman
& Henigar (cote Ouest et Floride), Graham Marcus (Texas) et
LP2A (Californie du Nord). ILen a été de méme pour les services
HSE (Hygiene, Sécurité et Environnement] avec le rachat de
Clayton Group Services, complété ensuite par lintégration
de NATLSCO. Enfin, un pdle inspections industrielles a
été constitué a partir des compétences des sociétés Hunt,
Unitek et de la division inspections du groupe d'assurance
OneBeacon ;

= au Royaume-Uni, lacquisition en 2002 du groupe Weeks a
permis de constituer un péle d'inspection et de conseil dans
les domaines de l'environnement et de capitaliser sur de fortes
compétences en essais de matériaux de construction et en chimie
analytique. La reprise des activités d'inspection de la société
d’assurances Norwich Union, et plus récemment, lintégration
de Casella ont permis d’établir une division IVS (Inspections et
Vérifications en Service), et un péle de services HSE ;

= en Australie, Bureau Veritas a constitué une plateforme
par des acquisitions successives en 2006 et 2007 dans les
domaines HSE, services a lindustrie (plus particuliérement
pour lindustrie miniére] et 'analyse en laboratoires de
charbon. Trois sociétés (Kilpatrick, Intico et IRC) ont été
acquises en 2006. En juin 2007, Bureau Veritas a acquis CCl
Holdings, le deuxiéme groupe de services d'inspection et le
leader des analyses en laboratoires de charbon en Australie.
Cette acquisition a permis a Bureau Veritas de doubler sa
taille en Australie, en renforcant sa position dans les services
d'inspection pour lindustrie miniére et en complétant son offre
de services dans les tests de minéraux ;

PRESENTATION
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= en Espagne, Bureau Veritas, qui détenait déja 43% du capital
de la société espagnole ECA Global, a acquis le solde du
capital de cette société, portant ainsi sa participation a 100%
en octobre 2007. Suite a cette acquisition, Bureau Veritas a plus
que triplé de taille en Espagne, avec une position de leader
dans le domaine des services a l'industrie, des inspections
d'équipements en service, de la certification et du controle
technique de construction. LEspagne est désormais le second
pays d’implantation pour le Groupe (aprés la France] ; et

= en 2008, Bureau Veritas a constitué une plateforme mondiale
de services pour l'industrie miniére, principalement avec
l'acquisition d’Amdel, le leader australien des analyses de
minerais en laboratoire (tests géochimiques, minéralogiques et
métallurgiques). Les sociétés Cesmec (Pérou) et Geoanalitica
(Chili) acquises en cours d’année sont également venues
compléter cette plateforme en Amérique latine.

Acquisition de Bureau Veritas par Wendel

Le groupe Wendel, co-actionnaire de Bureau Veritas depuis 1995
avec le groupe Poincaré Investissements a, courant 2004, pris par
étapes le controle de la Société.

En 2004 le groupe Wendel et Poincaré Investissements détenaient
respectivement 33,8% et 32,1% du capital et des droits de vote
de Bureau Veritas, le solde étant détenu par des actionnaires
personnes physiques. Le 10 septembre 2004, le groupe Wendel
et les actionnaires de Poincaré Investissements ont conclu un
accord prévoyant la cession au groupe Wendel de 100% du capital
de la société Poincaré Investissements. A la suite de la réalisation
de cette opération fin 2004, le groupe Wendel détenait 65,9% du
capital et des droits de vote de Bureau Veritas ; l'acquisition de la
participation détenue par Poincaré Investissements a représenté
un investissement de 660 millions d'euros pour Wendel.

Introduction en bourse

Parallelement a cette acquisition, le groupe Wendel a proposé
aux actionnaires minoritaires de Bureau Veritas de céder leurs
titres dans des conditions comparables a celles proposées pour
l'acquisition du contrdle. Cette offre privée d’achat et d"échange
(U« Offre ») comportait deux branches :

= une offre en numéraire d'achat des actions Bureau Veritas a
140 euros par titre ; et

= une offre en actions d’échange de 10 actions Bureau Veritas
contre 27 actions Wendel. Loffre en numéraire a été présentée
par SOFU Participations, filiale a 100% du groupe Wendel, et
l'offre en actions par le groupe Wendel directement.

L'Offre a permis de porter la participation du groupe Wendel a
99% du capital et des droits de vote de Bureau Veritas.

Globalement, le prix de revient consolidé pour Wendel de son
investissement dans Bureau Veritas est de 1,41 milliard d euros.

Bureau Veritas a fait U'objet d'une introduction en bourse,
sur Euronext Paris, le 24 octobre 2007. Lintroduction en
bourse a rencontré un grand succées auprés des investisseurs
institutionnels francais et internationaux ainsi qu'auprées des
particuliers. La grande qualité de la demande et le taux élevé de
souscription institutionnelle, supérieur a 10 fois la taille de l'offre
initiale, ont permis de fixer le prix de lintroduction en bourse en
haut de la fourchette, a 37,75 euros par action.

L'offre, composée d’actions existantes, principalement cédées
par le groupe Wendel, s'est élevée a 1 240 millions d’euros, soit
environ 31% du capital de Bureau Veritas. Ainsi, au 31 décembre
2008, Wendel détenait 62,5% du capital de Bureau Veritas (hors
actions auto-détenues).

Cession de 10% du capital de Bureau Veritas

Le 5 mars 2009, le groupe Wendel a cédé par le biais d'un
placement privé 11 millions d'actions Bureau Veritas au prix de

| DOCUMENT DE REFERENCE 2008 - BUREAU VERITAS
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Apercu des activités du Groupe

1.4. Apercu des activites du Groupe

Ce chapitre contient des informations relatives aux marchés et au positionnement du Groupe sur ses marchés, et notamment des informations
relatives a la taille du marché et aux parts de marché. Le Groupe définit son activité comme le marché des services d'évaluation de conformité et de
certification appliqués aux domaines de la qualité, de la sécurité, de la santé, de ['environnement et de la responsabilité sociale (« QHSE »).

A la connaissance du Groupe, il n’existe aucun rapport exhaustif couvrant ou traitant du marché des services d'évaluation de conformité et de
certification. En conséquence, et sauf indication contraire, les informations figurant dans le présent chapitre relatives aux parts de marché et
a la taille du marché et des segments du marché des services d’évaluation de conformité et de certification sont des estimations du Groupe et
ne sont fournies qu'a titre indicatif. Le Groupe ne donne aucune garantie sur le fait qu'un tiers utilisant d'autres méthodes pour réunir, analyser
ou compiler des données de marché aboutirait au méme résultat. De plus, les concurrents du Groupe pourraient définir ces marchés d’une
facon différente. Dans la mesure ot les données relatives aux parts de marché et aux tailles de marché figurant dans le présent chapitre ne

PRESENTATION

sont que des estimations du Groupe, elles ne constituent pas des données officielles.

1.4.1.Présentation générale

Fondé en 1828, Bureau Veritas estime étre le deuxiéme groupe
mondial (en chiffre d’affaires et en nombre de salariés en
2008] de services d'évaluation de conformité et de certification
appliqués aux domaines de la qualité, de la sécurité, de la santé,
de Uenvironnement et de la responsabilité sociale (« QHSE ») et
estime étre le leader mondial des services QHSE hors inspection
de matieres premiéres.

Le Groupe est aujourd’hui présent dans 140 pays a travers un réseau
de 900 bureaux et laboratoires. Il emploie plus de 40 000 personnes
et dispose d'un portefeuille d’environ 370 000 clients.

L'activité du Groupe consiste a inspecter, analyser, auditer ou
certifier des produits, des actifs (batiments, infrastructures
industrielles, équipements, navires, etc.) et des systémes
de management (normes ISO notamment) par rapport a des
référentiels réglementaires ou volontaires. Le Groupe fournit a
ses clients des rapports établis par ses experts ou spécialistes qui
présentent les résultats de ses observations et de ses analyses,
et qui mesurent les écarts avec la référence, la réglementation
et/ou la norme. Dans certains cas précis, le Groupe peut proposer
des solutions visant a permettre a ses clients d’améliorer
leur performance QHSE ou de respecter les références et
réglementations concernées. Le Groupe dispose également d'une
gamme de services de conseil et de formation.

Le Groupe figure parmi les principaux acteurs mondiaux sur les
marchés dans lesquels ses huit divisions sont présentes :

» la classification des navires (Marine) ;

» les services a Uindustrie (Industrie] ;

= linspection et la vérification d’équipements en service
(Inspection & Vérification en Service - IVS] ;

= les services d'inspection, d’audit et de mesures et d’essais dans
le domaine de Uhygiene, de la sécurité et de l'environnement
(Hygiéne, Sécurité & Environnement - HSE) ;

s les services a la construction (Construction) ;

= la certification de systemes de management ou de services
(Certification) ;

= linspection et l'analyse de biens de consommation (Biens de
consommation) ; et

= les services liés aux contréles douaniers et au commerce
international (Services aux gouvernements & Commerce
international - GSIT).

Les divisions Marine, Biens de consommation et GSIT ont été
organisées dés l'origine sur le plan mondial compte tenu de la
nature de leurs activités. En revanche, les divisions Industrie,
IVS, HSE, Construction et Certification, qui s'adressent a
des clients similaires et dont le portefeuille de services est
trées complémentaire, sont regroupées dans un ensemble
organisationnel plus large, le pdle « Industrie et Infrastructures »
(71% du chiffre d’affaires du Groupe en 2008), qui a notamment
vocation a favoriser le développement de ventes croisées et a
bénéficier d'effets d'échelle.
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Les graphiques ci-dessous présentent la répartition du chiffre d'affaires du Groupe par division et par zone géographique en 2007 et en 2008 :

Répartition du chiffre d’affaires 2008 par division

273,3 M€ 306,4 M€

Certification Biens de consommation

151,6 M€

- Services aux

%_ 6% gouvernements

Construction 18% & Commerce

2549 4 ME international

248,0 M€ 2935 M€

» M .

Hygiéne, Sécurité anne

& Environnement 482,0 M€

330.2 M€ Industrie
Inspection &

Vérification en Service

Répartition du chiffre d’affaires 2007 par division

243,6 M€ 259,2 M€
Certification Biens de consommation
140,2 M€

4 Services aux

391,7M€ 7% gouvernements

& Commerce
international

247,2 M€

Construction
19%

2066,9 M€

206,1 M€ Marine

Hygiene, Sécurité

& Environnement 311.1 M€
Industrie

267,8 M€

Inspection &

Vérification en Service

En 2008, le Groupe a procédé a une réorganisation interne de ses activités. L'effet principal a consisté a réallouer l'activité d'analyse en
laboratoire de charbon CCl de la division « Services aux gouvernements & Commerce international » a la division « Industrie ». L'analyse
sectorielle 2007 a été retraitée pour étre comparable avec celle de 2008.

Répartition du chiffre d’affaires 2008 par zone
géographique

23%

Asie-Pacifique

27%

France

7%

Amérique du Sud ‘
8% ‘

— 35%
Ameérique du Nord

EMEA

Répartition du chiffre d’affaires 2007 par zone
géographique

20%
0

Asie-Pacifique 32%

France
5%
Amérique du Sud .
10%
Amérique du Nord 33%

EMEA

En 2008, des regroupements de zones géographiques ont été pratiqués, afin de permettre une meilleure comparabilité avec les autres

sociétés cotées sur Euronext. Les modifications ont porté sur :

= la création d’une zone EMEA qui inclut désormais les zones Europe (hors France), Afrique et Moyen-Orient ; et

= la modification de la zone géographique Asie-Pacifique et Moyen-Orient : création d'une zone Asie Pacifique et rattachement du

Moyen-Orient a la zone EMEA.

Les données 2007 ont été retraitées en conséquence.
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En 2008, le Groupe a réalisé un chiffre d’affaires de 2 549,4 millions d’euros et un résultat net part du Groupe de 217,2 millions d’euros.
Le tableau ci-dessous présente les principaux agrégats financiers du Groupe au cours des trois derniers exercices :

[millions d’euros courants]

2008 2007 2006

Chiffre d’affaires 2 549,4 2066,9 1846,2
Résultat opérationnel ajusté 387,6 312,1 268,3
Résultat net part du Groupe 217,2 158,4 154,0
Flux net de trésorerie généré par Uactivité 315,4 217,3 203,0
Endettement net total 907,7 667,3 387,6
Flux net de trésorerie disponible aprés impots et intéréts financiers 189,3 133,6 137,5

(a] Le résultat opérationnel ajusté est défini comme le résultat opérationnel avant prise en compte des produits et charges relatives aux acquisitions et aux

autres éléments jugés comme non récurrents.

1.4.2.Le marché

B DES MARCHI'ES‘ PORTES PAR DES TENDANCES
FAVORABLES A LONG TERME

Le Groupe estime que les marchés sur lesquels il est actif
représentent un chiffre d’affaires accessible cumulé de plus de
50 milliards d’euros. Il considére que son marché accessible
inclut ses ventes, les ventes de ses concurrents ainsi que les
activités similaires réalisées en interne par les clients du Groupe
ou de ses concurrents et qui pourraient étre externalisées aupres
du Groupe ou ses concurrents.

Au total, la Société estime que le marché accessible du Groupe
dans son ensemble devrait croitre & moyen terme (hors effet de
conjoncture) & un rythme de 5 & 7% par an (hors externalisation et
privatisation), d'importantes disparités pouvant toutefois exister
en fonction des marchés et des zones géographiques.

Ces marchés sont portés par des tendances favorables a long
terme, et en particulier :

= la multiplication et le renforcement des réglementations et
standards QHSE :

La sensibilité croissante de l'opinion publique a la maftrise des
risques QHSE conduit a une multiplication, a un durcissement
et a la convergence des réglementations QHSE, ainsi qu'au
développement de référentiels non réglementaires et de labels
qualité dans les pays industrialisés. De méme, l'industrie
maritime est en train de mettre en ceuvre de nouvelles
réglementations liées a la gestion des eaux de ballast (2009) ou
a lamise en place d'un « Passeport Vert » destiné a renforcer le
controle des matériaux dangereux utilisés a bord des navires,
pendant leur exploitation et lors de leur démantélement. Aux
Etats-Unis, les rappels de jouets effectués par de nombreux
groupes de distribution ont amené le Congres a voter, en
ao(t 2008, le Consumer Product Safety Improvement Act, qui vise
a renforcer les contrdles de matiéres dangereuses présents
dans les produits pour enfants ;

= la privatisation des activités de controle et d'inspection :

Les autorités publiques ont une tendance croissante a se faire
assister ou a déléguer a des sociétés privées, plus réactives et
disposant d'un réseau international d’expertise, leurs activités
de contrdle. Le Groupe est un précurseur dans ce domaine.
A titre d'exemple, au cours des cing derniéres années, les
autorités japonaises ont décidé de privatiser les activités de
revue de conformité des permis de construire au Code de
l'urbanisme pour les nouvelles constructions, ouvrant ainsi
un nouveau marché sur lequel le Groupe s’est implanté. En
juin 2007, la loi régissant la revue de conformité des permis de
conduire a été renforcée afin d'étendre le nombre de controles
que doivent mener les tierces parties. Le gouvernement
japonais envisage désormais d'appliquer, en 2009, une loi de
garantie décennale sur toutes les nouvelles constructions,
similaire a la loi francaise. En Europe de UEst, la Bulgarie
et la Roumanie sont sur le point de privatiser leurs activités
d’inspection en service et de certification de produits ;

= lexternalisation des activités de contréle et d'inspection :

Les entreprises externalisent de plus en plus leurs activités
de controle et d'inspection dans les domaines du QHSE a des
sociétés spécialisées. En ayant recours a des entreprises telles
que Bureau Veritas, qui disposent d’experts, du savoir-faire et
de méthodologies homogénes a travers le monde, elles peuvent
améliorer leur maitrise des risques QHSE sur l'ensemble de
leurs implantations internationales, a un moindre co(t.

Cette tendance croissante a l'externalisation des activités
de contrdle et d'inspection touche la plupart des marchés
sur lesquels intervient le Groupe (voir tableau ci-dessous
sur les principaux facteurs de croissance des marchés), en
particulier les divisions IVS et Construction. A titre d’exemple
pour la division IVS, dans certains pays d'Europe, les chefs
d'établissement qui ont la responsabilité de procéder a
linspection périodique de leurs installations (ascenseurs,
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équipements sous pression, installations électriques ou encore
systémes de sécurité incendie) tendent de maniere croissante
a confier ces missions a des entreprises comme le Groupe
plutdt que de les réaliser en interne. L'externalisation des
activités de tests en laboratoires dans le domaine des produits
de consommation, des mines, du commerce de matiéres
premieres ou du HSE est également une tendance de fond.
Ainsi, dans l'activité Mines et Minéraux, les groupes miniers
ont une tendance croissante a externaliser leurs activités de
tests chimiques destinées a déterminer les teneurs en minerai
de leurs gisements, tant pendant les phases d’exploration que
pendant la production. Cette externalisation, déja avancée dans
des pays comme lAustralie ou le Canada, devrait se poursuivre,
dans ces pays mais également dans les autres pays miniers ;

DU GROUPE

» les exigences croissantes de maitrise des risques QHSE :

La préoccupation croissante des opinions publiques et des
consommateurs pour la maitrise des risques QHSE conduit les
entreprises a investir davantage dans ce domaine afin d’assurer
a leurs clients la qualité de leurs produits et services. De
nouveaux labels visant a inscrire la construction de batiments
neufs dans une logique de développement durable (HQE en
France, LEED aux Etats-Unis, BREEAM au Royaume-Uni) se
développent a travers le monde ;

15 —

= le développement du management responsable :

Au-dela du respect des réglementations et de la volonté
d'apparaitre comme des entreprises « citoyennes », les
entreprises estiment désormais qu’une gestion proactive des
problématiques QHSE est une source de création de valeur ainsi
qu’une garantie de pérennité. Elles cherchent ainsi de plus en
plus a maitriser Uintégrité de leurs actifs et la qualité de leurs
produits tout au long de leur chaine d'approvisionnement et de
distribution, et les questions de maitrise des risques QHSE sont
devenues une priorité des directions générales ; et

= la globalisation du marché et la croissance du commerce
international :

La globalisation des échanges et des marchés ainsi que la
délocalisation des activités de production vers les zones a
faibles colts géneérent des besoins croissants de services
d'inspection et de vérification de la qualité des produits
échangés et du respect des regles en matiere de santé,
sécurité et environnement lors de la fabrication des produits
ou de la réalisation d'installations. Comme le montre le
graphique suivant, la croissance du commerce international
a été historiquement supérieure de deux a trois points a la
croissance économique mondiale.

TV

-3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

—— PIB Réel (croissance en %)

Source : FMI [Fonds Monétaire International] - World Economic Outlook.

Cette globalisation des marchés entraine par ailleurs une
croissance forte des nouveaux pays industrialisés (Brésil,
Russie, Inde, Chine, etc.), qui investissent a leur tour dans

| DOCUMENT DE REFERENCE 2008 - BUREAU VERITAS

N A > \x ) o A el Q Q N % ) \x ) \S) A\ ) Q Q N Q) O " ) \) A e Q
R I I I R R I I M MR S I U

> oL

—— Volume des échanges (croissance en %)

de larges projets d'infrastructure et dans U'énergie, et une
internationalisation des grands groupes industriels et de
services.
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Le Groupe considére que les principaux facteurs de croissance des marchés sur lesquels il intervient sont les suivants :

Marchés Taille estimée du marché™ Facteurs de croissance Degré d’externalisation g
Marine Plus de 2 milliards d’euros Croissance des échanges internationaux. Elevé E
Nouvelles réglementations (par exemple Z
sur le recyclage des navires anciens). %
Transfert des activités de production en Asie. b=
Industrie Environ 12 milliards d'euros ~ Transfert des activités de production en Asie. Moyen -
Croissance des investissements industriels
(Pétrole, Gaz, Electricité, Minerais) ou dans
certains pays (Chine, Inde, Brésil, Russie).
Nouvelles réglementations QHSE
et renforcement des réglementations
existantes.
Demande de minéraux et évolution
des prix des minerais.
VS Plus de 7 milliards d’euros Harmonisation des réglementations en Europe.  Faible
en Europe Privatisation.
Externalisation des services d’'inspection.
HSE Entre 10 et 15 milliards Risques HSE (réchauffement climatique, Moyen
d’euros (hors tests risques a l'occupant et risques au travail).
en laboratoire) Nouvelles réglementations.
Développement du management responsable.
Construction Plus de 10 milliards d’euros ~ Nouvelles réglementations (haute Faible
performance, efficacité énergétique).
Privatisation.
Nouveaux services (assistance
a la gestion d'actifs).
Certification Plus de 3 milliards d’euros Globalisation des normes ISO. Elevé (sauf pour
Nouveaux schémas de certification. les audits sur mesure)
Biens de consommation  Environ 4 milliards d’euros Raccourcissement du cycle de vie des produits.  Moyen
(hors tests de produits Externalisation des services d'inspection
agroalimentaires) et de vérification.
Nouvelles réglementations.
Optimisation des chaines d’approvisionnement.
GSIT Plus de 4 milliards d’euros Croissance du commerce international. Elevé pour
(hors contréle technique Demande croissante d’'une plus grande lactivité Services
des véhicules en service) sécurité des échanges commerciaux. aux gouvernements ;
Moyen pour l'activité
Commerce international
(a] Source : Société.
B UN MARCHE CARACTERISE PAR DE FORTES activités d’inspection et de vérification. La constitution d’un
BARRIERES A L’ENTREE large éventail d’autorisations, agréments et accréditations se
construit donc sur le long terme ;
L'émergence de nouveaux acteurs globaux est rendue difficile par « la nécess