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1.2

CHAPITRE 1
PERSONNE RESPONSABLE

Responsable du document de référence

Gérard BOIVIN
Président-Directeur Général
FROMAGERIES BEL

Attestation du responsable du document de réfénce

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raiduare cet effet, que les informations
contenues dans le présent document de référenteasma connaissance, conformes
a la réalité et ne comportent pas d’omission derea en altérer la portée.

J'atteste, a ma connaissance, que les comptegtadis conformément aux normes
comptables applicables et donnent une image fidelgatrimoine, de la situation
financiére et du résultat de la société et de €ande des entreprises comprises dans
la consolidation, et le rapport de gestion figureirdpres aux paragraphes 6.2, 9.2 et
suivants du présent document de référence présentableau fidele de I'évolution
des affaires, des résultats et de la situatioméiggie de la société et de I'ensemble des
entreprises comprises dans la consolidation ain'sing description des principaux
risques et incertitudes auxquels elles sont cotéem

J'ai obtenu des contrbleurs Iégaux des compteslettre de fin de travaux, dans
laquelle ils indiquent avoir procédé a la vérifioatdes informations portant sur la
situation financiere et les comptes données darmmdsent document de référence
ainsi qu’a la lecture d’ensemble du document déredice. »

Fait a Paris, le 27 ao(t 2008

Le Président-Directeur Général
Gérard BOIVIN
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2.1

CHAPITRE 2
CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

Commissaires aux comptes titulaires

2.1.1 Identité des contrdleurs Iégaux des comptes

Les comptes sociaux et consolidés de la Sociéttna&geries Bel font I'objet de
rapports établis par les Commissaires aux Comiptdsites de la Société :

Société Deloitte & Associés

Représentée par Monsieur Gérard BADIN
185, avenue Charles de Gaulle

92200 NEUILLY SUR SEINE

Téléphone : 01 40 88 28 00

La Société DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a été nommée gualité de
Commissaire aux Comptes de la Société FromageeespBur la premiére fois, par
I’Assemblée Générale Mixte des actionnaires duwi53998.

Son mandat a été renouvelé par I'Assemblée Génétade des actionnaires du
24 juin 2004.

La Société DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a changé dea@mation sociale au
cours de I'année 2005 pour prendre le nom de Rel&itAssociés ainsi qu’en a pris
acte 'Assemblée Générale Mixte des actionnaire23uin 2005.

La société Deloitte & Associés est Membre de la Qagmie Régionale des
Commissaires aux Comptes de Versalilles ;

Le mandat de Commissaire aux Comptes de la Sobéldtte & Associés, d'une

durée de six exercices, expirera en 2010, a l'iskeid’Assemblée Générale des
actionnaires appelée a statuer sur les comptesxadice clos le 31 décembre 2009.

Société Pierre-Henri Scacchi et Associés
Représentée par Monsieur Philippe AGNELLET
23, rue d’Anjou

75008 PARIS

Téléphone : 01 49 68 22 00

La Société Pierre-Henri Scacati Associés a été nommeée en qualité de Commissaire
aux Comptes de la Société Fromageries Bel, poprdmiére fois, par I'’Assemblée
Générale Mixte des actionnaires du 24 juin 2004 remplacement de Monsieur
Pierre-Henri SCACCHI dont le mandat était arriveéxgiration.

Le mandat de Commissaire aux Comptes de la Sofi&ée-Henri Scacchet
Associés, d'une durée de six exercices, expirer2Cd®, a l'issue de I'Assemblée
Générale des actionnaires appelée a statuer swolaptes de I'exercice clos le
31 décembre 2009.
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2.2

La Société Pierre-Henri Scacati Associés est Membre de la Compagnie Régionale
des Commissaires aux Comptes de Paris.

2.1.2 Information concernant les démissions ou leson renouvellement des
contréleurs légaux

Ce paragraphe est sans objet.

Commissaires aux comptes suppléants

Les Commissaires aux Comptes suppléants sont :

Société Bureau d’Etudes Administratives Sociales €omptables (BEAS)
7/9 villa Houssay
92200 NEUILLY SUR SEINE

La Société BEAS a été nommée en qualité de Comimasaax Comptes suppléant
lors de 'Assemblée Générale Mixte des actionnadteg5 juin 1999.

Le mandat de la Société BEAS a été renouvelé pasé€mblée Générale Mixte du 24
juin 2004 pour la méme durée que le mandat de d&foDeloitte & Associés.

La Société BEAS est Membre de la Compagnie Régiodak Commissaires aux
Comptes de Versalilles.

Monsieur Frédéric MEUNIER
23 rue d’Anjou
75008 PARIS

Monsieur Frédéric MEUNIER a été nommeé en qualitéCdenmissaire aux Comptes
suppléant lors de '’Assemblée Générale Mixte déismmmaires du 24 juin 2004 pour
la méme durée que le mandat de la Société Pieme-teacchiet Associés, en

remplacement de cette derniere nommée Commissair€@mptes titulaire.

Monsieur Frédéric MEUNIER est Membre de la Compegmégionale des
Commissaires aux Comptes de Paris.
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CHAPITRE 3
| NFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

(millions d'euros) 2007
Chiffre d'affaires 1965.4
Résultat des activités courantes 135.6
Résultat opérationnel 129.1
Résultat avant imp6ts 121.2
Résultat net part du Groupe 95.2
Bénéfice net par action (€) 13.90

Bénéfice net par action dilué (€) 13.79

(millions d’euros)

% variation % variation

2006 2005 2007 vs 2006 vs
2006 2005
1777.3 1729.4 10,6 % 2,8%
135.1 124.1 0,4 % 8,9%
121.9 112.5 59 % 8,3%
116.7 112.1 3,9 % 4,1%
79.4 71.9 19,9 % 10,4%
11.57 10.48 2,1 10,4%
11.50 10.48 19,8 % 9,7 %

31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005

Capitaux propres (part du Groupe) 854.8 794.6 733.8
Intéréts minoritaires 335 29.1 21.3
Endettement financier net 96.4 -23.1 -34.2
Total Capitaux investis 984.7 800.6 720.9
Flux de trésorerie générés par les activités ojpénatlles 89.7 119.7 115.3
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investisse -168.8 -104.9 -97.4
Flux de trésorerie liés aux opérations de finanggme 63.0 11.8 -186.3
Variation de la trésorerie nette -16.1 26.6 -168.4
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4.1

CHAPITRE 4
FACTEURS DE RISQUE

Risques juridigues

4.1.1 Risques liés aux marques et a la propriététellectuelle

Compte tenu de sa notoriété et du caractere sigagége son patrimoine intellectuel,
le Groupe Bel est objectivement exposé au risqumdeefacon et de piratage.

En dépit des moyens importants qu’il a choisi ddtmesn ceuvre pour protéger et
défendre ses droits de propriété industrielle,iajjug ses droits d'auteur, ce risque
n’est jamais totalement écarté.

Le principal facteur de risque en ce domaine téehinégale protection du droit de la
propriété intellectuelle dans le monde. Dans aastgiays, en effet, la politique
judiciaire peut s’avérer insuffisamment efficacaupdes groupes internationaux qui
souhaiteraient lutter contre des contrefacons giioeilocale.

En méme temps qgu’elle vise a protéger le patrimaitelectuel du Groupe Bel, la
politique qu’il mene en cette matiere contribuesaugar conséquent, a préserver sa
croissance et ses résultats financiers.

4.1.2 Risques liés a I'évolution des réglementatis

En tant que leader de notoriété internationale tedsmaine des produits fromagers,
le Groupe est soumis aux réglementations étabhedes Etats ou les organisations
internationales relatives aux produits alimentagea leurs emballages, aux normes
d’hygiene, aux régimes douaniers, a la fiscalitée@vironnement et aux controles
qualite.

Les principales réglementations applicables auxviges du Groupe sont celles
relatives a la sécurité alimentaire (voir parageaptil.1.3.1 «Sécurité alimentaire »
du présent Document de référence) et celles remtida la protection de
'environnement (voir paragraphe 4.3.1 « Réglemenia applicables » du présent
Document de référence).

A ce jour, le Groupe Bel n'a pas connaissance deliffnation législative ou
réglementaire, que ce soit en France ou a I'étrargyesceptible de contraindre ou
d’avoir une quelconque influence sur les activiths Groupe. A ce titre, la
dérégulation sur le prix du lait en France imposgemai dernier, de méme que les
nouvelles réglementations commerciales ne modifiastsensiblement les conditions
de concurrence dans lesquelles le Groupe exer@cBeses.

Enfin, le Groupe considéere que les travaux d’ingesibn, la veille et les moyens de
gestion mis en ceuvre sont de nature a limiterisgsies liés a son activite.
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4.2

4.1.3 Procédures judiciaires

Au 31 décembre 2007 et jusqu’a ce jour, le Grouplenta pas de litige ou d'arbitrage
susceptible d'avoir ou, ayant eu dans le passé,naence significative sur son
activité, ses résultats ou sa situation financietequi ne soit pas constaté dans ses
états financiers.

Risques Financiers

Le département Trésorerie Groupe, dépendant deré&ctldn Financiere Groupe a
mis en place une gestion centralisée du risquégdalité, de change, de contrepartie
et matieres premieres.

Le département Trésorerie possede les compétenoasile nécessaires a la conduite
de la gestion des risques de marché. Un reportiagsoel est communiqué a la
direction et des présentations régulieres sontnisgas pour le Comité d’Audit.

4.2.1 Risque de liquidité
Au 31 décembre 2007 I'endettement net du Groupde=86 millions d’euros.

Depuis 2004, le Groupe a mis en place une politdgieoncentration de la liquidité
au niveau de la société Fromageries Bel pour tesipays ou la devise locale est
convertible et ou il n'y a pas de contrainte jujyig et fiscale dans la remontée des
excédents locaux ou le financement des besoinstota Trésorerie du Groupe agit
comme une banque interne pour ses filiales etlgéreomptes courants internes et le
systeme de compensation de paiement intercompatihienetting ».

Dans les pays ou la centralisation des excéderissgtins de financement n’est pas
autorisée, les filiales placent leurs excédentsdevises locales sur des supports
monétaires, et se financent, le cas échéant, palenent en devises locales. La
politique de dividende systématique vise égalengene jamais laisser d’excédent
récurrent dans les filiales.

Les excédents de liquidités sont placés sous fof@BCVM monétaires ou de dépot
a court terme.

Le 25 juillet 2005, Fromageries Bel a signé un ir&yndiqué renouvelable
multidevises de 400 millions d’euros, portant igtéau taux maximum de LIBOR
plus 0,25 % et dont la maturité était de 5 ansmapter de la date de signature. Le
16 juillet 2007, tous les préteurs ont confirmé ummvelle extension de 1 an du
credit, portant ainsi la maturité au 25 juillet 201

Au 31 décembre 2007, cette ligne de crédit éta@éta hauteur de 80 millions d’euros.
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Au 31 décembre 2007, Fromageries Bel avait signglende la ligne de 400 millions
d’euros une ligne de 100 millions d’euros bilatérdé maturité 25 octobre 2008, afin de
couvrir le reglement de 'acquisition de la SociBtursin prévu pour le 3 janvier 2008.
Au 31 décembre 2007 cette ligne n’était pas tirée.

Fromageries Bel s’est engagé a ce que son ratievier financier reste inférieur a

3 pendant toute la durée des credits, ce ratia é&ate deux fois par an. Le ratio de
levier financier désigne le montant de la dettedenebnsolidée divisée par 'EBITDA

consolidé du Groupe.

4.2.2 Risques liés aux variations de taux de chamg

Le Groupe Bel de par son activité et sa préserteeniationale est sujet aux variations
de change. Le Groupe est exposé au risque de chamgedes transactions
commerciales comptabilisées au bilan ou sur dessdadions futures ayant un
caractére hautement probable (importations, exjiant transactions financieres).

Le Groupe ne couvre pas les risques d’écart deersion sur la consolidation des
filiales étrangeres, a I'exception des dividenasaigroupe.

4.2.2.1 Politique de couverture des risques de vation des taux de change

La politigue de gestion est de couvrir le risque toEnsactions sur les
opérations libellées en devises par [utilisationstruments financiers

dérivés. Le département Trésorerie n'est pas utree® profit. Le Groupe

met en ceuvre une politique de change centralisssntvia couvrir le risque
budgétaire annuel sur les achats et ventes deedepisur toutes les entités
francaises, européennes et nord américaines. arénge du Groupe, en tant
gue banque du Groupe, fournit a ces entités levectures de change
nécessaires.

Pour les filiales qui opérent dans des pays ouekiste pas d’instruments
financiers de couverture, la politique consiste aximiser la couverture
naturelle au travers des devises de facturation.

Les cours budgets sont définis au moment de I'Ssdrhent du budget sur la
base de conditions de marché et serviront de airgférence pour la mise
en place des couvertures. L’horizon de gestion dmsvertures est au
maximum de 18 mois. Au 31 décembre 2007 la matakitéportefeuille de
dérivés n'excédait pas le 31 décembre 2008. Leg #ttachés a cette
couverture sont attendus sur 2008 et impacteradsigdtat sur 2008.

4.2.2.2 Couverture des risques de variation des caude change sur les
importations, les exportations, les transactions fiancieres

Périodiquement, a chaque révision budgétaire, Iattése du Groupe
recalculent leurs expositions nettes en devises.
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Le Groupe utilise principalement des contrats dengle a terme, des options
de change et des cross currency swaps pour géreisgoe de change.

Au 31 décembre 2007, le Groupe avait contractédasertures suivantes :

Portefeuille de termes adossé a des créances clients ou dettes fournisseurs ou transactions
futures

en milliers d'euros

Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'operation d'engagement Contrepartie Valeur de Contrepartie Valeur de marché
marché

TERME CAD 8 654 -146 12 005 772
TERME CHF 6 693 205 6 604 166
TERME CzK 15911 -446 13 894 -376
TERME DKK 4 461 -98 3604 57
TERME GBP 53 106 3240 53 674 -878
TERME JPY 16 065 947 13844 1217
TERME PLN -42 445 2075 -33 936 679
TERME SEK 7 310 221 8781 -140
TERME SKK -6 000 -27 -306 42
TERME USD 62 864 4 302 75 382 3263

TOTAL 10 273 4 802

NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d'engagement.

Portefeuille d'options de change adossé a des créances clients ou dettes fournisseurs ou
transactions futures

en milliers d'euros

Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie V;I;ucrhge Contrepartie Valeur de marché

Achat de PUT CAD 3537 47 1383 81
Vente de CALL CAD 2 852 -47 1425 -3
Achat de PUT CHF 1285 32
Vente de CALL CHF 1312
Achat de PUT CzZK 4 000 20 3337 7
Vente de CALL CzZK 3000 -56 3414 -85
Achat de PUT GBP 8 900 576 4 296 4
Vente de CALL GBP 8 900 -5 4 364 -88
Achat de PUT JPY 2 469 75 1339 47
Vente de CALL JPY 2 706 -14
Achat de CALL PLN -3 500 163 -5 502 259
Vente de PUT PLN -3 500 -7 -5 363 -9
Achat de PUT SEK 2 000 43 1072 4
Vente de CALL SEK 1 000 -2 541 -17
Achat de CALL SKK -3 000 32 -2 075 237
Vente de PUT SKK -2 019
Achat de PUT UsD 14 253 769 19 991 524
Vente de CALL UsD 11 787 -8 14 757 -31

TOTAL 1586 964

NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d'engagement. Le type d'opération est exprimé par rapport a
la devise d'engagement.
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Portefeuille de termes venant couvrir des dividendes futurs

en milliers d'euros

Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de Contrepartie Valeur de
marché marché

TERME CHF 953 10
TERME GBP 567 23 1440 -44
TERME PLN 2 005 -221 3016 -111
TERME UsSD

TOTAL -198 -146

NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la
devise d'engagement.

Portefeuille de termes et options venant couvrir des financements en devise

en milliers d'euros

Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeurd e marché

TERME CAD 2 340 22 -412
TERME CHF -2250 18
TERME CzZK 4146 15 3186 -17
TERME GBP 4807 -6 5812 5
TERME JPY 217 1 -242
TERME PLN 734 -3 -4 767 10
TERME SEK 1490 -3 1375 3
TERME SKK 922 -2 18 581 53
TERME USD 21 628 61 12 990 7

TOTAL 103 61

NB: un montant en euros positif signifie une livraison de la devise d'engagement.

Au 31 décembre 2007, le stock de couverture agé8&mbre 2006 et dont la
valeur de marché avait été comptabilisée en capifmopres (valeur de

marché positive de 4 044 milliers d’euros) a ét@p@bilisé en résultat durant
'année 2007.

Au 31 décembre 2007, la valeur de marché des @raffectés a la
couverture de transactions futures a caractere etmamutt probable et
comptabilisée en capitaux propres était positiv8 828 milliers d’euros.

Le dollar et la livre sterling sont les principaldevises sur lesquelles le
Groupe a un risque de change de transaction.

Une variation de 1% a la baisse sur I'expositiorriague de transaction sur
'EUR/USD entraine un impact positif de 1 M€ esuiéat opérationnel.
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Une variation de 1% a la baisse sur I'expositiorriague de transaction sur
'EUR/GBP entraine un impact positif de 0,6 M€ énultat opérationnel.

Le ratio de couverture (instruments de couvertuoe exposition), au
31 décembre 2007, sur I'exposition 2008 est supeée30%.

Par conséquent les variations de devises sur ledsaet ventes des entités du
Groupe seront compensées par le résultat dégadgEsstouvertures.

La sensibilité du compte de résultat & une varnatie 1% de 'EUR/USD et
de 'EUR/GBP est non significative étant donnéileeau de couverture sur les
flux attendus. En revanche une variation de 1% '@#JR/USD et du

EUR/GBP aura un impact sur les capitaux propres respectivement
491 milliers d’euros pour le 'EUR/GBP et 513 nells d'euros pour
'EUR/USD.

La valorisation des couvertures est conforme aatiques de marché aussi
bien en terme de données (courbe de taux, couhaege et courbes de
volatilité) que de modele de valorisation.

4.2.3 Risque de taux

Au 31 décembre 2007, le risque de taux est traglidu fait du niveau d’endettement
existant.

Au 31 décembre 2007 le groupe avait mis en plaeecouverture de taux par I'achat
d’'un cap euro, de maturité Aolt 2009 pour 45 Mé&udds avec un prix d’exercice de
4.75%.

La valeur de marché de la couverture au 31 déce@®d& était de 46 KE. Cette

couverture a pour objet de protéger partiellemen&ioupe, contre une hausse des
taux, lors de ses tirages sur la ligne de crédidisyée.

Portefeuille de taux

en milliers d'euros

) Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeurd e marché
CAP EUR 45 000 46
TOTAL 46 0

4.2.4 Risque de contrepartie

Tous les instruments financiers sont mis en pla@c ales contreparties majeures et par
conséguent le risque de contrepartie est trésfaibl
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4.3

4.2.5 Risque de Matieres Premieres

Le Groupe est exposé a la hausse des matieresepesnein particulier la poudre de lait et le
beurre. Jusqu'a ce jour, le Groupe n'a pas pu madir place de politique systématique
globale de couverture de ces matieres premiereentidabsence de marché organisé ou de
gré a gré a ce jour efficient.

4.2.6 Risque action
Au 31 décembre 2007, le Groupe ne possédait audminedsur action.
Pour la valorisation des titres Unibel, se réfé&iela note 4.5 de I'Annexe aux comptes

consolidés qui figure au paragraphe 20.3.1.1 dseptedocument de référence.

Risques industriels et liés a I'environnement

4.3.1 Réglementations applicables

Les activités du Groupe Bel sont régies par desdbdes réglementations en matiére
d’environnement.

Ces réglementations concernent principalement &stsr dans I'atmosphere, la
récupération et le traitement des eaux et I'éliniimades déchets.

L’activité industrielle principale de réceptionpskage et transformation de lait ou de
produits issus du lait, est soumise a I'obtenticautbrisations d’exploitation ou a

déclaration préalable ; et ceci en application ale€lglementation francaise relative
aux installations classées pour la protection dmvironnement (ICPE) et en

application des réglementations équivalentes damaltres pays.

Les emballages font également I'objet de réglentiemz spécifiques destinées en
particulier a réduire leurs impacts en fin de \és groduits.

4.3.2 Politique environnementale

Les actions entreprises par le Groupe Bel depuisigirs années dans le cadre de
plans pluriannuels, poursuivent, outre la confoemitéglementaire des sites de
production, la réalisation des objectifs suivants :

» réduction des consommations d’eau et d’énergies,

> réduction des volumes et charges des effluents/i@atén des filieres de
traitement des eaux résiduaires et réduction desddges en eau brute,

> réduction des eémissions de gaz a effet de serre,

» amelioration du tri des déchets et de leur valtiaea

Une organisation dédiée a I'environnement existechkaque site industriel avec a sa
téte un responsable environnement placé sous flimutdu Directeur de site. Un
responsable approvisionnement ou conditionnemembed’part et un responsable
energies fluides d’autre part, assurent, chacum pewyui le concerne, le déploiement
des mesures prises dans leurs domaines respettiis.ingénieur Sécurité
Environnement appuie et coordonne I'ensemble deatés
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4.3.3 Activités industrielles
4.3.3.1 Conformité réglementaire et maitrise dessques

Des audits ou des études de dangers sont frequdm@adinés par des experts
internes ou externes.

4.3.3.2 Réduction des consommations de ressouroesurelles

L'eau et les sources d’énergies nécessaires anldute de nos activités sont
considérées comme des ressources naturelles noavedables ou limitées.
La politique générale du Groupe Bel est d’en limideconsommation.

4.3.3.3 Management environnemental

Un systéme de management environnemental suivartriae ISO 14001 est
progressivement mis en place pour améliorer larisaitdes impacts et des
risques et dynamiser les démarches de progresosnti

4.3.4 Emballages

L’ensemble des acteurs concernés par les embaligesroduits commercialisés par
le Groupe Bel agit de concert pour réduire les itgpde déchets d’emballage en fin
de vie des produits.

Un groupe de travail transversal, intégrant dessqreres de différents services
(Recherche, Développement emballage, Achats ...) @mit réduire les quantités
d’emballage utilisé. Les actions menées sont digerst génerent des réductions
significatives.

Par ailleurs, la contribution financiere du Grouged pour la collecte et la valorisation
des déchets d’emballages en France a des orgarspigalisés (« point vert »), s’est
élevée a 986 235 € en 2007.

4.3.5 Agriculture

Le lait ou ses produits dérivés constituent nosiareg premiéres principales et
peuvent étre considérés comme des ressources eables.

Les ingénieurs et techniciens en charge des refatavec les producteurs de lait,
fournisseurs du Groupe Bel, assistent et conseilbenx-ci, y compris pour les
problématiques environnementales liées a I'élevage.

En France, les ingénieurs et techniciens font amption de la charte des bonnes
pratiqgues d’élevage. La Confédération national€élevage qui a rédigé cette charte
a habilité ses ingénieurs et techniciens a valwlercorriger les auto-évaluations
demandées par la charte. lls contribuent ainsidardes agriculteurs volontaires a
définir les actions de progrés dans le domaineadeohsommation des ressources
naturelles, de la qualité et de la sécurité alisieat
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4.3.6 Protection de la ressource en eau

Les actions relatives a la réduction de la consotmomal’eau constituent un point
essentiel des programmes pluriannuels ci-dessupiégo

Les principales actions sont les suivantes :

> réduction a la source des consommations d'eau ®tra@jets d’eaux
usées en volumes ou en charges,
> optimisation du traitement des eaux useées et ssgipredes épandages
d’eau brute,
> réduction de la production de boues et amélioraties conditions de
stockage et de valorisation en épandage agricole.
>
Ce programme d’action initié en France en 200Ea&tdndu aux filiales étrangéres en
2002.

Un total d’investissements de plus de 13,8 millialisuros a déja été consacré
notamment a la construction, a I'amélioration et mmplacement de stations
d’épuration, a la mise en ceuvre de plans d’épandggeole et a la réduction a la

source des consommations d’eau et des rejets.

Les ratios de consommation d'eau potable ont étiiit® de 9.7 % sur 2 ans
(2007/2005) pour les sites francais et ils ont aempd de 7.4 % pour les sites
étrangers. L'augmentation constatée pour les s@émngers s’explique par
l'intégration de sites nouvellement acquis, a pétmm comparable (hors Ukraine et
Iran) la tendance s’inverse et le ratio de consotiomaliminue de 6 %. Le volume
total d’eaux usées a été réduit de 1 % sur la m@gnede pour les sites francais, il
augmente fortement pour les sites étrangers avauom@ns une diminution de 1.4% a
périmetre comparable.

4.3.7 Reéduction des consommations d’énergies fossilesdats émissions de gaz a
effet de serre

Les actions de réduction des consommations d'éeeffgissiles et des émissions de
gaz a effet de serre induites par ces consommatmmsituent un autre point essentiel
des programmes pluriannuels.

Les principales actions sont les suivantes :
* Réduction a la source des besoins de chaleurgbééation de chaleur
* Amélioration des installations de production deleta
* Remplacement d’équipements obsoletes par les meifle techniques
disponibles

En 2007, 1.9 millions d’euros d’investissement éét consacrés a ce plan.

Les ratios de consommation de fuel et de gaz (poosluction d’électricité) ont
diminué de 4.4 % en France sur 2 ans (2007 / 20089 augmentent fortement pour
les sites étrangers avec néanmoins une diminugohlB % a périmétre comparable
(hors nouvelles acquisitions). Les ratios d’émissiadle gaz a effet de serre induits
évoluent dans les mémes proportions.

Document de référence Fromageries BEL 2007 20



4.4

4.3.8 Formation et information des salariés

Des actions ponctuelles de formation sont régutierd réalisées en usines pour
sensibiliser 'ensemble des acteurs a ces probiguest.

4.3.9 Dépenses et investissements environnementaux

Les principales dépenses d’exploitation corresponhdeu traitement des eaux
résiduaires et au tri des déchets et leur valavisaiu élimination. Les codts en sont
clairement établis pour la France. Pour les fiiadd&rangeres, la priorité a été donnée a
la collecte des informations pour mesurer les nixede performance atteints.

Des investissements réalisés pour les besoins gacit® pour améliorer la
productivité ou maintenir les outils sont mis affirpour améliorer la protection de
l'environnement. Le budget d'investissement corsac la protection de
'environnement s’est élevé a plus d’un million ufes en 2007. Ces investissements
portent principalement sur la protection de lagasse en eau, la réduction des rejets
dans l'air et la réduction des risques. lls repnés# environ 1 % du montant total des
investissements.

Aucune provision significative pour risques et ¢ liés a I'environnement ne
figure au bilan consolidé du Groupe Bel au 31 déoer2007.

Assurances et couvertures des risques du Groeip

4.4.1 Politique d’identification et de contrble de risques

Le Groupe Bel conduit depuis plusieurs années whéque d’identification et de
contrble des risques industriels. A ce titre, urganisation a été mise en place sous
lautorité de la Direction des Opérations Indusie Groupe pilotée par le
Responsable Sécurité Groupe en liaison avec lgsoRsables Sécurité désignés pour
chaque site industriel.

Des audits sont effectués périodiguement par deserex externes ou internes au
Groupe Bel. Ces audits se traduisent par un centhélniveau de prévention des sites
et par des actions a réaliser et des recommandation

Le programme d'installation de protection automatigincendie « sprinkler »
permettra a terme la couverture de I'ensemble itles de production stratégiques.

Ces actions de prévention et de contrble des rssqamt associées a un programme
global d’assurance des biens et responsabilités.

4.4.2 Politique de couverture des risques et assunces

Le Groupe Bel a une politique centralisée de cduverdes risques pour I'ensemble
des filiales dans le monde et s’attache a faireéamthaux polices du Groupe
'ensemble des filiales, en tenant compte de aetaicontraintes locales ou
d’exclusions géographiques spécifiques.
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Le Groupe Bel a mis en place un programme d’assararternational placé aupres
d’assureurs de premier rang (AXA, ALLIANZ, AGF) donl a le controle
opérationnel en ce qui concerne la négociatiorpdéses, le suivi des capitaux et des
risques garantis.

4.4.2.1 Dommages aux biens, pertes d’exploitation

La couverture des périls majeurs, en particulies ksques incendie,
explosions et événements naturels, est négociéevaeau du Groupe Bel pour
'ensemble des filiales avec des assureurs de preang.

Les montants de garantie sont déterminés en foncie I'appréciation des
risques (vulnérabilité, protection, compartimentagget d’'une évaluation des
sinistres maximum possibles (SMP) tenant comptdadealeur a neuf des
actifs et d’'une période d’indemnisation adaptééhaqae site. Le marché de
'assurance impose différentes sous limites deg@,anotamment pour les
risques d’évenements naturels.

Les couvertures sont renouvelées dyahvier de chaque année.

La politiqgue de contréle des risques menée parrtuf®e Bel ces dernieres
annees s’est traduite également en 2007, lors mhwyellement des contrats,
par une réduction significative du budget assurai2emmages aux biens /
Perte d'exploitation due aux conditions de marcleds a une bonne
négociation.

4.4.2.2 Responsabilité civile

Les principaux contrats touchant a la responsabilien particulier
responsabilité civile exploitation et produits Gpeu Bel et atteinte a
'environnement, sont souscrits dans le cadre dprogramme d’assurances
général en tenant compte des spécificités desgsolitassurance souscrites
notamment aux USA pour la filiale Bel Brands USHAG.I

4.4.2.3 Polices complémentaires

Certains risques spéciaux tels que la couverturdadessponsabilité des
mandataires sociaux et risques crédits, sont égalerngérés de facon
centralisée.
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4.5

Risques inhérents a 'activité et autres risges

4.5.1 Risques de contamination

Toute contamination ou détérioration prétendue\arae des principaux produits du
Groupe Bel peut nuire a son image, et est donceptibte d’avoir un impact négatif

sur l'activité. Le risque de contamination dépendtgbe de produit concerné mais
existe a chaque stade du cycle de production :isidjachat de matieres premieres
jusqu'aux distributeurs et consommateurs. Les #squamont potentiels sont

principalement d’origine chimique ou physique (®#irangers) et peuvent affecter
nos matieres premieres, intrants, emballages,Letecisque aval est plutét de nature
bactériologique pour les produits les plus frag{fesmages de laiterie) en cas de non
respect de la chaine du froid. Par ailleurs, tauige affectant la filiere laitiere peut

avoir un impact négatif sur nos activités.

4.5.2 Risques liés a la répartition géographique des awités du Groupe

La nature de nos activités ainsi que leur implaonagéographique a travers le monde
nous exposent a certains risques pouvant avoir ¢arfstur une incidence sur

l'activité, le patrimoine, la situation financiém les résultats du Groupe Bel. Les
activités du Groupe Bel sont exposées aux risquéscertitudes liées aux activités

commerciales dans certains pays pouvant connaiirayant recemment connu, une
période d’'instabilité économique ou politique, emtigulier certains pays d’Afrique et

du Moyen-Orient. Ces pays dans lesquels le GroupleeBt présent offrent une

réglementation juridique moins développée et manrsectrice, maintiennent des

contrbles sur le rapatriement des bénéfices eta@taux investis, fixent des taxes et
autres redevances et mettent en place des residcth l'activité des groupes

internationaux. Nous pensons que notre stratégiveesification géographique nous

permet d’amortir les effets de ces risques globanxlimitant les incidences de

situations locales difficiles et en conservant possibilité de les compenser par des
situations plus favorables sur d’autres marchés.

4.5.3 Risques liés a la saisonnalité et aux condiis climatiques

Les produits du Groupe Bel ne sont soumis ni a dgdes de consommation
saisonniers ni aux variations climatiques, a I'etam d’Apéricube dont la
consommation connait un léger pic aux moments é&es de Paques et de Noél. Ce
risque n’est donc pas susceptible d’avoir des £fiégatifs sur les résultats du Groupe
Bel.

La saisonnalité des ventes du Groupe concernetedinent des produits vendus au
moment des fétes de fin d’année tant en EuropeugBEdats-Unis ; cette saisonnalité
ne présente pas de risques particuliers sur lemaldes ventes global annuel du
Groupe.
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4.5.4 Risques liés a une éventuelle position doraimte du Groupe sur certains
marchés

Le Groupe Bel occupe des positions de numéro 1 sageacertains de ses marchés. A
ce titre, le Groupe Bel ne peut exclure totalentétre mis en cause pour abus de
position dominante ou utilisation de pratigues -aoficurrentielles. Certaines

allégations pourraient affecter la notoriété du upe Bel, déboucher sur des
procédures judiciaires et le prononcé de sanctijohseraient susceptibles d’avoir des
effets négatifs sur les activités du Groupe Bedest résultats. C’est pourquoi tout est
mis en ceuvre la ou le Groupe Bel occupe des positie@ numéro 1 local pour que
'abus de position dominante ne puisse nous étneosp et nous veillons tout

particulierement a ne pas utiliser de pratiquesa@nricurrentielles.

455 Risques liés aux systemes d’information

Le Groupe Bel dépend de plus en plus d’applicatiof@matiques communes pour
'obtention de données chiffrées sur lesquellepmiEent les décisions de gestion
opérationnelles et la tragabilité des opérationalgké leur suivi et leur amélioration

constants, toute défaillance de ces applicationglesi réseaux de communication
pourrait retarder ou biaiser certaines prises desibis et entrainer des pertes
financiéres. Pour palier certains de ces risque§rbupe Bel a confié la gestion de
ses infrastructures critigues (systémes informaSqu et réseaux de

télécommunications) a des opérateurs spécialisés.

4.5.6 Risques liés aux conséquences des conflisiaux

Le Groupe a déja procédé a des restructurations ldgmassé et pourrait continuer de
le faire dans les années a venir. Les restructumatconsistent notamment en la
fermeture d’usines, la réduction d’effectifs degéra réduire ses colts de production
et a améliorer I'efficacité de ses installationesCestructurations pourraient affecter
les relations du Groupe Bel avec ses salariés,udleo sur des conflits sociaux, et

notamment, des arréts de travail, des greves, ddsripations et des lors, sont

susceptibles d’avoir des effets négatifs sur l¢iwiteEs du Groupe Bel et ses résultats.
Pour cette raison le groupe est extrémement dti@rdet aspect lorsqu’il traite des

sujets de restructuration afin de limiter le plosgible ce risque.

4.5.7 Risques liés a la concurrence

Les marchés sur lesquels le Groupe Bel interviamt sles marchés fortement
concurrentiels, sur lesquels interviennent de ggardupes fromagers internationaux
et de nombreux acteurs locaux. En Europe de I'Questmarchés sur lesquels le
Groupe Bel est présent sont des marchés relatitemeiures et fortement
concurrentiels. Dans le reste du monde, certaiogpgs internationaux laitiers et/ou
fromagers ont des positions de premiere importanceertaines gammes de produits,
cherchent a renforcer leur position et a pénéteenalveaux marchés sur lesquels le
Groupe Bel est présent. Certains acteurs fromdgeasix sont aussi tres actifs. En
outre, certaines chaines de distribution ont d@gedeurs propres marques (marques
de distributeurs) qui concurrencent les produitsGtaupe Bel. Des lors, le Groupe
Bel s’efforce continuellement de renforcer la niti#®r de ses marques, d’accroitre la
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différenciation de ses produits, et d’améliorerrémtabilité et la gestion de ses
activités afin de dégager les ressources nécessatg mener une politique soutenue
notamment au moyen d’investissements publicitaj@sfont partie intégrante de la

politique de marque.

4.5.8 Risques liés a la conjoncture économique slas principaux marchés du
Groupe

Le Groupe Bel est un acteur de l'industrie alimegatat le niveau de ses ventes est
influencé par la conjoncture économique mondiatesss principaux marchés. Dans
les périodes de ralentissement économique, lesidésid’achat des consommateurs
peuvent étre dictées par des considérations spéetfiet sont susceptibles d'impacter
négativement I'évolution du chiffre d’affaires. Legositions tres diversifiees
géographiquement des marchés sur lesquels le GBripmeéere, doivent permettre de
repartir les risques et d’en limiter les effets.

4.5.9 Risques liés a la stratégie de croissance @toupe

La stratégie du Groupe Bel est de devenir leadsrfrdenages de marque. Dans un
contexte de concentration continue, cette stratagiearactérise par la poursuite de la
croissance externe par le biais d’acquisitions @lliahces. Une vigilance accrue
devra étre portée aux acquisitions et alliances, @¢ permettre au Groupe Bel de
réussir I'intégration des sociétés acquises etédbser les synergies et les économies
escompteées.

4.5.10 Risques liés aux tensions du marché du lait

Les principaux risques et incertitudes auxquelsGleupe a été particulierement
exposé durant le second semestre 2007 concerseenigons persistantes sur le prix
du lait en Europe, ainsi que la baisse du lactoséRes hausses de tarifs des produits
finis ont été mises en place durant le second 4een@807 et début 2008 sur la
plupart des marchés. Le prix du lait a continu@regression a la hausse au cours du
premier semestre 2008.

Pour les matiéres protéiques et matiéres grassegjdux principaux éléments ont
varié selon les tableaux ci-joints :
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5.1

CHAPITRE 5
| NFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE

Histoire et évolution de la société

Naissance au coeur du Jura

C’est en 1865 que Jules Bel installe a Orgeletsdadura, son commerce d’'affinage
et de négoce de comté. Suite a son déces en 180#Iss eéon Bel reprend I'affaire.

Apres la premiére guerre mondiale, I'industrie sarge du fromage prend son essor
et Léon Bel pressent le potentiel du fromage fonolorn, économique, facile a
transporter et a conserver. Il se lance dans laverindustrielle et fonde en 1922 la
Société Anonyme des Fromageries Bel.

Plus qu'une marque de fromage

En 1921, il dépose la marque « La vache qui riun produit absolument nouveau en
France a I'époque, tant par sa recette originaléesture fondante, sa présentation en
portion individuelle, son format triangulaire, qo@ son emballage.

C’est aussi lui qui a I'idée de donner tout deesuihe vraie personnalité a ce produit,
celle d’'une vache rouge dotée d’'une expression manke rire. Il fait dessiner cette
identité par le célébre illustrateur animalier Benjn Rabier. Depuis lors, la
personnalité originale et attachante de La vacheritjlui permet d’entretenir une
relation privilégiée avec les consommateurs, petiggrands, a travers le monde.

Fromager et publicitaire

En plus d’étre fromager, Léon Bel est aussi unmpiemdans I'art de communiquer. A
une époque ou la « réclame » semblait suffire enpuvoir un produit, La vache qui
rit dés 1923 descend dans la rue avec des affighddicitaires a I'humour
omniprésent et tisse une relation affective avecctensommateurs au travers d’une
présence originale sur les objets de la vie coarddés 1950, elle s’invite dans les
foyers grace a des films et messages publicitdirés télévision, a la radio et au
cinéma avant de rassembler sur internet une comutgirge fans qui cherchent
inlassablement a savoir pourquoi La vache qui ...

Depuis sa naissance en 1921, La vache qui rit,is@ge, son emballage et sa
communication, n'ont cessé d'étre modernisés afin rdpondre aux nouvelles
aspirations des consommateurs. Depuis plus de 80edle fait partie de l'univers
alimentaire mais aussi « culturel » des Francaieni@e tout produit prestigieux, La
vache qui rit doit faire face aux trées nombreusesations et contrefacons que son
succes a suscitees.
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Développement et expansion des Fromageries Bel

Le démarrage industriel et commercial de La vadhierif a lieu en 1924, lorsque

Léon Bel installe dans la fabrique de Lons-le-Saulds premiers pétrins de fonte et
les machines a portions. Deux ans plus tard, il danstruire a Lons une nouvelle
usine ultra-moderne.

A partir de 1929, Léon Bel souhaite étendre soivigetsur des marchés étrangers. Il
installe les premieres usines en Angleterre etagi®ue. Parallélement, il s’attache a
élargir la gamme de ses produits donnant naissamteenment a Bonbel et Babybel.
Il lance méme le premier fromage sans matiere grggsmmeé le « Forbon »), produit
diététiqgue avant la lettre.

En 1937, Robert Fiévet, gendre de Léon Bel, estrm@&nDirecteur Général de

Fromageries Bel S.A. Il en deviendra Président acésl de celui-ci en 1957, et
conduira jusqu'en 1996 le développement nationaintrnational de I'entreprise,

marquant profondément son histoire en lui imprimawatamment ses valeurs

fondamentales : I'éthique, I'innovation, I'enthoasine, la compétence et la cohésion,
valeurs qui sont toujours au cceur de la stratagi@mupe Bel.

Ces valeurs se concrétisent en particulier dansgéigement du Groupe Bel en
matiere de qualité, nutrition, sécurité alimentatrele développement durable.

Essor international et croissance externe

Le fromage fondu présentait les qualités requisghomogénéisation et de
conservation en particulier, pour devenir un alimequotidien de diffusion
internationale.

C’est pourquoi, a partir de 1929 et de la premiliale de Fromageries Bel a
I'étranger (Bel Cheese en Angleterre), plus riearn@tera I'essor des produits Bel en
Europe, en Amérique du Nord, en Afrique et en Asie.

Un succes porté par I'esprit d'innovation cher & :Bepres La vache qui rit, c’est au
tour des marques Bonbel, Babybel, Kiri, Sylphid@eAcube, Mini Babybel, Pik et
Croq... de faire leur apparition sur le marché.

Le développement du Groupe Bel a linternationadppuie sur trois axes de
croissance :

- le développement de nouveaux produits, sous lesguear internationales
historiqgues du Groupe Bel et sous des marquesnaddi® spécifiques ;

- I'expansion géographique, avec la création deldiade commercialisation a
travers le monde puis I'implantation de centrespdaduction au plus pres des
lieux de consommation ;

- la croissance externe, avec l'acquisition au fil temps de nombreuses
fromageries a travers le monde. Ainsi le Groupedtll acquis entre autres, les
sociétés du Groupe néerlandais Leerdammer en 2068 activités relatives a la
marque Boursin en janvier 2008.
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Le nouveau visage de Bel
La nouvelle identité visuelle du Groupe Bel a éiéamen place en 2003. Un fil rouge

symbolise le lien qui unit I'entreprise a tous ceu lui font confiance et représente
le visage d’une entreprise résolument tournée Raarsnir.

5.1.1 Raison sociale et nom commercial

Raison sociale et nom commercial Fromageries Bel

5.1.2 Lieu et numéro d’enregistrement de la Sociét

Numéro RCS 542 088 067 PARIS
Code NAF: 1051 C

5.1.3 Date de constitution et durée de la Société

Date de constitution 16 novembre 1922
Date d’expiration 31 décembre 2040

Sauf cas de dissolution anticipée ou de prorogatémidée par '’Assemblée Générale
Extraordinaire des actionnaires.

5.1.4 Siege social, forme juridique et législatioapplicable

Siege socie 16 boulevard Malesherbes — 75008 PARIS - FRANCE
Téléphone 003314007 7250
Forme: Société Anonyme

Léqislation de I'émetteur

Société Anonyme de droit francais, soumise a I'erde des textes
régissant les sociétés commerciales en Francen giadiculier aux
dispositions prévues par le livre Il du Code de cmrce et le décret n°
67-236 du 23 mars 1967 sur les Sociétés Commesciale

5.1.5 Histoire en bourse de la Société

L'action Fromageries Bel a été introduite a la Beule Paris le 11 décembre 1946.
Elle a été cotée au marché a terme jusqu'a la ssgipn de ce marché en 2000. Elle
est, depuis, cotée au fixing. Inscrite au compamtiB d'Euronext Paris, elle a été
transférée au compartiment A en 2007, en raisobédelution de sa capitalisation
boursiere.

En juin 2001, l'action a été divisée par 5, a bsien de la conversion du capital en
euros.
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5.2

5.1.6 Evénements importants dans le développemetdds activités de la Société

Les informations relatives aux événements impostaténs le développement des
activités de la Société figurent aux paragraphés«@rincipales activités » et 6.2
« Principaux marchés » du présent Document deerétér

En décembre 2005, Unibel a initié deux offres pmuds concomitantes et
indivisibles, a savoir :

» une Offre Publique d’Echange Simplifiée portant 8ab 611 actions Unibel et
réalisée dans le cadre d'un programme de rachatials. L'opération s’est
dénouée le 2 janvier 2006 et 80 489 actions UroheEté apportées a cette offre.
Les actionnaires d’Unibel ont recu, en contrepatigeleur action Unibel, une
obligation avec option d’échange ou de conversionree action Fromageries Bel
existante ou a émettre. La valeur nominale unitairété fixée a 174 euros,
lintérét a 2,25 % I'an. Les obligations seront|esirs porteurs n’ont pas demandé
'échange ou la conversion en actions Fromagerigs i@mboursées au pair le
lundi 4 janvier 2010. Au 30 juin 2008, il reste 998 OEC en circulation compte
tenu des rachats effectués par Unibel et des dessatalconversion.

Par ailleurs, Fromageries Bel S.A. a, en date dia@@Ger 2006, recu de la part
d’'Unibel 684 156,50 euros au titre de la prime ¢&08uros attachée a chaque
obligation émise dans le cadre de I'OPES.

* une Offre Publique de Rachat d’Actions Unibel pottsur 1 259 830 actions, au

prix unitaire de 124 euros. L'opération s’est dé®le 2 Janvier 2006 et 944 904
actions ont été présentées.

Investissements

5.2.1 Principaux investissements de la Société dumtaes périodes couvertes par
les informations financiéres historiques

Le budget d’'investissements industriels du Grouper&ond a 4 types de besoins :

= Le développement : capacité de production, prochats/eaux ;
» La productivité : plans d’économies ;

» La maintenance des outils industriels ;

» Les exigences liées a I'environnement et a la #écur

Il est élaboré dans le cadre d’'une maitrise degrdgs et a atteint en 2007 107,08
millions d’euros contre 90,5 millions deuros en 0BQ) ce qui représente
respectivement 5,48 % et 5,09 % du Chiffre d’affaiconsolidé.

La Direction des Opérations Industrielles du GroBpeémet a jour au moins une fois
par an pour I'ensemble des usines un plan diregiemrant en compte les évolutions
prévues d'activité (produits existants, produitsuveaux), les évolutions de
technologies et les améliorations de productivités exigences liées a
'environnement et la sécurité, les évolutions siegémes d’information.
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En 2007, les principaux projets engagés répondent :

* alamise en place d’'une nouvelle plateforme infdique (SAP).

e au développement de capacités de production enmcylat en France (Mini
Babybel, Apéricubes, Kiri), en Syrie (La vache qt)i, en Egypte (La vache qui
rit) ; en Pologne (Kiri) ;

» alarénovation d’outils industriels au Portugalx #ays-Bas et en Slovaquie ;
* au développement de produits nouveaux ;

* al'adaptation et a la restructuration des outitbustriels.

5.2.2 Principaux investissements futurs

Le budget dinvestissements 2008-2009 sera cohsemi ligne avec les plans
stratégiques du Groupe Bel. Les principaux projestsront :

> la poursuite du développement de capacités de ptioduau Canada, en Algérie
(La vache qui rit), en Pologne (Kiri), en FrancertSlovaquie (Mini Babybel) ;

> l'accélération des efforts d’'innovation et de déypglement de produits nouveaux
(Maroc, France, Etats-Unis) ;

> lintégration des activités acquises en Franceu(Bia), Ukraine, Iran, Turquie,
République Tcheque ;

la réduction des colts de production (France, Bag3-,

le renforcement des exigences en terme de sécemitépnnement, systemes
d’information (usine au Portugal, poursuite desiplde « sprinklage » des usines
stratégiques) ;

Pour réaliser les programmes d’investissementsreupe Bel s’appuie sur des
compétences internes (en central et en usinesgweiappe des collaborations avec
ses principaux fournisseurs en vue de réduiredétsal’achats.

Les informations relatives aux sources de finanecgnfigurent au paragraphe 10.5
« Sources de financement attendues » du préseninizot de référence.
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6.1

CHAPITRE 6
APERCU DES ACTIVITES

Principales activités

6.1.1 Nature des opérations de I'émetteur

Le Groupe Bel exerce deux activités principalesawir « les Produits Fromagers »
d'une part, et les « Produits Hors Fromagers » tBapart. Cette derniére activité
inclut principalement les produits en poudre, bes2elents de laits et le lactosérum.

Les informations relatives aux opérations effectugar la Société et ses principales
activités figurent au paragraphe 6.2 « Principaaames » du présent Document de
référence.

6.1.1.1 Achats

Les besoins du Groupe Bel en termes d’achat deeraati premiéres
nécessaires a la production correspondent :

e aux matieres premieres alimentaires, notammerditeld poudre de lait,
les matieres grasses, les fromages de premiérsfdraration et les
ingrédients ;

e aux matiéres nécessaires a I'emballage des profinits; emballages
primaires (aluminium, cire...) et emballages secamdai(carton a
emboutir, carton ondulé...) ;

* aux énergies (électricité, gaz, fioul) qui représahune part plus limitée
des achats du Groupe Bel.

6.1.1.1.1 Matiéres premieres alimentaires

Le lait et les excédents laitiers (fromages, beetrpoudres) constituent, en
valeur, la premiére matiere premiére achetée pardepe Bel.

Des contrats sont signés avec des producteurs ®wcatgpératives pour la

fourniture du lait dans les pays ou le Groupe Bblifjue des fromages a partir
de lait liquide (Pays-Bas, France, Portugal, Slov@dJSA, Pologne, Ukraine,

Iran, Turquie). Le prix du lait est en général d&tieé par les Interprofessions
(producteurs et transformateurs).

Les fromages fondus sont fabriqués a partir de areti premieres laitieres
solides achetées sur le marché de I'Union Europe€di) ou dans les pays
tiers. Les prix de ces matieres fluctuent en famctie I'évolution des marchés
(voir au paragraphe 4.5.10.)

Document de référence Fromageries BEL 2007 32



6.1.1.1.2 Emballages

Les achats d’emballages sont réalisés de facomatisee pour les familles
stratégiques correspondant a des marchés mondialumifium, cire,
plastique...) et via des programmes d’achats locaaordonnés au niveau
Groupe Bel pour les familles ne permettant pas giebalisation de
I'approche. Les cours du pétrole et de ses désgwas un facteur impactant du
codt des emballages, soit parce gqu’ils entrenctireent dans la composition
de I'emballage (plastique,...) soit parce qu’ils same source d’énergie
indispensable a la production de certains d’ente (@luminium, carton,...).
La cire et I'aluminium ont vu leurs prix fortemeatigmenter depuis 2006,

mais les autres grandes familles d’emballagesténparfaitement maitrisées.

6.1.1.2 Clients, Distribution, Marketing

Dans tous les pays ou il est présent, le Grouper&gerche une diffusion
maximale de ses produits a travers lI'ensemble desux de distribution
disponibles. La politique commerciale menée estcquarticuliere a chaque
pays, afin de répondre efficacement aux besoirshdeun des marchés et a la
position de la concurrence. Toutefois, cette mpliéi n'exclut pas une
coordination entre plusieurs pays. Ainsi, pour itie cette coordination est
assurée par une direction fonctionnelle transvetaeirection des Stratégies
Commerciales. Cette Direction négocie avec les nidiedistributeurs,
implantés dans plusieurs pays européens, des acagabaux afin de
renforcer les accords négociés au niveau national.

L'organisation Commerciale et Marketing de la z&uwope repose sur des
filiales qui sont directement détenues par le Geoel. Ces filiales sont
animeées et coordonnées par la Direction Europeweam du Groupe Bel. En
dehors de I'Europe, I'International représenterenvi/3 du chiffre d’affaires
du Groupe Bel, a la fois réalisé au travers delé propres, ou par le biais
d’'importateurs ou de distributeurs avec lesquelSreupe Bel a construit des
relations de confiance depuis longtemps. Des strestspécifigues dédiées a
'animation et au suivi de l'activité de nos imptetrs et / ou distributeurs
sont en place au sein de la Direction de I'Inteomatl, ce qui permet au
Groupe Bel, méme lorsqu'il n'a pas de filiale dangays donné, de suivre le
marché au plus prés (tant du point de vue markefirggdu point de vue de la
distribution).

6.1.1.3 Sécurité alimentaire, nutrition, management qualité et
réglementation

6.1.1.3.1 Sécurité alimentaire

La sécurité alimentaire est une priorité absoluarge Groupe Bel qui a
développé depuis plusieurs années des procédurgs npaitriser tous les
risques connus et identifiés aux différentes phdsegrocess.
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Un Comité de Pilotage, placé sous la responsalditécte du Président
Directeur Général réunit I'ensemble des Directiondiquées.

La Direction Sécurité Alimentaire et Nutrition, gface au sein du Groupe
Bel, permet d'avoir une vision globale et précisealite la chaine alimentaire,
depuis le fournisseur jusqu’aux consommate8es objectifs sont notamment
d’anticiper et de prévenir, ce qui sous-tend :

» Un dispositif de controle performant ;

» Une organisation globale efficace, réactive, eicgrdtrice ;

» La mise en place et la gestion des meilleurs cotapmnts a l'intérieur de
I'entreprise, comme chez ses fournisseurs et B

» Une veille permanente, ainsi que la constructieamdysteme fondé sur un
reporting des filiales.

Cette Direction Sécurité Alimentaire et Nutritiost ehargée de :

> L’identification, I'évaluation et la maitrise degsques alimentaires, des
fournisseurs aux clients ;

> La stratégie préventive du Groupe Bel en matierséderité alimentaire et
de la coordination des actions qui en découlent ;

» La gestion des alertes et des crises ;

» La participation a des réseaux de professionnetbésgéa la Sécurité
Alimentaire.

Le Groupe Bel méne une action continue afin :

» De toujours mieux maitriser la chaine d'approvis@nent grace a une
parfaite connaissance des matiéres achetées,

» Dravoir une distribution maitrisée grace a une emssance compléte des
circuits logistiques,

» Dravoir une tracabilité performante amont / aval@hposants / composes.

Au-dela des aspects sanitaires, le Groupe Bel psticulierement vigilant
sur le suivi :

- desrisques de santé publique : obésité, adlergi

- ou des attentes du consommateur : OGM quilfanjet d’une position tres
stricte, imposée a toutes les filiales du Groupé Bkant au-dela des
reglementations.
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6.1.1.3.2 Management qualité

Le Groupe Bel fait de la qualité un facteur déterani dans I'ensemble de ses
processus, et pour chacun de ses métiers et éstivit
Les systemes de management de la qualité s’amicalgour de :

» La maitrise et 'amélioration continue de I'enseenblés processus ;
» La mesure et la prise en compte de la qualité perpar les
consommateurs.

La démarche qualité s’appuie sur une mesure désrpamces produlits, via :

> Des tests réalisés en interne et en externe adpsasonsommateurs ;

» Des audits internes et externes réalisés sur lemdso pratiques de
fabrication et d’hygiene ;

» Un service dédié aux relations consommateurs gimeren interne un
réseau de veille et d'échanges, et qui est recaomme un des plus
efficaces de la profession.

Le management de la qualité du Groupe Bel repasepdrticulierement sur :

» La conception des nouveaux produits grace a des teganoleptiques
réalisés en interne et aupres des consommateursr@oondre ainsi au
mieux a leurs attentes ;

> Le deéveloppement des compétences des hommes etfedames
responsables de la qualité, grace au niveau dateecent et au suivi de
formations spécifiques leur permettant de partéges expériences et de
transférer les meilleures pratiques de filialeibalé ;

> Le développement des systemes d’'assurance qualgéia des filiales et
des entités industrielles : HACCP pour la maitrides risques
microbiologiques, physiques, chimiques, et biochumes. Une démarche
manageériale a été mise en place sur les diffétds en s’appuyant sur
les référentiels existants : 1ISO, BRC, etc.

6.1.1.3.3 Réglementation

La Direction Sécurité Alimentaire et Nutrition esissi garante du respect des
obligations réglementaires attachées aux prododggamment en termes de
composition, d'étiquetage, d’emballage, de puldicide nutrition, et de
régimes douaniers.

En plus des normes propres au Groupe Bel qui gssent une information
responsable, loyale, et transparente au consommatbaque filiale du

Groupe Bel est soumise aux lois et reglements lo@uvigueur dans son
pays sur les normes de production, la qualité dgdients et des produits,
I'étiquetage et la vente des produits finis.

Pour assurer le respect de ces normes, le Groupe B en place un réseau
transversal de responsables réglementaires ayamblend’expertise et de
conseil auprés des filiales
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6.1.2 Développement de nouveaux produits

L'esprit d’'innovation est ancré dans les génes doufe Bel. Cette capacité a
développer « une autre idée du fromage » a étrigifie des grandes marques et des
produits phares du Groupe Bel, tels La vache guBebybel, Kiri ou Apéricube.

L’esprit d'innovation est également I'une des cirajeurs fondamentales du Groupe
avec I'éthique, I'enthousiasme, la compétence efolasion. Le Groupe Bel ceuvre
chaque jour pour créer les conditions pour quendiration devienne un état d’'esprit
permanent. Le Groupe stimule la responsabilisadies equipes, a tous les niveaux
hiérarchiques et valorise I'anticipation, la credi, la prise de risques et I'esprit
d’entreprendre.

Cette capacité a développer « une autre idée duafye » repose sur un fort travail en
équipe et des compétences complémentaires aueseiliftérentes fonctions :

- des compétences techniques larges en Recherche veloppement dans les
domaines des technologies fromageres et des ssiédoedamentales appliquées
(génie alimentaire, microbiologie, physico-chimietc...), se traduisant en
pratique par la mise au point de technologies hades donnant au Groupe Bel
une avance durable dans ses métiers coeurs ;

- un travail constant sur les godts et les arbmes ;

- une focalisation quotidienne sur les besoins desaomateurs et des clients
locaux. L'excellence dans le domaine du « consumsight » est un facteur
critigue de succes pour le Groupe Bel. Les équsfmtachent ainsi a comprendre
en temps réel les besoins fondamentaux des condeom®maet des clients et a
anticiper I'évolution de leurs besoins sur les gpaux marchés du Groupe, afin
de développer les produits répondant au mieux &s lattentes. Des équipes
parcourent le monde a la découverte de modes deconation trés différents
des notres, rencontrant les consommateurs la @orils que ce soit les souks, les
écoles et jusqu’'a leur domicile et leur réfrigéuateLe Groupe Bel incorpore
€galement de nouveaux apports tels la métrologiscsielle, la sociologie ou la
psychologie dans sa compréhension des marchés ebdsommateurs ;

- et enfin, point fondamental, un travail en équipdres toutes les fonctions du
Groupe Bel (recherche et développement, marketingystriel, commercial,
finance, ressources humaines). Ainsi, le travainee projet est-il une réalité au
sein du Groupe.

Mais tous ces efforts faits en interne ne sontqudBsants s'ils ne s’accompagnent
pas d'une réelle prise en compte des changementswstls intervenant dans notre
environnement. En effet, dans la trés grande nméjatés pays ou le Groupe Bel
intervient, I'innovation peut étre de plus en phercue, par une proportion plus ou
moins importante des consommateurs, comme superflue
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6.2

L’exigence du consommateur est donc d’avoir un pitatbuveau dont le bénéfice est
immédiatement perceptible, et non un gadget supgpiéaire ou une offre rendant son
choix encore plus complexe. Les distributeurs ag@amment d’autant plus ces

demandes que, leurs linéaires n’étant pas extessiledls nouvelles références doivent
prouver qu’elles sont capables de générer plushidfrecd’affaires et de marges que

les « anciens produits » qui sortent peu a peungdesheés.

Le Groupe Bel a donc choisi d’orienter sa politigieecréation de nouveaux produits
en répondant de facon simple, pragmatique, évidemi® besoins de ses

consommateurs et de ses clients.

A titre d’exemple, on peut citer :
- en France, le lancement du pot «Vache qui rit» dérpouvoir offrir un produit
délicieux, facile a tartiner et a utiliser en coeiaux consommatrices soucieuses

de pouvoir apporter une touche supplémentaireraéeettes habituelles.

- au Moyen Orient, le concept de Kiri en pot a poiviston succes, en s’étendant a
de nouveaux pays,.

- en Allemagne, le lancement des tranches de Kinid2008.

Principaux marchés

Pour les informations chiffrées par secteur, sentep a la note 7.1 de I'annexe aux
comptes consolidés présentés au paragraphe 20.présent Document de référence.

6.2.1 Produits Fromagers
EN EUROPE

France

En 2007, le marché du fromage a montré une l|égémessance, les marques
distributeurs continuant a progresser plus vite lgganarques de fabricants. Grace a
'entrée de ses marques dans le circuit Hard Distcdenseigne Lidl), le Groupe
enregistre une croissance de 3 % en volume, supériela croissance du marche, les
volumes dans les autres enseignes étant globalestadhes.

Toutes les marques majeures (Mini Babybel, Kiri, ta@che qui rit, Apéricube,
Leerdammer) ont enregistré une croissance de hitsmes. Outre les volumes
supplémentaires générés par la présence dansclgt ditard-Discount, elles ont
bénéficié de lancements réussis de nouveaux pspdiet campagnes de publicité a
I'efficacité prouvée, du développement du Market8&§° (élargissement des points
de contact avec le consommateur) et de la miselae wle nouveaux leviers de
croissance en magasin. Par ailleurs, 'augmentatiosoutien promotionnel a permis
de retrouver une dynamique sur les fromages ditsspicialités (Port Salut,
Cousteron).
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Plus généralement, les marques principales derBEtance ont tiré profit du nouvel
environnement réglementaire (« loi Dutreil ») quiparmis aux distributeurs de
réintégrer dans leurs prix de vente une part plysortante des marges arrieres qui
leur sont consenties : bien différenciées et foet@imsoutenues en publicité, ces
marques ont connu un regain d’activité promotiolenali point de vente et a des prix
plus compétitifs.

En 2008, dans un environnement économique qui sterreéfavorable — du fait en
particulier du prix élevé des matieres premiéreBet,en France va devoir affronter
un environnement commercial plus difficile, aveceuréforme probable des lois
régissant les rapports Industrie-Commerce. Danscaigexte, le Groupe devra
s’appuyer sur la puissance de ses marques, reafpesd’intégration de Boursin dans
son portefeuille, et sur son expertise marketingpatmerciale.

Allemagne

En 2007, I'activité de Bel en Allemagne a été mémpar une croissance soutenue du
chiffre d’affaires et des volumes dans un conteledenarché du fromage globalement
atone, permettant ainsi une augmentation sensésepdrts de marché. Cette bonne
performance confirme le redressement entamé en RO06I'ensemble des marques
et des activités en Allemagne : Mini Babybel dantliffusion est dorénavant assurée
dans toutes les enseignes, tant dans la distribatassique que chez les discounters,
Leerdammer dont les volumes a la coupe sont stadlegui connait un fort
développement de son activité tranches dans leelLbervice comme dans le
Foodservice, Kiri qui poursuit sa croissance ré&geli et Bonbel en forte croissance
sur le marché des spécialités (notamment Bonbehi@rend W(irzig).

Royaume-Uni

Bel UK opere dans un environnement de plus en diffisile. L'obésité devient une
préoccupation majeure, le gouvernement renforgasmtobjectifs pour améliorer la
santé de la nation. L'attention constante des reédaur la santé et les crises
alimentaires ont conduit les consommateurs a coroenense détourner des aliments
transformeés pour des produits plus frais, plusneé&guCeci a conduit les marchés sur
lesquels les marques du Groupe sont positionnéesraitre une baisse significative.

De plus, une augmentation sans précédent du psxnuieres premieres et une
guerre des prix entre les principaux distributevosit rendu I'environnement
commercial difficile pour Bel.

Malgré ce contexte difficile, Bel UK a connu uneéstrbonne performance en 2007,
avec une croissance en volume de 8 %. Cette paafarena été tirée par les marques
fortes du Groupe, et en particulier par Mini Baldybe Leerdammer. Toutes les
marques ont progressé plus que les marchés suelesglles operent.
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Belgique

En 2007, le marché du fromage a cri en Belgique,8&56 en volume et de 3,8 % en
valeur par rapport a 2006. Ce sont principalemesinharques distributeurs et le hard
discount qui alimentent cette croissance.

Les ventes de Bel en Belgique ont progressé en gli@7rapidement que le marché.
La position de leader de Bel en Belgique sur leesgades fromages de marque s’en
trouve donc consolidée passant a 12,4 % en véBaurce AC Nielsen)es marques
dont les volumes ont connu la plus forte progressmant La vache qui rit, Kiri, Port
Salut, Leerdammer ainsi que la restauration horerfd_'année 2007 a également été
marquée par le lancement de plusieurs produits dejue chez Lidl, chaine de
distribution Hard discount (Mini Babybel, La vactei rit, Leerdammer, Kiri et Pik
& CroqQ).

L’acquisition de la marque Boursin au ler janvie0& renforcera encore la position
concurrentielle de Bel sur le marché belge.

Pays-Bas

L’année 2007 a été caractérisée par un environneéoamomique tres difficile aux
Pays-Bas, les chaines de supermarchés se liviarg guerre sans merci pour gagner
des parts de marché. L'augmentation du prix deeraatpremiéres et les nécessaires
augmentations de prix de vente qui en sont la cues&e ont placé cette année la
société néerlandaise dans un contexte exigeanttdreommateurs de leur cété sont
de plus en plus attentifs aux produits light ebdt tte qui touche au domaine de la
santé par I'alimentation.

En 2007, les ventes aux Pays-Bas ont progresséldé &n volume, soit plus que la
moyenne du marché ; on note en particulier une aatgtion des volumes pour La
vache qui rit et pour Mini Babybel. L’'événement de 'année a été le lancement de
La vache qui rit Smeerkaas dans un nouveau segieenairché, celui des fromages a
tartiner.

L'optimisation et le déploiement des produits tple La vache qui rit Light et Cheez
Dippers Light ainsi que Leerdammer Lightlife ontrpés de répondre aux attentes des
consommateurs en termes de produits « santé »ailRans, les consommateurs ont
ete sollicités via de nouvelles formes de commuina La vache qui rit est devenue
partenaire de I'Association royale néerlandaisenation a travers laquelle Bel
soutiendra la natation pour les enfants ; Bel Naddra développé une plate-forme de
relations publiques pour Leerdammer, qui a doncéti@ marque un nouvel élan.

Bel Nederland a été le premier pays du Groupe aadémavec le nouveau systeme
SAP le 1ler juillet 2007. Les perspectives et leepbel de cet outil justifient
linvestissement important en temps et en resssui@erni en 2007 par I'ensemble
des équipes intervenues sur le projet.

L’arrivée de Boursin dans le portefeuille de masjuel Groupe en 2008 est trés
importante pour Bel Nederland qui deviendra aiesinuméro 3 des fromages de
marque aux Pays-Bas.
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Suisse

Migros et Coop ont continué en 2007 de renforcer esition déja dominante sur le
marché de détail suisse, atteignant une part den@aumulée de plus de 88 %. A la
suite d’'un accord bilatéral avec I'Union EuropéernaeSuisse a supprimé les droits
d'importation sur le fromage étranger en juin 2007.

Les bons résultats de Bel en Suisse sont ainsicipalement dus au bon
développement des volumes chez Coop (10 %) et R&EE (5%), aux innovations
sur La vache qui rit, aux campagnes TV et aux ptams sur Mini Babybel et
Leerdammer.

Scandinavie

La croissance des volumes des fromages de maragiega 3,5 % sur la Scandinavie
dans un marché dont la croissance en volume toété ale 0,7 % comparé a 2006.
Cette performance a été réalisée grace au dévelmppede Cheez Dippers et a
'accent mis en termes de communication TV sur Maaibybel, en Suéde et au
Danemark.

Dans un marché suédois stable, avec une forte daiop@&es marques distributeurs,
Cantadou conserve une forte part de marché. Deuméean consécutives
d’'investissements média adéquats ont entrainé upesance importante des
volumes.

Italie

En 2007, Bel a poursuivi sa croissance en ltalilgréaune consommation
généralement stagnante. De nombreuses initiativesimerciales, comme le
lancement de nouveaux produits (Leerdammer Campastini Babybel olive, ...)
ainsi que le lancement de l'activité commercial€codservice » ont permis a Bel
Italia de renforcer de maniére significative sesgpde marché, tout en maintenant son
positionnement de prix Premium.

Espagne

Le volume total des ventes de fromages de marqd@n a augmenté de 1,8 % par
rapport a 2006 avec une trés bonne performancead@athe qui rit, Pik&Croqg et La
vache qui rit Light. La vache qui rit Omega 3 alét&cée en septembre.

Portugal

Au cours du premier semestre 2007, les parts dehdade Bel au Portugal ont
augmenté pour toutes les marques stratégiques, lavecaintien de la position
dominante de Bel avec 21 % du marché total du fgem@Nielsen AS07) ; Bel
Portugal a également augmenté son volume de vdatitemage de marques de 10 %
comparé a 2006.

La forte croissance des tranches de Terra Nostta eimiano a été soutenue par une
communication média bien ciblée. Les ventes de «weso» de Limiano se sont
maintenues, La vache qui rit a connu une excellentge, portée par un soutien
média des la fin 2006.
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Depuis septembre, l'augmentation sans précédergrigudu lait a entrainé deux
augmentations consécutives des tarifs.

Grece

La part de marché du Hard Discount augmente eneGrteignant 9,5 % de la

distribution en 2007. Le marché total du fromageddtail est stable en volumes, et
celui des fromages fondus est en baisse de -1,ar%apport a 2006. Le marché des
fromages en portions a augmenté de 18,1 % par nap@006, grace a Mini Babybel.

République Tcheque

Le volume des ventes de I'année 2007 est supéteebrd a l'an dernier. La marque
Vesela krava (La vache qui rit) a été repositionaéec succés comme « le meilleur
du lait pour un bonheur partagé ». Smetanito es¢ree rapidement une marque a
forte notoriété avec un indice de notoriété asside 97 % en janvier 2008 (Milward

Brown).

L’acquisition de la marque Gervais a été un sutagsau plan des volumes, qui ont
dépasseé leur objectif, que du résultat. Avec Aleydd part de marché de Bel sur le
marché du fromage frais atteint 24 % (Source : MEBYIR

Slovaquie

La filiale slovaque a connu une excellente anné@72Qes ventes de fromage de
marque ont retrouvé le chemin de la croissance awecchiffre d’affaires qui
augmente en raison de la croissance des volumekefid® mix favorable et de la
hausse des prix qui a eu lieu en novembre.

L'entreprise a également bénéficié de campagnepublécité sur les principales
marques Karicka et Syrokrem. La filiale slovaquenaintenu sa stratégie de forts
investissements médias et marketing, et demeumadmier acteur du marché en
termes de parts de voix avec 60 % du total (soufd¢S 2007). En Slovaquie, Bel est
I'un des deux acteurs principaux du marché du fgemavec 40 % du deuxieme plus
gros segment (celui des fromages fondus) (souetek 2007).

Pologne
Hochland reste le seul distributeur des produitsBeé sur le marché polonais et
l'activité de la société consiste principalemenpraduire pour les autres entités du
Groupe.

En 2008, la société prévoit d’augmenter la producties volumes de Kiri (avec le
démarrage en janvier de deux lignes de productipplémentaires).

Ukraine

L'intégration a été achevée selon le calendrieryped la nouvelle équipe de direction
a été mise en place. Un plan de recrutement etdelappement des compétences a
été mis en place dans toutes les fonctions afien®rcer I'efficacité de I'organisation
et de permettre la croissance future.
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L’activité des huit premiers mois est en ligne alex objectifs. Le volume annuel
total de fromage a augmenté de 13 % par rappdanade 2006 et les volumes de
fromage a pate dure ont augmenté de 15 %, prireipit en raison de la reprise des
exportations vers la Russie. La position de lea#ela marque Shostka a été encore
renforcée grace a des plans marketing efficaces.

Un programme majeur d’investissements industrielgté lancé en 2007 et se
poursuivra en 2008 pour accompagner le développeies activites de Bel en
Ukraine.

Segment du Foodservice

Bel Foodservice a progressé en 2007 de 4 % en eofide 6 % en chiffre d’affaires.
Ces résultats confirment la dynamique dans laguisleFoodservice s'inscrit depuis
3 ans : 20 % en volume par rapport a 2004.

Bel Foodservice est composé de deux activiténdisss :

» la Restauration Hors Foyer (RHF), activité hisfoe, qui représente plus de 97 %
de Bel Foodservice ;

* les Produits Alimentaires Intermédiaires, doat rhission est de vendre des
fromages ingrédients de marque au service de laticnéde valeur pour les
industriels de I'agro-alimentaire en Europe.

AUX AMERIQUES

us

Bel Brands USA a accueilli une nouvelle équipe nlection et un nouveau Directeur
Général en 2007 et a également restructuré cestdimetions clés en recrutant de
maniere sélective afin d'aligner I'organisation lsucroissance. Ces changements ont
amélioré la transversalité et ont renforcé lesgmatves de croissance future.

Le volume total des ventes pour la société en 208dgmenté de 1,3 % par rapport a
2006 et le chiffre d'affaires de 4 %. Les ventesMiei Babybel ont été un des
principaux moteurs de la croissance, soutenuesupaprogramme commercial et
marketing bien exécuté et une présence renforaeelda medias.

Les prix des produits laitiers ont augmenté rapieleinet de maniere spectaculaire a
partir du premier trimestre et jusqu'a la fin daifiée.

Canada

Bel Canada a réalisé en 2007 un chiffre d'affarezord en hausse de 19 % par
rapport a 2006. Le transfert réussi de la prodoatie La vache qui rit sur l'usine de
St. Nicolas, Québec — site ouvert en associatiaat da Fromagerie Bergeron, le
dynamisme de ses marques dont notamment Mini Babstaetenu pour la premiére

fois en 2007 par une campagne TV nationale, etolané collaboration de ses

partenaires commerciaux, expliquent ce dynamisme.
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EN AFRIQUE DU NORD / PROCHE ET MOYEN ORIENT / ASIE

Maroc

Dans un environnement globalement fortement défs&qrar la contre performance

du secteur agricole qui a affecté négativementdessance économique (PIB estimé a
2,5 % par rapport a 8,3% en 2006), le marché dondge a connu cependant une
bonne dynamique traduite par une évolution pos#éiveolume et en valeur.

Bel Maroc a connu une croissance significative da solume d’affaires (en
croissance de 9,4 % et de 12 % pour le chiffrefaiiads vs 2006) grace a une
excellente performance de la marque La vache guauidéveloppement soutenu de la
marque Les Enfants et au maintien du leadershiiidesur le segment des frais
fondus. Les innovations ont représenté une panifgigtive du volume avec la forte
contribution du nouveau produit La vache qui fid @éme de fromage rouge lancé en
juillet 2007.

Algérie

L'Algérie a ralenti sensiblement le rythme de sfsrmes en 2007. Ceci a entrainé
une révision a la baisse de son classement pamigule mondiale pour le climat des
affaires. La situation actuelle est marquée pagtigentation drastique des cours des
matieres premieres qui ont impacté significativemés pouvoir d'achat des
consommateurs et lindustrie agroalimentaire daastatalité — ['Algérie étant
fortement dépendante des importations pour sesrsggomaires.

Dans ce contexte difficile, le marché du fromagedio a continué a enregistrer une
croissance de 11 %, soutenue principalement paedenent « Medium Price ». La
hausse des colts des matiéres premieres a coeslopérateurs locaux (Low Cost) a
modifier les ingrédients et dégrader significatiesrinle golt de leurs produits d'une
part et & augmenter leurs prix de vente de 15 #h@renne d'autre part.

Dans cet environnement, les ventes de Bel Algérigpmogressé de 53 % par rapport
a 2006, confirmant son leadership sur le marchériglg en atteignant 30 % de parts
de marché (source : MEMRB). L’essentiel de lassance provient des ventes de La
vache qui rit, mais aussi du lancement exemplarealiveaux produits tant dans le
segment du culinaire que dans celui des « Mediuite Bt Cette croissance a été
rendue possible par le succes du démarrage ded'dsi Kolea. La restructuration des
ventes est aussi un élément majeur du succes gracploiement du réseau de
distribution et a la création d'un centre de disition directe sur le Centre du pays
permettant de couvrir plus de 3000 points de vente.

Egypte
Grace aux investissements en capacité réalisé9@n Bel en Egypte a atteint le

record de production de 22000 tonnes de produits [@s marchés local et export.

2007 fut I'année de l'inauguration officielle dentzuvelle usine Bel Expansion, dédiee
a I'export et aux nouveaux produits pour le matohél. Par ailleurs, Bel en Egypte a
réorganisé ses structures marketing, commercial@eedlistribution sur le marché

local, ce qui lui a permis, malgré le contexte idii# des matieres premieres et
I'environnement trés concurrentiel, d’améliorer pags de marché et sa couverture
géographique.

Document de référence Fromageries BEL 2007 43



Proche et Moyen Orient

En forte progression pour la cinquieme année canis€g le Proche & Moyen Orient
a connu une tres belle année 2007 (+10 % par rap®006 en volume) a périmetre
comparable, ceci malgré un contexte de matieremipres et de devises tres
défavorable. Cette croissance est a attribuer galique commerciale et marketing
volontariste qui apporte des résultats de croisgsaoacrets depuis 2002 (+ 90 % par
rapport & 2002 en volume). Fait marquant en 2087division s’est élargie avec
l'acquisition de Sahar Dairy en Iran. Capitalisasur des marchés existants
dynamiques, avec des produits particulierementtadape Proche & Moyen Orient
offre au Groupe de nouvelles perspectives via céttente acquisition de base laitiere
et de marques locales a trés forte notoriété.

Le Levant

Le leadership du Groupe Bel se renforce sur ceshéarportés par trois piliers

(Syrie, Liban et Jordanie). L'année 2007 a vu lasemen place d'une politique

d’'innovation trés agressive sous les marques Laevaai rit, Picon et Régal Picon,

permettant un élargissement de l'offre Bel sur égnsent en développement du
conditionnement en pots. Ceci, ajouté a la perfoomeades marques coeur via
I'accélération des actions sur les lieux de veht#egoroximité consommateur, permet
au Groupe d’atteindre des niveaux de parts de raardépassant les 60 % (Source :
MEMRB).

Syrie

Apres 2 ans d’activité et avec un outil industgel tourne a plein régime, la Syrie est
devenue un des piliers de la zone. Dans un conggdgolitique toujours difficile,
elle a connu une année tres favorable, avec deés garmarchés record (58 % —
source MEMRB), un lancement réussi sur le segmerdothditionnement en pots, la
croissance des ventes (développement de l'actiekport de produits Kiri a
destination du marché tunisien), mais aussi p&ralessse des prix de vente unitaires
destinée a répondre a l'impact de l'augmentatigoridudes matiéres premieres.

Les pays du Golfe

Les performances des marques cceur (La vache guiKiti) sont bonnes sur cette
zone de plus en plus compétitive ou le marché aumdge fondu est en
ralentissement. L'animation magasin a été tres mapte sur le premier trimestre
2007 avec la premiére promotion multimarques (Laheaqui rit, Kiri) relayée
fortement en magasin sur les 6 pays du Golfe. Lidme partie d’'année a vu la
marque Kiri continuer de battre des records lordiRdmadan (source : MEMRB) et
La vache qui rit « ombreller » le lancement phagesdn offre Jar « Gold », tout
d’abord en Arabie Saoudite puis dans I'ensemblepiss de la zone. Malgré une
concurrence de plus en plus forte et un contextelation, ce lancement massif, sur
le premier segment en volume et valeur du marcbéndger, offre de tres belles
perspectives au Groupe.
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Turquie

Premiere année pleine pour I'association majoetde Bel en Turquie, qui s’appelle
désormais Bel Karper. L'année 2007 a vu le lancémgpété d’'innovations sur le
marché : La vache qui rit en portions, avec unentde enrichie en calcium et
Vitamine D et La vache qui rit « blue » en potssCancements ont permis a la
société de prendre le leadership sur le march@ald®ns en Turquie, avec 32 % de
parts de marché (+ 6 %, source Nielsen).

L'année 2007, troublée au second semestre par orie hausse des matiéres
premieres (50 % pour le lait a la production), esenine par une hausse des volumes
des produits cceur de 24 % (marques en portions).

2007 aura également préparé la croissance ultérigar la réalisation d’études de
marché et le lancement d’une filiere laitiére pBet en Turquie. Une premiere phase
d’'investissement a été lancée pour fabriquer KirLar semestre 2008.

Iran

Avec une population de 70 millions d’habitants goinsomme prés de 500 000 tonnes
de produits laitiers par an, I'lran est un marchaehir. L’'lran occupe une position
stratégique, au cceur de la zone Proche & MoyemOrieoffre & Bel I'acces a la
ressource laitiere locale et lui permet d’acquéerl’expérience sur le white cheese,
produit phare dans cette région du monde.

Avec Rouzaneh, la deuxieme marque de feta la plasaammée du pays, le Groupe
se positionne d’emblée sur le segment du white sehesorte de feta souvent
onctueuse, facile a tartiner. La feta constituedesx tiers du volume de fromage
consommeé par an en Iran.

Asie-Pacifique

La zone Asie-Pacifique a connu une excellente aB08& dans un contexte difficile
de hausse du cours des matiéres premiéres et lolest@ continue des devises
asiatiques par rapport a I'euro, auxquelles s’&datsuppression des restitutions a
'exportation par la Communauté européenne a pdutifer juillet 2007. Le volume
de 2007 est en hausse de 13 % par rapport a 200&@ffre d’affaires en hausse de
15 %. La bonne performance commerciale a permisoderir les effets négatifs du
contexte économique général grace a une impressibmaugmentation de volume et
un meilleur mix produit / canaux de vente, a degnantations de prix dans tous les
pays, a des investissements supplémentaires dandqlepes et le marketing. La
vache qui rit, Mini Babybel et Bel cube (Apéricul@pgressent bien en volume et
chiffre d'affaires.

* Le Vietnam et la Corée du Sud ont connu une e année avec une forte
croissance en volume.

* La Japon a progresse faiblement en volume nesgbgres ont été realisés dans
le commerce de détail.

* L’Australie a terminé I'année avec une croisgade 19 % en volume, grace aux
efforts de marketing et de commercialisation suniNBiabybel et La vache qui rit.
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6.2.2 Produits Hors Fromages

Bel Industries

La variation considérable des cours des matieresigres laitieres a marqué l'année
2007, avec des niveaux historiques a la hausseupurapide effondrement pour le

lactosérum dont le prix de cotation est redescamddécembre a la valeur de la mi-
année 2005. Avec cette flambée des prix, les eéifiisr utilisateurs en alimentation

animale et humaine, ont progressivement remplasépleduits laitiers par des

matieres premiéres non laitieres (protéines véggtamidon, etc.). Dans le méme
temps, la croissance de la production fromagérewrnpe et aux USA a continué de
générer des quantités importantes de sérum. Ceukisee entre une consommation

en baisse et une production en hausse, accentuéapeglération des ventes de
produits américains bénéficiant de la faiblessaale du dollar, a précipité la baisse
des cours en Europe.

Dans ce contexte volatil, Bel Industries a pours@ivec succés sa stratégie de
développement visant a saturer ses outils indiseiea renforcer ses positions sur le
Grand Export avec un accroissement significatif destes des marques Nollibel et
Belka. La croissance en Europe a été plus modérdeitddes mauvaises conditions
climatiques de I'été, qui ont impacté le marché desnes glacées. L'atelier de
fabrication des levures lactiques a été fermé 0072 conformément aux annonces
antérieures.

L'année 2008 a commencé avec une poursuite dudequix du sérum qui redevient
tres compeétitif face a la poudre de lait et awdpits de substitution.

Europe

L'activité Hors Fromages a également contribué artéssance de Bel en Europe

grace a:

* un bon développement au Portugal du lait Tematid, en provenance du bassin
laitier des Acores, avec des prix a un plus hatbhigue ;

* une optimisation de la filiere laitiere slovagu&orientée en 2007 davantage sur le
«hors fromage» du fait de l'augmentation des megtigremiéres (meilleure
rentabilité) ;

* l'acquisition de Shostka, dont le chiffre d'afés des produits laitiers hors
fromages représente 20 % de I'ensemble.

6.2.3 Tendances du marché

Le marché du fromage, de maniére globale, contsayarogression réguliere a travers
le monde, en s’appuyant sur trois tendances fonatates :

- le plaisir est la promesse principale pour 42 %ldesements fromagers, selon le
cabinet d’étude XTC. Plusieurs sous tendancesesnisil sein de cette tendance :
poly-sensorialité, diversité ethnique, traditioophkistication, etc..;

- la praticité représente la promesse principale 82n% des cas. Cette praticité se
retrouve tant au niveau de la facilité d’'usage eladmanipulation du produit, que
des gains de temps ou encore la possibilité d'tifisation plus nomade ;

Document de référence Fromageries BEL 2007 46



6.3

6.4

- La santé et le bien-étre deviennent une préocaupatiajeure et représentent
aujourd’hui déja la promesse principale pour 25¢% ldncements. Cette tendance
couvre une gamme large de bénéfices, allant dettdion douce a des promesses
fonctionnelles parfois tres pointues. Le développeindes bénéfices santé / bien-
étre répond a des changements structurels deitéocoderne, tels la montée de
l'obésité et la recherche du bien-étre, au travetsmment d’'une alimentation
plus équilibrée.

Les gammes des produits du Groupe Bel s’attachegp@ndre a ces trois tendances,
tout en veillant d’abord a la satisfaction des comsateurs, marché par marché. En
effet, ces tendances ne pésent pas le méme pdals Iss pays et notamment, la

guestion de I'obésité infantile peut prendre plus moins d’'importance selon les

situations locales et les politiques de santé m8par les autorités.

Le Groupe Bel est convaincu qu’une tendance de &iste et que plaisir et santé
sont de plus en plus complémentaires. Demain, chgearlera encore plus
gu’'aujourd’hui de « bien manger » pour atteindré <etat complet de bien-étre
physique, mental et social », auquel se réferegb@isation Mondiale de la Sante.
L'identité des marques du Groupe Bel et leur perabt@ refletent bien cet
attachement a délivrer simultanément les bénéficganoleptiques (liés au godt),
nutritionnels et émotionnels que les consommateatserchent.

Ainsi, La vache qui rit apporte aux familles le€rébnts nutritionnels laitiers
fondamentaux avec sympathie et joie de vivre. MBabybel, avec son caractere
impertinent et joueur, constitue pour chacun uge id'en-cas bon et sain. Kiri donne
aux enfants toute la gourmandise issue du lait asiewplicité et optimisme.

Leerdammer procure tous les bienfaits d’'un fromag@ate dure et se montre
irrésistible, comme l'indique le slogan « Leerdamngen godt fait un malheur ».

Evénements exceptionnels ayant influencé les imgipales activités et les
principaux marchés

Ce paragraphe est sans objet.

Dépendance liée aux brevets, licences, contratedustriels, commerciaux,
financiers ou de nouveau procédés de fabrication

Les stratégies d’achat du Groupe Bel visent a émies cas de dépendance, en
favorisant le « double sourcing ». Dans certains (tmevets fournisseurs, colt de
développement...), il n'est pas possible de développgdes sources
d’approvisionnements alternatives. Le Groupe Beletlippe alors des plans de
sécurisation (stock de seécurité, sourcing multiresichez un méme fournisseur...)
afin de limiter le risque de rupture d’approvisienment.

Les principaux fournisseurs du Groupe Bel sonfdasnisseurs de matiéres premieres
et d'emballages ; le lait est approvisionné audeesoopératives qui unitairement ne
représentent pas un pourcentage significatif duwmel d'achats. Les matieres
premieres de fonte quant a elles, sont approvisiesinsur le marché océanien
(Australie, Nouvelle Zélande) pour I'essentiellesprincipal fournisseur - Fonterra -
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ne représente que 2% du total des achats du Grdigepremier fournisseur
d'emballages - Alcan - représente également moin% des achats totaux du
Groupe.

Position concurrentielle de la Société

Dans son métier principal de fromager, le Groupel Bencontre, tres
schématiquement, trois types de concurrents : \J&idh « fromages » des grands
internationaux de l'agroalimentaire, tels, par epemKraft (avec sa marque
Philadelphia) ou Nestlé, les grands laitiers irddomalisés, appartenant au secteur
privé (groupe Lactalis, Bongrain, ...) ou issusregroupement de coopératives (Arla
Foods.... ) et des acteurs plus locaux, souveittesnent implantés dans les marchés
de spécialités.

Si la tendance, dans ce métier comme sur bienre&audst plutét a la concentration
des acteurs, les situations de concurrence vaderfagcon importante d'un pays a
lautre, en fonction de la force des traditionsnfageres ou des circonstances
historiques. D’'une maniere générale, la politique Bel est d’étre leader sur les
segments de marché sur lesquels ses produits g®musnt. Lorsqu’il ne I'est pas,
des moyens sont déployés avec pour objectif deverdr.
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CHAPITRE 7
ORGANIGRAMME
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7.1  Description du groupe (pourcentage de contrdle)

UNIBEL

7" FRANCE

S<

FROMAGERIES BEL SA

_-

SOPAIC

SOFICO

TRADILAIT

PICON 99.98%

S.AF.R.

100.00%

SICOPA |

NB: Ne sont représentés que les
pourcentages de controle > a 2%

GRUPO
FROMAGERIES
BEL ESPANA

FROMAGERIES
BEL PORTUGAL

| BEL U.K. 100.00

Suede
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BEL
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|

)8

100,00%

| BEL ITALIA L_C—)_
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BEL HELLAS

PARCO BEL
NEDERLAND
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ADLER ALLGAU

BETEIL.
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DEUTSCHLAND

FROMAGERIES

BEL SUISSE

[ Tchéquie |
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[ Slovaquie |

SYRAREN BEL

SLOVENSKO AS

Pologne
| BEL POLSKA

Ukraine

| SHOSTKA 0JSC

r(gs.sz% )—l—(loo.oo )1

Trademark BILI BEREGY
Shostka CJSC LLC
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RESTE DU MONDE

FROMAGERIES BEL SA

NB: Ne sont représentés que les
pourcentages de contrble > a 2%

BEL CANADA
BEL AMERICAS

BEL BRANDS
o
BEL USA

BEL ALGERIE
[ Algérie | BEL TUNISIE (200.00%) BEL EGYPT BEL SYRIE
SAWSEN EXPANSION
FOR CHEESE
Y
SICOPA
| I
SOCIETE
> ALIMENTAIRE [€(25.01% BEL JAPON
st covpr | NEED
(54.99% ) BEL SAHAR
S..E.P.F.
Turgquie
BEL EGYPT KARS
BEL TUNISIE KARPER (500 )
MARKETING
-49.90%
* BEL EGYPT KARPER KARPER
BEL TUNISIE DISTRIBUTION AMBALAJ PAZARLAMA
DISTRIBUTION
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7.2 Les filiales et participations du Groupe

Pourcentage Pourcentage
Sociétés Pays d'intérét et de d'intérét et de
contréle contrble

Par intégration globale

Fromageries Bel France Sté mere Sté mere
Fromageries Picon France 99.99 99.99
Fromageries Bel Production France France 100.00 -
Safr France 100.00 100.00
Sicopa France 100.00 100.00
Sofico France 100.00 100.00
Sopaic France 100.00 100.00
Tradilait France 100.00 100.00
Atad France 99.87 99.87
GIE ALRA France - 100.00
Société des Produits Laitiers France 100.00 100.00
Bel Algérie Algérie 100.00 100.00
Sawsen Produits Laitiers Algérie 100.00 100.00
Bel Deutschland GmbH Allemagne 100.00 100.00
Adler Beteiligungs GmbH Allemagne 100.00 100.00
Bel Belgium Belgique 100.00 100.00
Bel Canada Canada 100.00 100.00
Bel Cheese Cyprus Chypre - 100.00
Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Société Alimentaire Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Distribution Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Expansion For Cheese Egypte 100.00 100.00
Grupo Fromageries Bel Espafia Espagne 100.00 100.00
Bel Americas Inc. Etats-Unis 100.00 -
Bel Brands USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00

Grande-

Bel UK Ltd Bretagne 100.00 100.00
Fromageries Bel Hellas Grece 100.00 100.00
Bel Sahar Iran 69.99 -
Bel Italia Spa Italie 100.00 100.00
Bel Japon Japon 100.00 100.00
Fromageries Bel Maroc Maroc 67.99 67.99
S.LE.P.F. Maroc 100.00 100.00
Bel Nederland B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Bel Leerdammer B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Parco BV Pays-Bas 71.16 71.16
Bel Polska Pologne 100.00 100.00
Fromageries Bel Portugal Portugal 100.00 100.00
Syraren Bel Slovensko a.s. Slovaquie 99.82 99.49
Bel Nordic A.B. Suéde 100.00 100.00
Bel Suisse Suisse 100.00 100.00
Bel Syrie Syrie 100.00 100.00
Bel Syry Cesko a.s. Tchéquie 100.00 100.00
Bel Tunisie Tunisie 99.83 99.83
Bel Tunisie Marketing Tunisie 100.00 100.00
Bel Tunisie Distribution Tunisie 49.90 49.90
Kars Karper Turquie 51.00 51.00
Karper Ambalaj Turquie 51.00 51.00
Karper Pazarlama Turquie 51.00 51.00
Shostka City Milk Factory OJSC Ukraine 97.53 -
Trademark Shostka City Milk Factory CJSC Ukraine 96.38 -
Bili Beregy LLC Ukraine 97.53 -
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8.1

CHAPITRE 8

PROPRIETES IMMOBILIERES , USINES ET EQUIPEMENTS

Immobilisations corporelles significatives

Le Groupe Bel exploite des sites de production d#msplupart des zones

géographiques ou il est présent commercialemen20Bi, le Groupe Bel disposait de
11 unités de transformation fromagere en Europel'aeest (France, Pays-Bas,

Espagne, Portugal), 4 unités en Europe de l'esto@Pe, Tchéquie, Slovaquie,

Ukraine), 2 unités aux USA, 3 unités en AfriqueMlord (Maroc, Egypte, Algérie) et

2 unités au Moyen-Orient (Syrie, Iran). Par ailledans le cadre de la valorisation du
lactosérum de fromagerie, le Groupe Bel exploite erance 2 ateliers de

transformation de ces produits.

Le systéme de production du Groupe Bel se dévelappeur d'usines qui assurent
I'approvisionnement a la fois des marchés locauisgalement de I'exportation. I
est constitué d’unités importantes a vocationsor@es et internationales (7 usines
assurent les 2/3 de la production totale) ainsi diuaités plus petites vouées aux
marchés locaux.

L’activité de production s’est largement internatiisée au cours des dernieres
annees. La France représente, en 2007, 36 % domgale production.

La politique du Groupe Bel est de posséder sesrgsapsines de production tout en
faisant appel dans quelques cas a de la sousatraifaas du Canada pour « La Vache
qui Rit » ou de I'Algérie pour la production deriches de fromages fondus).

En général, les usines du Groupe Bel sont implariémme suit :

> Pour la premiere transformation qui traite commeiéna premiére du lait frais
collecté chez des producteurs, les usines sontidéea prés des bassins de
production laitiere. C’est le cas en France, awsHas, au Portugal, en Slovaquie,
en Ukraine, en Iran et aux USA.

> Pour la seconde transformation utilisant des negigoremiéres laitieres déja
transformées (poudre de lait...), les usines sorlik#es a proximité des lieux de
consommation.

La Direction des Opérations Industrielles du GroBeé met en place sur I'ensemble
des usines des structures et des moyens ayantopgactif de fournir des produits
répondant en termes de qualité, quantité, coltsdéis a la demande des
consommateurs. Des programmes importants de famasiont réalisés pour
I'ensemble des équipes de production (encadreraemiloyés, ouvriers). lIs sont axés
sur les aspects qualité des productions, sur laris@aes personnes et des biens, sur
I’évolution des technigues et technologies. La &lios des Opérations Industrielles du
Groupe Bel évalue mensuellement les performanceshdque usine a travers une
batterie d’'indicateurs de performance et d’'objsctif

Document de référence Fromageries BEL 2007 53



8.2

Les usines ont toutes mis en place des politiquesit§ reconnues par différents
systemes de certification : ISO 9000, HACCP. Laeblion des Opérations

industrielles évalue également régulierement |lealivde qualité des produits par la
tenue de comités qualité.

Enfin, la Direction des Opérations Industriellesbdit pour les domaines de la sécurité
des biens, de la préservation de I'environnemerte déa maintenance des équipements
des directives et des recommandations qui fonjdiade controles

Environnement et sécurité

La réglementation et les risques en matiere ingilistret environnementale, ainsi que
la politique environnementale menée par le Grogpet décrits dans le chapitre 4
« Facteurs de risque », du présent Document dedRéeie
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9.1

9.2

CHAPITRE 9
EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE
ET DU RESULTAT

Situation financiére

Les informations relatives a la situation finaneiéle la Société et du Groupe figurent
au paragraphe 20.3 « Etats financiers » du pré&sasrument de référence.

Résultat d’exploitation

9.2.1 Facteurs significatifs

Contrairement aux trois dernieres années qui awvaianl’ensemble des prix des
matieres premieres baisser tant sur les produitsrde que de laiterie, 'année 2007 a
été marquée par des hausses particulierementisaiviées de 'ensemble des matiéres
premieres.

Les prix du lait ont connu une envolée historigaagle courant de I'éte, et ce sur tous
les marchés. Aux Etats-Unis, sur un marché permdea achats et les ventes a terme,
les couvertures opérées par le Groupe ont permie des augmenter les stocks et de
réduire les impacts des hausses. En Europe endleala hausse des prix du lait, sur
I'ensemble des zones de collecte du Groupe, ardir&bercutée sur les prix de vente.
Ces hausses tarifaires ne sont cependant intersepugesur le dernier trimestre pour la
plupart des marchés.

C’est la raison pour laquelle le résultat du Groagkechi au cours du second semestre
2007, sous l'effet conjugué de cet impact des megtioremieres qui n'a pu étre

totalement répercuté sur les prix de vente, etaddisse des prix de vente du

lactosérum, sous-produit de la fabrication des &ges.

Le Groupe a cependant arbitré tout au long de t@ee entre les différentes filieres de
valorisation des produits Hors fromages, ce quidypermis de dégager un résultat
opérationnel sur cette activité de 5,4 millionsudées en 2007 (contre -5,4 millions

d’euros en 2006), contribuant ainsi a optimiserésultat consolidé de I'ensemble des
activités du Groupe.

En conséquence, le résultat des activités couraatesolidé a 135,6 millions d’euros
s'établit au méme niveau que celui de 2006, etésapte désormais 6,9 % du chiffre
d’affaires en 2007, contre 7,6 % en 2006 et 7,h%300O5.

Le résultat opérationnel affiche une croissancB,8é% par rapport a I'exercice 2006 a
129,1 millions d’euros et représente 6,6 % du ohidfaffaires contre 6,9 % I'an passé.
En 2006, le Groupe avait enregistré les colts dedtire d’un site aucune charge de
restructuration significative n’a été en revancheegistrée en 2007.
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Le taux d’'imposition moyen du Groupe est passé7jé % en 2006 a 17,9 % en 2007,
sous l'effet conjugué des trois facteurs principaue différentiel de taux entre les
sociétés du Groupe a été plus favorable a I'enserabhsolidé en 2007, et les
différences permanentes ainsi que l'activation dgams déficits fiscaux viennent
diminuer I'impact des imp6ts différés.

Le résultat net part du Groupe consolidé, a 95]Roms d’euros, représente une marge
nette de 4,8 % du chiffre d’affaires, contre 4,%#62006 et 4,2 % en 2005, et porte le
résultat net par action a 13,90 € contre 11,57 20806 et 10,48 € en 2005.

La structure financiére reste toujours saine a@tdleoles capitaux propres du Groupe
s’établissent a 854,8 millions d’euros au 31 déaen2D07, contre 794,6 millions
d’euros au 31 décembre 2006 et 733,8 millions de@u 31 décembre 2005. La dette
financiére nette est de 96,4 millions d’euros endié période (contre un cash net de 23
millions d’euros a fin 2006); elle comprend unenigde crédit syndiqué négociée en
juillet 2005 a hauteur de 400 millions d’euros étisée a hauteur de 80 millions
d’euros a la date de cléture ; cette méme lignerddit a été utilisée pour financer
I'acquisition de la marque Boursin et des actés la cette marque début 2008.

En effet le Groupe Bel a acquis début janvier 2@8narque Boursin, bénéficiant
d’une forte notoriété et parfaitement cohérentecaa modéele économique : position
de leader sur ses marchés clés, produits trésrefhffiéds portés par une innovation
importante et des efforts publi-promotionnels souge Fort de ses marques historiques
et aprés l'acquisition réussie de Leerdammer er2 2@0Groupe franchit ainsi grace a
Boursin une nouvelle étape dans sa stratégie d&sarxe rentable.

9.2.2 Variation du chiffre d’affaires

En 2007, le chiffre d’affaires consolidé du Growgstche une hausse de 10,6 % et de
8,7 % a taux de change et périmetre comparableghiffte d’affaires de l'activité
Fromages progresse de 8,5 %, et celui du secteus ftomages de 37,2 %
(respectivement 7,7 % et 23,2 % a taux de changéraghétre comparables). L'impact
des variations de change est négatif de 25,3 mélldeuros, soit -1,4 %. L'intégration
des sociétés Shostka en Ukraine et Sahar Dairyaen acquises au premier semestre
2007, représente un surcroit de chiffre d’affadte$6,3 millions d’euros soit 3,2 %.

La croissance du chiffre d’affaires des activitésnkages est liée a la bonne tenue des
volumes, aux premiers effets des augmentationsade rendues nécessaires par la
forte progression du prix des matieres premieress Eimpact positif du mix des
marchés sur lesquels le Groupe opeére.

En Europe, le Groupe affiche une progression deaeses de 3,2% (contre 3,1% en
2006) dans un climat tres difficile de pressionlssrprix de vente, en particulier sur le
second semestre marqué par la forte augmentatisnpide du lait en Europe. En

Amérique, l'activité reste, comme en 2006, globaamstable, la progression des
marques Mini Babybel et La Vache qui rit continubr croissance a deux chiffres.
Dans le reste du monde, les marques du Groupensensarites dans une dynamique
de développement supérieur a 10 %, atteignant Essbjectifs que le Groupe s’est
fixés sur cette zone.
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9.2.3 Evénements ayant influencé les opérations @eSociéeté

Les conditions de marché au niveau mondial (offredemande), les conditions
climatiques (production laitiere...) et les controlésatiques (taxes douaniéres,
subventions...) peuvent avoir un effet significatifr $¢ prix des matiéres premiéres
tant alimentaires que non alimentaires.

Le niveau de disponibilité sur le marché (matierpeemiéeres alimentaires
essentiellement) et I'évolution des prix d’achattsdes facteurs impactant les résultats
d’exploitation du Groupe Bel.

Afin de limiter ce risque, le Groupe Bel met en ceuvorsque cela est possible, des
stratégies de partenariats fournisseurs et d’aahabntrats long terme.
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10.2

CHAPITRE 10
TRESORERIE ET CAPITAUX

Informations sur les capitaux de la Sociét

Les informations relatives aux capitaux propres@toupe figurent aux paragraphes
4.2.1 «Risques de liquidité » et 20.3 « Etatsriomers » du présent Document de

référence.

Source et montant des flux de trésoreri®rsolidés du Groupe

Les informations relatives aux flux de trésoreigufent au paragraphe 20.3 « Etats
financiers » du présent Document de référence.

TRESORERIE ET ENDETTEMENT GROUPE BEL

(en milliers d'euros) 2007 2006 2005

CAF avant Imp6ts et Financemen 179742 17Q 545 188 54
Imp6bts et Intéréts payés* -21 924 -38 B16 -31|842
CAF 157 814 132 22D 126 706
Variation BFR exploitation -68 123 -12 509 -11 385
Total Flux liés a I'Exploitation 89 695 119 72D 115 32
Flux liés a I'Exploitation 89 695 119 7p0 115 321
Flux lié a I'lnvestissement -168 805 -104 876 -971382
Flux liés au Financement 63 437 11 815 -186|284
Variation cours des devises 852 -1 659 -21398
Variation de trésorerie -15 421 25 00P -170 743
Trésorerie nette Ouverture 55 740 30(740 201 483
Trésorerie nette Cléture 40 319 55 Y40 30|740
Variation de trésorerie nette -15 421 25 0d0 -170 743
Endettement financier 136 6P5 32 707 251184
Concours bancaires courants 1981 23930 28 390
Trésorerie et équivalents -60 300 -79 p70 -541130
Autres actifs financiers 19 -45 -28 666
Endettement financier global net 96 39p -23 078 -34 2p

* Les intéréts payés, historiquement classés anigis opérationnelles, ont été reclasés en opénatie financement en 2007.

En 2007, la variation de la dette financiere estqgalement liée a l'utilisation de la ligne dédit syndiqué a hauteur de 80 millions d'euros.
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10.3

10.4

10.5

Le 25 juillet 2005, Fromageries Bel a signé un iré&yndiqué renouvelable
multidevises de 400 millions d’euros, dont la mig¢uest de cing ans, renouvelable en
juillet 2006 et 2007.

Au 31 décembre 2005 et au 31 décembre 2006, airage tn’avait été effectué sur
cette ligne de crédit.

La variation de la dette financiere au 31 décenf#fi@7 est principalement liée a
I'utilisation de la ligne de crédit syndiquée dtauteur de 80 millions d’euros.

Conditions d’emprunt et structure du finarcement

Les informations relatives au financement des #étvdu Groupe figurent aux
paragraphes 4.2.1 « Risques de liquidité » et 20B3ats financiers » du présent
Document de référence.

Restriction a l'utilisation des capitaux

Au 31 décembre 2007, le Groupe dispose de la dapdeifinancement pour faire face
a ses besoins de trésorerie que ce soit pour s3&Nce organique ou externe.

En janvier 2008, le Groupe a acquis les activigatives a la marque Boursin en
utilisant les lignes de crédit décrites aux panalges 4.2.1 et 9.2.1

Sources de financement attendues

Les investissements sont financés, soit par |ds taws d’exploitation générés par le
Groupe, soit par recours a des financements lotaggu’ils sont réalisés dans des
pays ou la devise locale n’est pas transférable.
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CHAPITRE 11

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT , BREVETS ET LICENCES

111

11.2

Politique de Recherche & Développement

La Recherche & Développement a pour principal dlfjdengager le Groupe Bel dans
un processus d'amélioration continu conciliant watimn technologique et attentes
sociétales.

Le Groupe Bel a fortement augmenté ses moyens Ré&mid le début des années
2000 pour faire de cette fonction un avantage cwantiel majeur du Groupe Bel.

La R&D est un acteur essentiel de la croissancabéndu Groupe Bel qui respecte
les engagements suivants :

* Le respect du consommateur et du contrat de cadigni nous lie avec lui, en
s'engageant a concilier la liberté de créatioa e¢$ponsabilité sociétale ;

* Une politique nutritionnelle proactive ;

* Le renforcement de la sécurité et la qualité diisatit tous les progres et avancées
de la science.

Plus de 150 chercheurs ingénieurs et technicienaitient dans les trois centres de
R&D, dont l'action est relayée localement par denbkeux collaborateurs dans les
usines et les filiales.

Pour mener les recherches de base relatives atiigiamy la saveur, les nouvelles
technologies, le Groupe Bel collabore régulieremenec des universités des
organismes de recherche publics spécialisés, dodassseurs sélectionnés.

Par ailleurs, le Groupe Bel entretient un contaetn@nent avec la communauté
scientifique partout ou cela est nécessaire : lerdbarope, Amérique du Nord, etc.

Le Groupe Bel consacre prés de 1% de son chifaffai‘es a ses activités R&D.

Propriété industrielle

Les produits fabriqués par le Groupe Bel sont ithigsés mondialement aussi bien sur
des marchés traditionnels que sur des marchés énisrge sont souvent des produits
fortement différenciés issus d'une véritable tiadit d’'innovation, de nouveaux
concepts, produits, technologies pour lesquelsrimu@e Bel est propriétaire dans le
monde entier de titres de propriété intellectuelle.
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L’étendue territoriale des protections dépend dimportance des produits et des
marchés concernés : protection mondiale pour dedufis a vocation internationale ou
protection nationale ou régionale.

Dans ce contexte, le Groupe Bel est propriétairbrdeets, recettes propres ainsi que
d’'un important savoir-faire et de technologies di€eses produits, a ses procédés de
production, aux emballages utilisés pour ses ptedaila conception et exploitation de
procédeés spécifiques nécessaires a son activité.

La différenciation de ses produits ainsi que ldmetogie y afférente représentent une
part substantielle du patrimoine du Groupe Bel. £@nt des enjeux attachés a la
protection de ses produits, le Groupe Bel a miplane des protections juridiques
adaptées, et reste déterminé a prendre toutesdesres, notamment juridiques, qui
s’'imposent pour protéger et exploiter ses droits.

En particulier, la politique de protection des dsa@n propriété industrielle a bénéficié
de la création en 2006 d’une Direction unifiee x® « DRIM » : direction recherche,
innovation et marques. Cette direction, regroualat fois le Marketing Stratégique et
la Recherche et Développement, a donné un nouselaglx activités de protection du
Groupe Bel en alignant les efforts faits sur lenpgla la protection des marques par les
services marketing et ceux élaborés sur le platadarotection industrielle par les
services de recherche et développement produits.

Ainsi le Groupe BEL construit-il une double proteat pour ses projets de
développement : dépdts de brevets pour protégersaesir-faire spécifiques et
consolidation du portefeuille de marques propres,des dépbts et actions juridiques
adéquats.
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CHAPITRE 12
| NFORMATION SUR LES TENDANCES

12.1 Tendances ayant affecté la production, les es et les stocks

La hausse significative du prix des matieres pregsigui entrent dans la composition du
prix des fromages fondus (notamment : beurre etigode lait) sur le premier semestre
2007, puis du lait au cours du second semestrgauné&tre totalement répercutée dans les
prix de vente au cours de I'exercice. En I'abseteenarché organisé pour ces matiéres
premiéres, le Groupe s’est « couvert » au cour$amée en financant un stock de
matieres premieres lorsque cela était possiblecehaniquement intéressant. Il en
résulte une augmentation des niveaux de stocksadi@énes premiéres et de produits en
cours d’affinage au 31 décembre 2007 qui constitliessentiel de la dégradation du
Besoin en Fonds de Roulement dans le tableau weddl trésorerie.

12.2 Tendances susceptibles d’affecter la produchiples ventes et les stocks

Le début de I'année 2008 ne devrait pas apportanéioration substantielle au niveau
des prix d’achat de nos principales matiéres pregiéSi le prix des matiéres premiéres
de fonte doit se stabiliser sur le premier semgs$é® prix du lait, - en Europe en

particulier — continuent a augmenter. Le prix detgedu lactosérum, sous-produit du lait
dans la fabrication des fromages, affiche une ftetelance a la baisse, ce qui vient
augmenter d’autant le prix de revient des fromages.

Le Groupe a réussi a procéder a des haussesrewifgnificatives sur la plupart de ses
marcheés, effectives dés le début de I'exercice,sniadevra veiller tout au long de
'année au juste équilibrage entre le maintien e \®wlumes et les hausses des prix de
vente. L'inflation des prix des biens de consomaomgtiet des produits alimentaires en
particulier, touche en effet I'ensemble des grandschés sur lesquels le Groupe opére.

Le Groupe continuera a financer les couverturestaleks qui lui permettent d’optimiser
sa marge a moyen terme.
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CHAPITRE 13
PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

13.1 Hypothéses relatives aux informations prévisnnelles

Ce paragraphe est sans objet.

13.2 Rapport des Commissaires aux comptes sur les prémas de résultat dans le
présent document de référence

Ce paragraphe est sans objet.
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14 1

CHAPITRE 14
ORGANES D' ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

Informations et renseignements sur les orgas@’administration et de Direction

14.1.1 Composition du Conseil d’administration

La Société est administrée par un Conseil d’adrmatisn composé de trois membres
au moins, et de douze au plus. La durée des farscdtAdministrateur est de six ans.
Tout membre sortant est rééligible. Chaque Adnmaistur doit étre, pendant toute la
durée de ses fonctions, propriétaire d’au moingtvactions libérées des versements
exigibles. Le nombre d’Administrateurs personneyspjues et de représentants
permanents de personnes morales agées de plusaths & pourra pas dépasser au 31
décembre de l'année, la moitié arrondie au chiffrenédiatement supérieur, des
Administrateurs en fonction. Lorsque cette proportest dépassée, le plus agé est
réputé démissionnaire d’office.

Il n’existe pas de contrat de service liant les foess du Conseil d’administration a la
Société ou a l'une de ses filiales et prévoyanttim d’avantages au terme d’un tel
contrat.

Au 31 décembre 2007, la Société n’est liee par m@rigagement au bénéfice de ses
mandataires sociaux, correspondant a des élémemérdinération, des indemnités ou
des avantages dus ou susceptibles d’étre dusain rdésla prise, de la cessation ou du
changement de ces fonctions ou postérieuremenies-ce

Le Conseil d’administration du 13 mai 2008 a décldéprincipe du versement d'une
indemnisation en cas de non renouvellement ou decation des fonctions du Président-
Directeur Général (cf. 15.2) et en arrétera lesatitgds de mise en ceuvre lors d’une séance
ultérieure.

14.1.1.1 Informations et renseignements sur le Piéent du Conseil
d’administration

Gérard BOIVIN
Président et Directeur Général
Né en 1950, de nationalité francaise.

Coopté en qualité d’Administrateur et de PrésidknConseil d’administration

au cours de la séance du 25 avril 2001. Ratifinadi® sa cooptation en qualité
d’Administrateur par 'Assemblée Générale du 2nhjR2001. Son mandat a été
renouvelé par 'Assemblée Générale du 13 mai 20@8emdra fin a l'issue de

I’Assemblée Générale Annuelle statuant en 2014esucomptes de I'exercice
clos le 31 déecembre 2013.

Monsieur Gérard BOIVIN est Membre du Comité des MNwmtions et
Rémunérations.

Document de référence Fromageries BEL 2007 64



Autres mandats dans le Groupe Bel :

> Président-Directeur Général des sociétés Fromagdtieon, Société
Anonyme des Fermiers Réunis - S.A.F.R., Fromag&atsndustries et
de la Société Industrielle Commerciale et de Rpetmon « SICOPA » ;

> Président du Conseil d’administration du GIE Alra d&s sociétés
Fromageries Bel Portugal, Bel UK, Bel Belgium, Bajypt SAE, Bel
Polska, Bel Italia et SIEPF ;

> Président du Conseil de Surveillance des sociéadsSBry Cesko et
Syraren Bel Slovensko ;

> Représentant Permanent de SICOPA au Conseil d’@straition de la
société ATAD ;

> Représentant Permanent de la société FromageriesalB&Conseil
d’administration de la société Bel Egypt Distrilouti

Autres mandats :

Monsieur Gérard BOIVIN n’exerce aucun autre maretadehors du Groupe
Bel.

Mandats exercés au cours des cing dernieres années

Monsieur Gérard BOIVIN n’a exercé aucun autre maradacours des cing
derniéres années.

Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activités significatives exercées auin seles organismes
professionnels en dehors de Fromageries Bel :

> Vice-Président de la Fédération Nationale des Imdss Laitieres
(FNIL) et de [l'Institut de Liaisons et d’Etudes d&sdustries de
Consommation (ILEC) ;

> Administrateur de I'Association Nationale des Inmies Alimentaires
(ANIA).

Liens familiaux :

Monsieur Gérard BOIVIN n’est lié par aucun lien fhah avec les autres
membres du Conseil d’'administration de la Sociéténageries Bel.
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Expertise et expérience en matiére de gestion

> Docteur en gestion ;
> 9 ans d’expérience au sein de la Société Danone ;
> 26 ans d’expérience au sein de la Société FronemBel (en qualité de

Directeur Général pendant cing ans et de Présdeatteur Général
depuis 2001).

Condamnation pour fraude

Monsieur Gérard BOIVIN n’a fait I'objet d’aucune mdamnation pour fraude
au cours des cing derniéres anneées.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Monsieur Gérard BOIVIN n’a été associé a aucunétégimise sous séquestre
ou liguidation au cours des cing derniéres années.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Gérard BOIVIN n’a fait I'objet d’aucunedrnmination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritétusééres ou réglementaires.

Monsieur Gérard BOIVIN n’a jamais été empéché partribunal d’agir en
qualité de membre d'un organe d’administration, diection ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangyéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.

14.1.1.2 Informations et renseignements sur les admstrateurs

James LIGHTBURN
Administrateur
Né en 1943, de nationalité américaine

Monsieur James Lightburn a été coopté en qualiggdrdinistrateur de la
Société en remplacement de Monsieur Francois Betd# par décision du
Conseil d’administration du 15 mars 2007. Cetteptation a fait I'objet d’'une
ratification par '’Assemblée Générale de la Sodietg0 avril 2007.

Autre mandats dans le Groupe Bel :

Membre du Comité d’audit.

Autres mandats :

> Administrateurs des sociétés The China Fund, Efeicture SA ;
> Membre du Conseil de Surveillance de la sociétésfoift SA.
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Mandats exercés au cours des cing derniéres années

Monsieur James LIGHTBURN n’a exercé aucun autredatau cours des
cing dernieres années.

Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activités significatives exercées dmde de Fromageries Bel :

Monsieur James LIGHTBURN exerce une activité sigaifve en dehors de
Fromageries Bel, dans le cadre de ses activitégockd et de différents
mandats sociaux.

Liens familiaux :

Monsieur James LIGHTBURN n’est lié par aucun liem ghrenté avec les
autres membres du Conseil d’administration de E&5® Fromageries Bel.

Expertise et expérience en matiére de gestion

Monsieur James LIGHTBURN a exercé une activité ifiative en dehors de
Fromageries Bel, dans le cadre de son activitéodav dans les domaines
suivants :

- Fusion acquisition USA & Europe et Joint Venture ;

- Opérations de financements et de placements ;

- Conseil ;

- Equity et quasi-equity (LBOs, MBOS) ;

- Publications telles le nouveau projet de loi swudliovisuel et

autres.

Condamnation pour fraude

Monsieur James LIGHTBURN n’a fait I'objet d’aucumendamnation pour
fraude au cours des cing derniéres années.

Faillite, mise sous séquestre ou liquidation :

Monsieur James LIGHTBURN n’a été associé a aucwilétd, mise sous
séquestre ou liquidation au cours des cing demigneées.

Incrimination et/ou sanction publique officielle :

Monsieur James LIGHTBURN n’a fait I'objet d’aucuriecrimination ou
sanction publique officielle prononcée par des @d® statutaires ou
réglementaires.
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Monsieur James LIGHTBURN n’a jamais été empéchéupatribunal d’agir
en qualit¢ de membre d'un organe d’administratide, direction ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.

Monsieur Antoine FIEVET
Administrateur
Né en 1964, de nationalité francaise.

Administrateur depuis I'’Assemblée Générale du 27 2001. Son mandat a été
renouvelé par I'Assemblée Générale du 13 mai 20@Bemdra fin a I'issue de

I’Assemblée Générale Annuelle statuant en 2014esucomptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2013.

Monsieur Antoine FIEVET est membre du Comité d'Aueli du Comité des
Nominations et des Rémunérations.

Mandats dans le Groupe Bel :

> Administrateur des Sociétés SOFICO, ATAD, SICOPAr«KKarper,
Karper Basim et Karper Gida.

Autres mandats :

> Président du Directoire de la Société Anonyme &daire et Conseil
de Surveillance UNIBEL ;

> Co-gérant de la Société RFE ;
> Administrateur de la Société C.G.F.F ;
> Gérant de la Société SCI MORI.

Mandats exercés au cours des cing derniéres années

> Associé Gérant de la Société Unibel S.C.A de 202005 ;
> Président du Conseil d’administration de la Socgdd-1CO.
> Administrateur de la Société CIANAS ;

Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activités significatives exercées dmde de Fromageries Bel :

Président du Directoire d’Unibel.
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Liens familiaux

Monsieur Antoine FIEVET est :
> Le neveu de Madame Catherine SAUVIN.

Expertise et expérience en matiére de gestion

Monsieur Antoine FIEVET exerce une activité sigrafive en dehors de
Fromageries Bel, dans le cadre de son mandat dentGéuis de Membre du
Directoire de la Société Unibel.

Condamnation pour fraude

Monsieur Antoine FIEVET n’a fait I'objet d’aucun@mrdamnation pour fraude
au cours des cing derniéres annees.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Monsieur Antoine FIEVET n'a été associé a aucundlitéa mise sous
séquestre ou liguidation au cours des cing demigneées.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Antoine FIEVET n’a fait I'objet d’aucunadrimination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritétusééres ou réglementaires.

Monsieur Antoine FIEVET n’a jamais été empéché partribunal d’agir en
qualité de membre d'un organe d’administration, diection ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangyéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.

Catherine SAUVIN
Administrateur
Née en 1944, de nationalité francaise.

Administrateur depuis '’Assemblée Générale du 27 ]991. Son mandat a été
renouvelé par I'Assemblée Générale du 13 mai 20@Bemdra fin a I'issue de

I’Assemblée Générale Annuelle statuant en 2014esucomptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2013.

Mandats dans le Groupe Bel :

Administrateur de la société SICOPA
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Autres mandats :

> Membre du Directoire (jusqu’au 31 juillet 2007) Btésidente du
Conseil de surveillance de la Société Anonyme &ddiaire et Conseil
de Surveillance UNIBEL ;

> Administrateur des Sociétés C.G.F.F.;

> Co-gérant de la Société R.F.E.

Mandats exercés au cours des cing dernieres années

> Associé Gérant de la Société Unibel S.C.A. de ¥02005.
> Administrateur de la Société CIANAS.

Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activités significatives exercées dmde de Fromageries Bel :

Madame Catherine SAUVIN exerce une activité sigaifive en dehors de
Fromageries Bel, dans le cadre de son mandat dentGéuis de Membre du
Directoire et Présidente du Conseil de surveilladeéa Société UNIBEL.

Liens familiaux :

Madame Catherine SAUVIN est :
> La tante de Monsieur Antoine FIEVET.

Expertise et expérience en matiére de gestion

> Président du Conseil de Surveillance de la SodiétéCarbonique /
Unibel de 1990 a 1997 ;
> Associé Gérant de la Société La Carbonique / UNIBEL1997 a 2005.

Condamnation pour fraude

Madame Catherine SAUVIN n’a fait I'objet d’aucunenclamnation pour
fraude au cours des cing dernieres années.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Madame Catherine SAUVIN n'a été associé a aucuilBtefa mise sous
séquestre ou liguidation au cours des cing demignaeées.
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Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Madame Catherine SAUVIN n’a fait I'objet d’aucumeiimination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritétusééres ou réglementaires.

Madame Catherine SAUVIN n’a jamais été empéchéaipdribunal d’agir en
qualité de membre d'un organe dadministration, diection ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangyéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.

Monsieur Philippe DELOFFRE
Représentant Permanent de Unibel SA
Né en 1920, de nationalité francaise.

Unibel SA est Administrateur depuis 'Assemblée &ate du 16 juin 1972. Le
mandat d’Administrateur de la Société Unibel SA @& éenouvelé par
I’Assemblée Générale du 13 mai 2008 et prendra fitssue de I'Assemblée
Générale Annuelle statuant en 2014 sur les comg¢esexercice clos le
31 décembre 2013.

La Société Unibel SA n'exerce aucun autre mandé&metion dans les sociétés
du Groupe Bel.

Monsieur Philippe DELOFFRE est Président du Coutidéidit.

Mandats de M. Philippe DELOFFRE dans le Groupe:Bel

> Président du Conseil d’administration de la Sociétémageries Bel
Maroc ;

> Administrateur de la Société Bel Brands USA, Inc, ;

> Représentant Permanent de Fromageries Bel au Consei

d’administration des Sociétés SOFICO et ATAD.

Autres mandats de M. Philippe DELOFFRE :

> Président du Conseil d’administration des Soci€tésF.F. ;
> Administrateur des Sociétés GIAC et ECOPAR ;

> Président d'Honneur de la Société Eco-emballage ;

> Gérant des sociétes FIEVET FRERES et SCIF.

Mandats exercés au cours des cing dernieres années

> Gérant de la Société SOGECAR.
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Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activités significatives exercées dmde de Fromageries Bel :

Monsieur Philippe DELOFFRE a exercé une activighidicative en dehors de
Fromageries Bel, dans le cadre de ses différentslata sociaux.

Liens familiaux :

Monsieur Philippe DELOFFRE n’est lié par aucun lide parenté avec les
autres membres du Conseil d’'administration de Eé® Fromageries Bel.

Expertise et expérience en matiére de gestion

Monsieur Philippe DELOFFRE a exercé pendant plug¢2lans des fonctions
de Directeur Commercial puis de Directeur Généealdant pres de 21 ans au
sein du Groupe Bel.

Condamnation pour fraude

Monsieur Philippe DELOFFRE n’a fait I'objet d’auaeircondamnation pour
fraude au cours des cing dernieres années.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Monsieur Philippe DELOFFRE n’a été associé a audailkte, mise sous
séquestre ou liguidation au cours des cing demigneées.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Philippe DELOFFRE n’a fait I'objet d’aucenincrimination ou
sanction publique officielle prononcée par des @id® statutaires ou
réglementaires.

Monsieur Philippe DELOFFRE n’a jamais été empécheym tribunal d’agir

en qualitt de membre d'un organe d’administratide, direction ou de

surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.
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Monsieur Luc LUYTEN
Né en 1945; de nationalité belge.

Administrateur depuis I'Assemblée Générale du 2@ j2002, mandat
renouvelé par 'Assemblée Générale du 13 mai 20@8emdra fin a l'issue de
I’Assemblée Générale Annuelle statuant en 2014esucomptes de I'exercice
clos le 31 déecembre 2013.

Monsieur Luc LUYTEN est Président du Comité des MNwmtions et des
Rémunérations.

Autres mandats :

> Gérant de la Société Human Invest ;

> Administrateur et Membre du Comité de Nominationla&ociété Sd-
Worx ;

> Président du Conseil d’administration de 'ASBL Bee sociale de La
Poste SA

Mandats exercés au cours des cing dernieres années

> Administrateur et Président du comité des rémuitdrat et des
nominations de REAL SOFTWARE,
> Conseiller du ¥ ministre pour la réforme administrative publique,

> Administrateur de la Poste en Belgique.
> Membre du Conseil d’administration de 'ASBL Beetka Académie.

Adresse professionnelle

Centre Monnaie, 1000 Bruxelles — Belgique.

Principales activités significatives exercées dmde de Fromageries Bel :

Monsieur Luc LUYTEN exerce une activité significati en dehors de
Fromageries Bel dans le cadre de ses différentsiasusociaux.

Liens familiaux

Monsieur Luc LUYTEN déclare n'étre lié par aucuenlifamilial avec les
autres membres du Conseil d’administration de E€5® Fromageries Bel.

Expertise et expérience en matiére de gestion

Monsieur Luc LUYTEN a acquis une expérience sigative dans la fonction
des ressources humaines et la gestion des enggptigtait membre, a ce titre,
de comités de direction de diverses sociétés iatiemales cotées depuis de
nombreuses années, ainsi que membre de Conseitbnidiatration de
différentes sociétés en Belgique, Angleterre esH2gs.
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Condamnation pour fraude

Monsieur Luc LUYTEN n’a fait I'objet d’aucune cona@ation pour fraude au
cours des cing dernieres années.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Monsieur Luc LUYTEN n’a été associé a aucune faillmise sous séquestre
ou liguidation au cours des cing derniéres années.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Luc LUYTEN n’a fait I'objet d’aucune incnination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritétusééres ou réglementaires.

Monsieur Luc LUYTEN n’a jamais été empéché par thuhal d'agir en
qualité de membre d'un organe d’administration, diection ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours de cing derniéneges.

Monsieur Johnny THIJS
Né en 1952, de nationalité belge.

Administrateur depuis I'Assemblée Geénérale du 2 j2001, mandat
renouvelé par I'Assemblée Générale du 13 mai 20@Bemndra fin a I'issue de
I’Assemblée Générale Annuelle statuant en 2014esucomptes de I'exercice
clos le 31 décembre 2013.

Autres mandats :

> Administrateur - Délégué de la Société La Poste SA
> Administrateur des Sociétés Carrefour Belgique S3uylian SA,
Spadel, De Weide Blik,

Mandats exercés au cours des cing dernieres années

> Administrateur des Sociétés Quick SA et de Ter BE®ke

Adresse professionnelle :

La Poste, Centre Monnaie, 1000 Bruxelles — Belgique

Principales activités significatives exercées dmdede Fromageries Bel :

Monsieur Johnny THIJS exerce une activité signifiea en dehors de
Fromageries Bel dans le cadre de ses différentsiasusociaux.
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Liens familiaux :

Monsieur Johnny THIJS déclare n’étre lié par autian familial avec les
autres membres du Conseil d’administration de E&€5® Fromageries Bel.

Expertise et expérience en matiére de gestion

Monsieur Johnny THIJS a acquis une expérience faigtive en ‘General
Management’ pendant plus de 20 ans.

Condamnation pour fraude

Monsieur Johnny THIJS n’a fait I'objet d’aucune damnation pour fraude au
cours des cing dernieres années.

Faillite, mise sous séguestre ou liquidation :

Monsieur Johnny THIJS n’a été associé a aucunidainise sous séquestre
ou liguidation au cours des cing derniéres années.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Johnny THIJS n’a fait I'objet d’aucune rimgination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritétusééres ou réglementaires.

Monsieur Johnny THIJS n’a jamais été empéché patribnnal d’agir en
qualité de membre d'un organe d’administration, diection ou de
surveillance d’'un émetteur ou d’intervenir dangyéstion ou la conduite des
affaires d’'un émetteur au cours des cing dernigneges.

14.1.2 Pouvoirs du Président-Directeur Général

A titre de reglement intérieur, non opposable aasst il a eté décidé par le Conseil
d’administration, dans sa séance du 27 juin 208itéré par décision du Conseil
d’administration du 13 mai 2008, de limiter les pows du Président-Directeur
Général comme suit :

Le Conseil d’administration a compétence exclupver :

+ fixer les moyens a mettre en ceuvre pour la condigita stratégie du Groupe Bel ;

+ désigner les personnes appelées a représenteci@éstans les organes dirigeants
des filiales et dans tout organisme extérieurpetetés affiliées importantes pour le
Groupe Bel, ou a étre proposées comme membressderganes, ainsi que pour
recommander les personnes a nommer en tant que Seais aux Comptes de
ces filiales ou sociétés affiliées ;

+ arréter le budget de la Société et ses plans dtissements.
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L’autorisation préalable du Conseil d’administratiest requise en particulier pour :

+ toute décision ou mesure affectant la structuiidipgue de la Société ou du Groupe
Bel ;

+ toute ouverture, fermeture, cession ou transfarnstillations, de siége, de lieux
d’exploitation ou d’'une partie importante de ceux-c

+ tout investissement ou désinvestissement supéieing (5) millions d’euros ;

+ tout emprunt ou ouverture de crédit, sous quelguad, d’'un montant supérieur a
cing (5) millions d’euros ;

+ toute cession, transfert, apport a un tiers ou ensgage de toute marque, fonds de
commerce ou branche d’activité d’une valeur supégi@ cing (5) millions d’euros
ou dont I'exploitation fait partie de I'objet de $ociété, ainsi que tout accord avec
des tiers portant sur leur exploitation ;

+ tout apport de capitaux, toute acquisition, cessioansfert ou mise en gage
d’actions, parts d’'intéréts ou autres droits socidlune valeur supérieure a cinq
(5) millions d’euros ou, dans le cas d’acquisiti@us ne rentrent pas strictement
dans l'objet de la Société ;

+ toute acquisition, cession, transfert ou affectagm garantie de tous immeubles,
droits immobiliers ou baux a long terme (notammgauix emphytéotiques) d’'une
valeur supérieure a cing (5) millions d’euros oanslle cas d’acquisitions qui ne
rentrent pas strictement dans I'objet de la Sogiété

+ tout don ou cadeau supérieur a I'équivalent de daeillg (2 000) euros ;

+ toute opération financiére a long terme.

En outre, le Conseil d’administration a décidécaurs de sa réunion du 26 juin 2002,
de ne pas dissocier les fonctions de Présiderd Birgcteur Général.

14.1.3 Comité de Direction générale

Sous l'autorité de Gérard Boivin, Président-Diract&énéral, le Comité de Direction
assurda direction opérationnelle du Groupe. Chadgemettre ermeuvre la stratégie
décidée par I€onseil d’administration pour la société et I'enbtae ses filiales, il
assure la coordinatiattes différentes entités et le suivi des résuttasploitation des
directions opérationnellete ler mars 2007, le Comité de Direction a conne
évolution dans sa composition : il est désorntamposé de neuf Vice-Présidents
responsabled’une activité, d’une zone géographigque d’'un métier, et porteurs de la
stratégie globaledlu Groupe. Parmi les changements importalBed, est a présent
organisé en quatre zongéographiques : France, Europe, Amériquesiternational
(Afrique, Moyen-Orient, Asie-Pacifiquepour exploiter encore plus efficacement,
grace a une plus grande proximité, le potediéethacune de ces zones.
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Au 1°" mars 2008, le Comité de Direction est composé de :

Gérard BOIVIN
Président-Directeur Général

Dominique POGGI
Vice-Président
Bel France

Eric de PONCINS
Vice-Président
Bel Amériques

Hervé RENARD
Vice-Président
Stratégie Commerciale et des Réseaux transversaux

Patrick LONGUECHAUD
Vice-Président
Ressources Humaines et Organisation

Francis LE CAM Eric COTHENET
Vice-Président Vice-Président
Bel Europe Recherche, Innovation et Marques
Hubert MAYET Susheel SURPAL
Vice-Président Vice-Présient
Opérations Industrielles Groupe Administration, Finances et Systemes d’Information
Marina MENU

Vice-Présidente
Bel International

14.2 Conflits d’intéréts au niveau des organes d’'adinistration et de Direction

14.2.1 Conflits d’'intéréts potentiels

A la connaissance de la Société, il n’existe aummflit potentiel d’intéréts entre les
devoirs du Président-Directeur Général et des mesndun Conseil d’administration a
I'égard de Fromageries Bel et leurs intéréts prougsl’'autres devoirs.

14.2.2 Arrangement ou accord sur la désignation demembres du Conselil
d’administration et de la Direction Générale

Il nexiste aucun arrangement ou accord conclu aesc principaux actionnaires
clients, fournisseurs ou autres en vertu duquePrésident-Directeur Général ou
guelcongque des membres du Conseil d’administratimait é&t¢é nommé en tant que tel.

14.2.3 Restrictions concernant la cession des acts

Dans le cadre des dispositions des articles 787 8% | bis du Code général des
impodts, des engagements collectifs de conservatione durée minimale de 2 ou
6 ans, dont le dernier, portant sur 25,3 % du abse terminera, sauf prorogation, le
27 décembre 2012, ont été conclus entre des merdbrgsoupe familial Bel/Fiévet,
les sociétés qu'ils contrdlent, principalement Whilet Monsieur Gérard Boivin.

Les administrateurs faisant partie de I'un de cegmgements collectifs de conservation
sont Unibel, Monsieur Antoine FIEVET et Madame @aithe SAUVIN.
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Il n'existe aucun autre engagement de la part d=gabnes du Conseil d’administration
et de la Direction concernant la cession dans utaioelaps de temps de leur
participation dans le capital social de FromageBiels

Toutefois, dans le cadre des attributions gratuifestions décidées par le Conseil

d’administration du 30 avril 2007, les actions quourront étre attribuées a un

mandataire social et a des salariés, si les conditsont satisfaites, seront assorties
d'un délai d'indisponibilité de deux ans et, pows Imandataires sociaux, d’'une
obligation de conservation d’un minimum de 20 %.
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CHAPITRE 15
REMUNERATION ET AVANTAGES

15.1 Montant des rémunérations et avantages versaax mandataires sociaux

Le montant des jetons de présence attribués a ehadministrateur était fixé pour
I'exercice 2007 & 18 000 euros dont la moitié fait@llouée a titre forfaitaire et l'autre
moitié en fonction de sa présence effective aurio#is du conseil pendant I'exercice.

Le montant global brut des rémunérations et avastalg toute nature attribués aux
Membres du Conseil d'administration s'établit consoné:
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REMUNERATIONS ET AVANTAGES DE TOUTE NATURE VERSES A UX MANDATAIRES SOCIAUX

en euros
. o . o . Engagements
Rémunération fixe Remuneratlon Remunerﬁtlgn versée| Avantages en .Jet,ons de de toute TOTAL
variable par la Société UNIBEL nature présence nature
Administrateurs 2007 2006 2007 2006| 2007 2006 2007 | 2006| 2007 2006| 2007 2006 2007 2006
Gérard BOIVIN 442 910 430 001199 309(1) | 224 331 4745 | 4421 18000 18000 N/A 664 964 676 753
Catherine SAUVIN 164 973| 1 040 3692) 18 000| 18000 N/A 182973 1058 368
Francgois BEL(3) 70 000(4) 13 500 N/A 83 500
Philippe DELOFFRE,
Représ. Perm. de 62 797 62 657 1697 25000] 20000 N/A 89 494 82 657
UNIBEL
Antoine FIEVET 317100 11226975) | 4873 | 6001 45000 39600 N/A 366 973 1168 298
Philippe GIROUX(6) 19 80¢ N/A 19 800
Luc LUYTEN 41500 35750 N/A 41 500 35750
Johnny THIJS 12000 90Q0 N/A 1200 9000
James LIGHTBURNY) 26 100 N/A 26 100

(1) Le montant de la rémunération variable 2007 nendrpas en compte le montant versé en 2008 awdgtta rémunération variable «<Bonus Moyen Terme Z0U&/ ».
Le Conseil d’administration du 30 avril 2007 a #ttré 750 actions gratuites sous conditions de perémces.
(2) dont 829 008 euros au titre de la derniére rémutiérade son ancienne qualité d'Associé Commant24® 360 euros au titre de son mandat de MembiRitkctoire de la

SociétéUnibel

(3) M. Francois Bel décédé le 18 janvier 2007

(4) au titre de son mandat de Membre et de Préside@ahseil de surveillance de la Société Unibel
(5) dont 829 008 euros au titre de la derniére rématién de son ancienne qualité d'Associé Commaetlig®3 689 euros au titre de son mandat de Présileirectoire de

la Société Unibel

(6) M. Philippe Giroux décédé en juillet 2007

(7) M. James Lightburn nommé administrateur le 15 n2&@&7 et Membre du Comité d’Audit le 30 avril 2007
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15.2

15.3

15.4

Indemnités pour cessation de mandat social

Le Conseil d'administration du 13 Mai 2008 a déda@rincipe d'une indemnisation
de Monsieur Gérard Boivin, en cas de non-renouveldld ou de révocation de ses
fonctions de Président-Directeur Général, pour gueslcause que ce soit, hormis en
cas de faute grave ou lourde. Dans ce cas cet&mninité sera d'un montant égal a
deux fois sa remunération fixe, brute, annuellepeau cours des douze derniers mois
précédant la date d'expiration de ses fonctions.

En cas de démission de Monsieur Boivin de son ntaddaPrésident-Directeur
Général et de reprise de fonctions salariées, MandBoivin n‘aura droit a aucune
indemnité.

Le versement de cette indemnité est subordonné&eéalsation par Monsieur Boivin
de 80% des objectifs annuels du Groupe qui ont f&és par le Conseil
d'administration et qui sont les suivants : croiseaannuelle du chiffre d'affaires,
résultat opérationnel/chiffre d'affaires, cash float/chiffre d'affaires et rentabilité des
capitaux employes.

Montant des rémunérations et avantages versés aux dvhbres du comité de
Direction

Au titre de I'exercice 2007, le montant global dasunérations directes et indirectes
versées aux Membres du Comité de Direction siétdshme suit :

Année | Jetons del Avantage en| Rémunération Rémunération Total
présence nature variable fixe
voiture
2005 20.625 35.788 584.023 2.315.273 2.955.709
2006 18.000 38.404 707.737 2.544.502 3.308.643
2007 * | 18.000 37.367 791.492 2.430.557 3.277.416

*Les membres du Comité de Direction ont bénéfiaiéd glan d’attribution d’actions
gratuites décidé par le Conseil d’administration @0 avril 2007, soumis a des
critéeres de performances pour un montant total @8@ actions.

Les criteres d’attribution de la rémunération Valeaannuelle des dirigeants sont
articulés autour de l'atteinte de trois catégodiebjectifs :

- les objectifs liés a la performance du Groupe (gprésente au moins 50 % de
la rémunération variable) ;

- les objectifs liés a la performance de I'entitécsfigue du dirigeant ;

les objectifs liés a la performance individuelleditigeant.

Sommes provisionnées ou constatées aux fins Wersement de pensions, de
retraite ou d’autres avantages aux Membres du Corté de Direction

Au titre de I'exercice 2007, le montant des praMisi pour indemnités de départ a la
retraite attribué aux Membres du Comité de Dimect’'établit comme suit :
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NOMS MONTANT en K€
2005 2006 2007
Gérard BOIVIN 129,3 137,3 312,1
Autres membres du Comité de 5194 692,6 495,0
Direction
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16.1

16.2

16.3

16.4

16.5

CHAPITRE 16

FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ ADMINISTRATION

ET DE DIRECTION

Etat des mandats des administrateurs et desidieants

Les informations relatives a I'état des mandats athwinistrateurs et des dirigeants
figurent au paragraphe 14.1.1 « Composition du €ba&dministration » du présent
Document de référence.

Contrats de service prévoyant I'octroi d’avantages terme

A ce jour, il n’existe aucun contrat de servicafil Société aux membres des organes
d’administration ou de direction.

Comité d’Audit et Comité des Nominations et des Réomnérations

16.3.1 Comité d’Audit
Les informations relatives au Comité d’Audit fignteau paragraphe 16.5.2.2.3 « Le
Comité d’Audit » du présent Document de référence.

16.3.2 Comité des Nominations et des Rémunérations

Les informations relatives au Comité des Nominatieh des Rémunérations figurent
au paragraphe 16.5.2.2.4 « Le Comité des Nominatiodes Rémunérations» du
présent Document de référence.

Respect des pratiques de gouvernement d’entreprise

Le Groupe Bel méne une politique visant a ce que I®nnes pratiques,
recommandations et dispositions en matiére de gnameent d’entreprise des sociétés
cotées soient bien intégrées dans le mode de d¢ometiment de ses organes
d’administration et de direction. Les éléments gipaux de cette politique menée par
le Groupe Bel sont présentés au chapitre 14 « @sgatiadministration et de
direction » du présent Document de Référence.

Conditions de préparation et d’organisation des traaux du Conseil
d’administration

16.5.1 Présentation générale du Conseil d’administtion

Le Conseil d’administration se prononce sur I'enskenrdes décisions relatives aux
grandes orientations stratégiques, économiquemlsscfinancieres et industrielles de
la Société et veille a leur mise en ceuvre par tadiion Générale.
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La présentation du Conseil d’administration, de iesnbres en particulier et de ses
comités d’études est effectuée dans le rapportednNous vous invitons donc a vous
reporter au paragraphe 14.1.1 « Composition du &lod'sxdministration » du présent
Document de référence.

16.5.2 Organisation et fonctionnement du Conseil

16.5.2.1 Organisation

Conformément aux dispositions de la Loi du 15 m@bDI relative aux

Nouvelles Régulations Economiquegdite Loi NRE) le Conseil

d’administration a décidé, au cours de sa réunioh3Imai 2008 de renouveler
Monsieur Gérard BOIVIN dans les fonctions de Présiddu Conseil

d’administration et de Directeur Général de |la 8kici

Au 31 décembre 2007, le Conseil comprend sept Adtnitteurs dont un
Représentant Permanent de la société UNIBEL SA, didon Philippe
DELOFFRE qui a exercé, pendant de nombreuses anmgeBirection
Générale de la Société.

Au cours de I'exercice 2007, trois Administrateueprésentaient la famille
FIEVET/BEL. Il s’agissait de Madame Catherine SABMonsieur Frangois
BEL et Monsieur Antoine FIEVET. Monsieur Francoi€lB est décédé en
janvier 2007.

Au cours de sa séance du 15 mars 2007, le Conseb@é, en remplacement
de Monsieur Francois BEL et pour la durée de sondatad’Administrateur
restant a courir, Monsieur James LIGHTBURN. Cetieptation a été ratifiée
par 'Assemblée Générale qui s’est tenue le 30 2007.

Depuis 2000, le Conseil compte trois Administratew indépendants »
conformément aux critéres de place, c’est-a-dire ngentretiennent aucune
relation de quelque nature que ce soit avec laéBncson Groupe ou sa
Direction, qui puisse compromettre I'exercice derléberté de jugement. I
s’agit de Messieurs Luc LUYTEN, Gérant de la saciduman Invest, Johnny
THIJS, Administrateur-Délégué de la Poste en Belgigt Monsieur James
LIGHTBURN, avocat.

Chaque Administrateur doit détenir au minimum viagtions de la Société. La
durée des fonctions d’Administrateur est de six dimaut Membre sortant est
réeligible.

Le Groupe mene une réflexion sur la mise en plateed démarche
d’évaluation du Conseil d’administration.

16.5.2.2 Fonctionnement

Le fonctionnement du Conseil d’administration (cocation, réunions,
quorum, information des Administrateurs) est comi®r aux dispositions
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|égales et statutaires de la Société. Il est armpte la Directrice Juridique du
Groupe assume les fonctions de Secrétaire du Gatiadministration suite a
la décision prise par le Conseil d’administratiorslde sa séance du 12 février
2007.

A titre de reglement intérieur, non opposable daerxst il a été décidé par le
Conseil d’administration, dans sa séance du 1320@8B, de renouveler les
pouvoirs du Président-Directeur Général qui luiientété octroyes lors de la
réunion du 27 juin 2001, tel que précisé au papwald.1.2 « Pouvoirs du
Président-Directeur Général » du présent Documenéférence.

16.5.2.2.1 Réunions du Conseil d’administration

Le Conseil d’administration se réunit au moins gu&tis par an :

. pour examiner et arréter les comptes sociaux etatiolés,

. a lissue de la réunion de '’Assemblée Générale,

. pour examiner les documents de gestion prévisiteretl arréter les
comptes semestriels sociaux et consolidés,

. pour arréter le budget.

Au cours de I'année 2007, le Conseil d’adminisbrats’est réuni six fois. Le
taux moyen de présence des Administrateurs auxcegandu Conselil
d’administration a été de 88 % au cours de I'année.

Le Président arréte l'ordre du jour de chaque unidu Conseil
d’administration et le communiqgue dans les déldatutaires et par tous
moyens appropriés a chacun de ses Membres.

Les documents mis a disposition des Administratéems permettent de se
prononcer en toute connaissance de cause sur iles jposcrits a I'ordre du
jour par le Président. Ills sont communiqués aux ivtstrateurs dans des délais
raisonnables et au moins huit jours avant la réunidu Conselil
d’administration, sauf urgence ou nécessité impsee

Chaque réunion du Conseil d’administration est @égeht I'occasion de faire
le point sur 'activité de la Société, ses persgpestd’avenir et d’en ajuster les
orientations stratégiques, qui sont particulieremdagbattues au sein du
Conseil.

Une réunion du Conseil d’administration peut étoevoquée sur tout autre
sujet ayant une importance significative et notamimen cas d’acquisition
majeure.

Les travaux et décisions du Conseil d’administrasont formalisés dans les
proces-verbaux qui rendent compte de la séance.
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16.5.2.2.2 Informations des Administrateurs

Chaque Administrateur dispose, outre I'ordre du jde chaque réunion, des
informations lui permettant de prendre positiont@urte connaissance de cause
et de maniére éclairée sur les points qui y sopattigs.

Lors de chaque réunion du Conseil d’administratienPrésident porte a la
connaissance des Administrateurs les principauxs fat événements
significatifs portant sur la vie du Groupe et inBmus depuis la réunion
précédente du Conseil.

Aucun prét ou garantie n'a été accordé par la aées mandataires sociaux.
En vue de la préparation de ses travaux, le Cod&aliministration a mis en
place, lors de sa séance du 27 juin 2001, deuxtésrspécialises :

. un Comité d’Audit,
. un Comité des Nominations et Rémunérations.

Ces Comités émettent, chacun dans son domaine d®étence, des
propositions, des recommandations et des avis $eloas. Ils bénéficient d’'un
pouvoir consultatif et agissent sous l'autorité @onseil d’administration. Ils
lui rendent compte de leurs travaux chaque foisrgeessaire.

16.5.2.2.3 Comité d’Audit

Le Comité d’Audit a été créé le 27 juin 2001. t esmposé de trois Membres,
nommeés parmi les Administrateuidont un est « indépendant » : Monsieur
Philippe DELOFFRE, Président du Comité, Monsieurtodme FIEVET et
Monsieur James LIGHTBURN (membre indépendant).

Le Président-Directeur Général, le Directeur Adstmaitif et Financier et le
Directeur de I'Audit interne participent a ces rieuns.

16.5.2.2.3.1 Missions

Le Comité d’Audit a pour mission d'assister le Caihgl’administration

pour la réalisation des contrbles qui lui incombdtaur I'exercice de sa
mission, il a accés a tous les documents et infooma qu’il souhaite

vérifier. A cette fin, il est en droit d’obtenir deut Responsable de la
Société tous renseignements qu’'il estime nécessailaccomplissement
de sa mission. Il est également autorisé a demdadsravis indépendants,
juridigues ou autres, nécessaires pour I'une quelge de ses vérifications.
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Le Comité d’Audit est plus particulierement chargé

» de s’assurer de la pertinence et de la permanarsedles et méthodes
comptables adoptées pour I'établissement des cenguasolidés et
sociaux, ainsi que du traitement comptable adégiest opérations
significatives effectuées par le Groupe Bel,

* de suivre la mise en place et de contrbler le fonoement des
procédures internes de collecte et de contrble idésrmations
garantissant la fiabilité de celles-ci, d’'examifeplan annuel d’Audit
interne du Groupe Bel et le plan des interventidas Commissaires
aux comptes, de prendre connaissance trimestriefierdes rapports
d’Audit interne du Groupe Bel,

* de donner au Conseil d’administration un avis suehouvellement du
mandat ou la nomination des Commissaires aux canpte

 de soumettre au Conseil d’administration touteseniations et
recommandations concernant principalement :

- les comptes consolidés annuels et semestriels,

- les éventuels changements dans les regles et nestlwotnptables
appliguées par le Groupe Bel dans le respect déegl@mentation
comptable francaise,

- les décisions de la Direction Générale et les cemptévisionnels,

- les ajustements d’audit significatifs,

- les éventuels commentaires que les Commissairescamptes
pourraient faire figurer dans leurs rapports présenaux
assemblées,

- les risques encourus par la Société quelle qudaginature ou ses
engagements a I'égard de tiers susceptibles d’avmr incidence
financiere significative ainsi que les mesures daeDirection
devrait envisager pour limiter ces risques,

« danalyser avec le Directeur Administratif et Fiomm et les
Commissaires aux comptes toutes les questions ekegabt
réglementaires pouvant avoir un impact significaifr les comptes
annuels et consolidés,

 de demander tout contréle ou étude particulieretamment au
Département de I'’Audit interne,

« danalyser la situation financiere du Groupe Belnestiere d’effet de
levier et de formuler des recommandations au Cbd&aiministration
sur les propositions de la Direction de la Sociéticernant les
financements et refinancements au regard notamdeela structure de
sa dette, des liquidités a court et long terme, degises et des
instruments financiers utilisables,

« d’analyser régulierement les propositions de laflion concernant les
structures juridiques et fiscales du Groupe Bdaiee toute proposition
au Conseil d’administration sur celles-ci,

» d’examiner toute question de nature financiere @amptable qui lui est
soumise par le Président du Conseil d’administnatainsi que toute
question de conflit d’'intérét dont il a connaissanc
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16.5.2.2.3.2 Activité en 2007

En 2007, le Comité d’Audit s’est réuni cingq foise ltaux moyen de
présence des Membres aux séances du Comité d’Auélié de 93 % au
cours de I'année.

Dans le cadre de sa mission, le Comité d’Auditac@de a :

* [|'examen des comptes consolidés annuels et sepisstri

* [|'examen des résultats de I'activité et/ou objecéfatteindre,

* J'audition des Commissaires aux comptes, du Ditectaministratif et
Financier, du Directeur du Contrble financier, durebteur de la
Comptabilité et du Directeur de I'Audit interne,

* [|'examen du périmétre des sociétés consolidées,

* [|'examen des risques et des engagements horsdigafficatifs.

16.5.2.2.4 Comité des Nominations et des Rémunénsti

Le Comité des Nominations et Rémunérations a & ler 27 juin 2001. Il est
composé de trois Membres, nommeés parmi les Admaéstrs, dont un est «
indépendants : Monsieur Luc LUYTEN (membre indépendant), Rfést du
Comité, Monsieur Gérard BOIVIN, Monsieur AntoineEMET.

Le Directeur des Ressources Humaines Groupe aasiste réunions.

16.5.2.2.4.1 Missions
Le Comité des Nominations et Rémunérations a passiom :

» de faire toute proposition au Conseil d’administratconcernant la
sélection des dirigeants et des mandataires sogiaux

« de faire toute recommandation et préter son cosca@aw Conseil
d’administration en ce qui concerne la gestionrdgsources humaines.
Il doit également veiller a la promotion d’un nortauffisant de jeunes
cadres au potentiel d’évolution identifié ;

» de faire toute recommandation au Conseil d’admtisin concernant
la rémunération du Président-Directeur Général,siaique les
rémunérations proposées par le Président-DiredBg&méral pour les
cadres dirigeants.

Il est tenu informé de I'état des rémunérationd’elessemble du personnel
de la Société.

16.5.2.2.4.2 Activité en 2007

En 2007, le Comité des Nominations et Rémunérasas réuni cing fois

sous la présidence de Monsieur Luc LUYTEN en présate 'ensemble
de ses Membres.

Document de référence Fromageries BEL 2007 88



Dans le cadre de sa mission, le Comité des Noromagt Rémunérations a
validé la nouvelle stratégie et la nouvelle orgatiis élaborée par la
Direction des Ressources Humaines et décidé degnérations 2007 du
Comité de Direction de la Société.

16.5.3 Principes et regles arrétés par le Conseil d’admistration pour déterminer
les rémunérations et avantages de toute nature agdés aux mandataires
sociaux

Pour I'exercice 2007, le Conseil a décidé de répawtnme suit les jetons de présence.

Le montant des jetons de présence attribués a ehadministrateur était fixé pour
I'exercice 2007 a 18000 euros dont la moitié laitéllouée a titre forfaitaire et I'autre
moitié en fonction de sa présence effective auriodis du Conseil pendant I'exercice.

Pour I'exercice 2007, la rémunération relative &omités du Conseil a été fixée a
hauteur de 5000 euros pour la Présidence des Goatit&700 euros pour les Membres
des Comités. Ces rémunérations sont imputées sunriéant des jetons de présence fixé
par I'Assemblée Générale. Toutefois, il est précjgsé Monsieur Gérard BOIVIN —
Président du Conseil d’administration — ne pergaitune rémunération au titre des
fonctions gqu’il exerce au sein des Comités du Cianse

Il n'existe aucun avantage, de quelque nature goil, qui ait été accordé aux
Administrateurs au titre de I'exercice 2007.

La rémunération fixe attribuée a Monsieur Gérard\BN est arrétée par le Conselil
d’administration sur proposition du Comité des Noations et RéEmunérations.

La rémunération variable attribuée a Monsieur GEBOIVIN est liée a une atteinte
d’objectifs entre d’'une part la performance du G®(B0 %) et d’autre part des critéres
gualitatifs (20 %). Elle se détermine d’'une part gone base annuelle et d’autre part sur
une base tri-annuelle. L’atteinte de ces objeatifsle montant de la rémunération
variable de Monsieur Gérard BOIVIN sont décidés lpaConseil d’administration sur
proposition du Comité des Nominations et Rémunamati

Au 31 décembre 2007, la Société n’a pris aucun gargant de pensions de retraite et
assimilé au bénéfice de ses mandataires sociawgmpris le Président-Directeur
Général. Aucun mandataire social ne bénéficie dilaese d'indemnisation susceptible
d'étre mise en oeuvre en cas de cessation de sutatrsocial.

Le Conseil d’administration du 13 mai 2008 a arrétérincipe d’'une rémunération
différée dont les modalités pratiques seront aegttgar le Conseil d’administration
ultérieurement.
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16.5.4 Limitations apportées aux pouvoirs du Directeur Gégral par le Conseil
d’administration

Compte tenu du cumul des fonctions de PrésidenCaiseil d’administration et de

Directeur Général en la personne de M. Gérard B®JMeé lecteur est invité a se
reporter au paragraphe 14.1.2. sur ce point.

16.6 Compte rendu des procédures de controle interne nes en place par la société

Les dispositifs de contréle interne mis en places@in du Groupe sont en conformité
avec le cadre de référence établi par le Groupplat® qui travaille sous I'égide de
I'’Autorité des Marchés Financiers.

Le Président-Directeur Général place le systemeodédle interne du Groupe Bel au
coeur de ses préoccupations.

Le contrdle interne représente I'ensemble des nwygermettant d'obtenir une
assurance raisonnable — et non une certitude degugsques seront maitrisés et les
objectifs fondamentaux de I'entreprise seront atei

. la réalisation et I'optimisation des opérations
. la fiabilité des informations financieres ;
. la conformité aux lois et reglements.

Dans ce cadre, I'ensemble des acteurs du Groupep&@#cipe au processus de
contrble interne. Les Membres du Conseil d’admiaigin, les dirigeants, les auditeurs
internes et I'ensemble des collaborateurs jouentblerdans la maitrise des activités.
Les cadres opérationnels et fonctionnels sont ¢gdinne gestion efficace des risques
associés aux domaines qui dépendent de leurs mbies.

16.6.1 Organisation Générale des procédures de d¢djle interne au niveau de la
Sociéte

16.6.1.1 Acteurs et Structures

Le Conseil d’administration, dans le cadre de lieic® de ses prérogatives,
supervise les activités et fixe les grandes ortemta stratégiques du Groupe.

Le Conseil d’administration s’appuie sur les travauéparatoires de ses deux
comités spécialisés a savoir : le Comité des Natoing et Rémunérations et le
Comité d’Audit.

Une cellule de coordination et d’animation de I&ena jour des procédures du
Groupe s’assure de I'adequation de ces procédwezslas regles de contrble
interne, au fur et a mesure des changements imi@nvelans les organisations.
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16.6.1.1.1  Structure de I'entreprise

Des le début de I'année 2007, une nouvelle org#omsa été mise en place
pour permettre la réalisation des objectifs dessanice interne et externe que le
Groupe s'est fixé pour les années 2007 a 2012, danscontexte
d'accroissement des périmetres opérationnels dansrde.

Afin d'étre davantage a l'écoute des marchés esedeconsommateurs, le
Groupe a défini quatre nouvelles zones géographkiquérance, Europe,
Ameériques et International, dotées de moyens accrus

Au service des zones et des pays, la Direction Qeérations Industrielles
Groupe (DOIG) met en oeuvre la stratégie industrigiobale destinée a
alimenter les marchés en produits du Groupe Bel.

Une organisation transversale « métiers opératiennen prise directe sur les
marchés soutient les activités locales en matierendrketing, supply chain,
ventes, recherche et développement, réglementptimaiuits, développement,
stratégie commerciale et réseaux transversaux.

Des fonctions supports telles qu’Administration Etnance, Systemes
d'information (DAF Groupe et DAF Zones), Ressourddamaines et
Organisation (DRH Groupe, DRH Zones), Communicatiuridique viennent
renforcer au niveau du Groupe cette organisation.

Enfin, la composition du Comité de Direction, sdlaitorité de Monsieur
Gérard BOIVIN, Président-Directeur Général, a égon 2007. Il comporte
désormais neuf Vice-présidents responsables d'uctevita, d’'une zone
géographique ou d'un métier Groupe, et porteurdadstratégie globale du
Groupe.

16.6.1.1.2 Délégations de pouvoirs et domainesedponsabilités

Les procédures de délégations de pouvoirs onioétéafisées en France. Elles
couvrent les domaines réglementés. La Directiondifue en coordination
avec la Direction des Ressources Humaines en sapdavmise en place sur
les délégataires remplissant les criteres d’adtoti¢ compétence, d’autonomie
et de moyens.

Le processus de signature des contrats publigtaides opérations
promotionnelles et de validation des contrats comiaex est défini au niveau
du Groupe.

Les délégations de signature en matiere de paiemterfengagement de
dépenses centrales sont documentées pour toussienpel du siege.

Les responsabilités des cadres sont définies deméidhes de définition de
fonction associées a leur poste.

Document de référence Fromageries BEL 2007 91



16.6.1.2 Politique en matiére de ressources humam

La mission assignée a la Direction des Ressourcesakthes est de renforcer,
optimiser, et mobiliser les compétences individegekt collectives pour réaliser
les performances indispensables a I'atteinte dgsctils du Groupe Bel. Cette
mission se décline dans le Plan Stratégique deoRess Humaines propose
par la Direction et validé par le Comité des Nortiores et des Rémunérations.

16.6.2. Présentation synthétique des principaux feeurs de risques

La Société évalue régulierement les risques exagehendogenes auxquels elle est
confrontée, et en particulier ceux encourus du @t la production et de la
commercialisation de produits alimentaires. Airlai,gestion des risques liés a la
qualité des produits et a la sécurité alimentastd’'en des fondements de la culture du
Groupe Bel. Cette priorité est associée a la msaitu processus industriel et de son
impact sur I'environnement. D’autre part, le respdes obligations en termes de
contrats avec les distributeurs et de relationsc dge consommateurs (campagnes
publicitaires et actions promotionnelles) est égaliet 'une des composantes clefs du
dispositif de contrdle interne appliqué au seirGitaupe Bel.

Les risques inhérents aux activités du Groupe Bwmit ris en compte dans
I'élaboration des budgets et la détermination dgsatifs alloués au Groupe Bel et a
ses filiales. Les risques de taux de change, deucmnce accrue, de fluctuation des
prix des matiéres premieres, d’évolution réglementan matiere environnementale,
de ralentissement de la consommation sur un ouepitss marchés, sont également
analysés.

16.6.3 Procédures de contrdle interne mises en péapar la Société
Les procédures de contréle interne mises en plaos th Société sont fondées sur

I'adéquation entre le niveau de contrble et les@ngt objectifs du Groupe.

16.6.3.1 Sécurité alimentaire et réglementation pduit

Le Groupe Bel a créé en 2001 une fonction Séciditéentaire centralisée,
rattachée a la Direction Recherche Innovation Mesq(DRIM), dont les
attributions lui permettent d’obtenir une visiomlghle de la chaine alimentaire,
des fournisseurs aux consommateurs.

Dans ce cadre, la Direction Sécurité AlimentairBletrition est chargée :

. Des politiques et de la stratégie préventive duw@eoBel en matiere de
sécurité alimentaire et de la coordination deastgui en découlent,

. des processus d’anticipation des risques alimastat de prévention
des crises,

. de la gestion des alertes et des crises,

. de la construction d’'un systéme de veille fondé wurreporting des
filiales,
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. de la participation a des réseaux de professiora@g@s a la Sécurité
Alimentaire.

La Direction Sécurité Alimentaire et Nutrition esissi garante du respect des
obligations réglementaires attachées aux prodaitsamment en termes de

composition, d'étiquetage, d’emballage, de puldlicite nutrition et de régimes

douaniers.

En outre, elle définit les plans de surveillancepligiés par les entités
industrielles et s’assure de la qualité du systdméracabilité amont, aval, et
composants/composes.

La Direction Sécurité Alimentaire et Nutrition im@ent également dans les
contrbles des normes appliqguées dans les étabbsgendu Groupe Bel
(hygiene...).

16.6.3.2 Qualité, Hygiene, Sécurité et Environnement

Le Groupe Bel s’est doté d'une politique qualiténsmise a I'ensemble du
personnel et partagée avec nos prestataires. @ditigue est relayée par une
Direction Qualité détachée dans chaque usine dup@r8el, qui dépend de la
Direction Industrielle.

Le Groupe Bel s’est engagé dans la certificatio® 19001-2000 de ses
établissements francais ainsi que de ses principdex étrangers. Le Groupe
Bel poursuit sa politique d’amélioration continuld chaine de fabrication, de
conditionnement et de distribution de ses produits.

Les responsables opérationnels bénéficient de dieige de la fonction dédiée

a la Seécurité et a 'Environnement qui s’assuremohent que les dispositifs de
production répondent aux normes, aide les maitiiéasvrage, compare les

procédures industrielles aux meilleures pratiguessdoupe Bel et du secteur,
et collabore avec les assureurs de la Société. plaass d’actions que la

Direction Recherche Innovation Marques élabore swivis et testés dans

toutes les filiales. Le Groupe Bel continue d’inuedans des mesures visant a
réduire les atteintes a I'environnement qui sordrites dans le rapport de

gestion.

16.6.3.3 Commercialisation

Les contrats de distribution font I'objet de procéss de validation
systématiques, par la Direction Juridique et lese®@ions Commerciales
concernées ou, dans les filiales étrangeres, [gaCdeseils locaux.

Les documents publies a lattention des consommmteainsi que les
opérations publicitaires ou promotionnelles en Eeamt sur les marques
internationales sont également soumis a un contréke strict. Les actions
marketing des filiales étrangéres pour leurs pmprarques sont contrdlées par
le management local, en collaboration avec les €isnkcaux et les agences
de publicité et de promotion choisies.
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16.6.4 Procédures relatives a I'élaboration et aurditement de I'information
comptable et financiere de la Société

16.6.4.1 Organisation de la fonction comptable &nhanciere

— Direction Administrative et Financiere

La fonction Administrative et Financiére du GrouBel est assurée par une
Direction Administrative et Financiére centrale cuipervise les Directions
Financiéres des zones et de chacune des filiadegdises et étrangeres du

Groupe Bel.

Les Directions suivantes sont rattachées a la farecAdministrative et
Financiére du Groupe Bel :

. Direction du contrble Financier ;

. Direction des Systémes d’information ;

. Direction de la Fiscalité ;

. Direction de la Trésorerie ;

. Directions Financiéres des zones;

. Contréle de Gestion industriel corporate.

Depuis janvier 2007, la Direction Juridigue estediement rattachée au
Président-Directeur Général et la Direction Comigtaties sociétés francaises
est rattachée au Directeur Financier de la zon@awrde ».

La Direction Administrative et Financiere défind ktratégie financiere du
Groupe Bel.

Elle établit également le reporting financier mesisdu Groupe qu’elle
présente au Comité de Direction.

La Direction Administrative et Financiere est égadmt responsable du
processus budgétaire. L'ensemble des entités dup8rmel sont intégrées dans
un processus budgétaire annuel. Le budget esti eadfjue année a partir
d’octobre et arrété par le Conseil d’administratemn décembre pour I'année
suivante. Il fait 'objet d’un suivi mensuel et di@ actualisation trimestrielle.

— Direction du contrble Financier

La Direction du contrdle Financier est responsatke la production de
I'ensemble des informations financieres consolid&e&roupe, tant sur le plan
de la consolidation statutaire que de la consatidates données de gestion.

Les comptes consolidés sont établis sur une basesueke par le service
consolidation.

Les comptes retraités des filiales étrangeres isétgddur les besoins de la
consolidation sont préparés localement dans chaqye sur la base d'une
liasse de consolidation, conformément aux regleméthodes comptables du
Groupe Bel.
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Le service consolidation analyse et contréle lessks de consolidation,
prépare les écritures de consolidation des comaitesi que I'information
financiére relative aux comptes consolidés.

Des instructions détaillées d’arrété des comptémités sont établies par la
Direction du contréle Financier et transmises aesg®nsables financiers des
filiales du Groupe Bel.

Le service Contrdle de gestion du Groupe préparepeirte mensuellement au
Comité de Direction les indicateurs de performardeegestion du Groupe Bel
dans le cadre d’'un format spécifiguement adaptacéiité du Groupe Bel et

élaboré en interne.

Ce service a eégalement la responsabilité de I'amdmadu processus
budgétaire.

— Direction Comptable de la zone France

La Direction Comptable de la zone France est resgida de la préparation des
comptes sociaux, semestriels et annuels, de I'dnisethes filiales francaises du
Groupe.

La Direction Comptable de la zone France a la nesglilité de I'ensemble des
déclarations fiscales liées a 'ensemble des sExigancaises du Groupe dans
le respect de la stratégie fiscale définie parrieu@e.

— Direction de la Fiscalité

Cette Direction est chargée de la définition etlalenise en application des
stratégies fiscales du Groupe Bel sous la respditéade la Direction
Administrative et Financiere.

Son périmétre d’intervention concerne aussi bienpeblématiques Groupe
que la maitrise des stratégies et des risquesufisgmtentiels liés aux
particularités de la réglementation des différguags dans lesquels le Groupe
Bel est implanté.

— Direction de la Trésorerie

Cette Direction est responsable de la gestion efes€émble des opérations de
trésorerie effectuées dans le Groupe Bel.

Elle a notamment la responsabilité de proposer@rkction Administrative et
Financiére les politiques et techniques financi@esnettant au Groupe Bel de
se couvrir contre les fluctuations des devises aelkes le Groupe Bel est
fortement soumis du fait de son activité et deirsggantations internationales.
Le Groupe Bel a mis en place depuis 2002 une goétide change centralisée
visant a couvrir le risque budgétaire sur les acleatventes de devises pour
toutes les entités francaises, européennes etanaédcaines.
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— Direction des Systemes d’information

Les systemes d’information sont centralisés etggpodir le Groupe Bel par la
Direction des Systémes d’information rattachée Ritaction Administrative et
Financiére.

Au 31 décembre 2007, le Groupe Bel a mis en pladediciel SAP dans les
sociétés néerlandaises du Groupe. SAP a été déptmgenment en France
début 2008 et se poursuivra au-dela afin de reraplacterme les systemes
d’'informations spécifiques locaux par la solutioro@e. Dans certains pays,
des systémes spécifiques et adaptés aux cardqifgstde la réglementation
locale et a la taille de l'entité du Groupe Bel @€ installés et seront
remplacés a terme par la solution Groupe.

Concernant I'élaboration des comptes consolidés(leupe Bel utilise la
version HFM du logiciel HYPERION pour établir sesngptes consolidés
conformément aux normes IFRS.

— Direction Juridique

Cette Direction, rattachée directement au PrésiDaetcteur Général, est
responsable de la sécurité juridique de I'enserdbteopérations effectuées par
le Groupe Bel.

Elle a notamment la responsabilité de veiller asécurité juridique de
'ensemble des engagements du Groupe, que cerséitace ou a I'étranger.
Elle s’appuie, le cas échéant, sur I'expertise deseils extérieurs pour des
problématiques juridiques particulieres ou lieedea réglementations locales.
Dans le cadre de ses missions, elle intervientneonf avec une activité de
conseil auprés de la Direction Générale et desreifites Directions de zones et
des filiales du Groupe, elle est aussi responsdbléa gestion des éventuels
contentieux. Elle veille également a la protectjaridigue des marques du
Groupe, a la conformité des réglementations écomaasi et financieres.

La Direction Juridiqgue est également chargée dgektion centralisée de la
couverture des risques et de la gestion dun progra d’assurance
international intégrant I'ensemble des filialesG@litoupe.

— Direction de I’Audit interne

Le Groupe Bel est doté d’'une Direction de I'Auditerne central rattaché
directement au Président du Conseil d’administnagibau Président du Comité
d’Audit.

Cette Direction évalue la fiabilité des systemesal@rdle interne mis en place
par le management tant au niveau des fonctionsatestque dans les filiales
frangaises et étrangeres.
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Les travaux effectués sont réalisés conformémenrt rearmes et pratiques
d’Audit interne en vigueur.

Les missions effectuées ont principalement pouretoblje promouvoir un

fonctionnement satisfaisant du contréle interne degues opérationnels,
d’examiner la fiabilité des comptes des filialeségalement de permettre de
faire un suivi des recommandations émises lorgéecdentes interventions.

La Direction de I’Audit interne rend compte de Bacement de ses travaux et
présente ses conclusions et recommandations Il@sréeions du Comité

d’Audit. Il établit des rapports écrits a [lattesii des Responsables
opérationnels.

L’équipe d’Audit interne centrale est composée dinecteur et de quatre
Auditeurs.

16.6.4.2 Arrétés annuels et semestriels des congptnsolidés du Groupe
Bel

Le Groupe Bel arréte des comptes consolidés sdpigstet annuels
respectivement au 30 juin et au 31 décembre deuehamnée.

Les filiales établissent des comptes retraités fEmibesoins de la consolidation
conformément aux regles comptables du Groupe Belaet le cadre des
instructions émises par la Direction du contrbleslfcier.

Les principales options d'arrétés et les estimatioomptables significatives
sont anticipées et définies par le Groupe Bel. doeumentation précise des
options retenues est conservée par la Directiorodtrole Financier.

16.6.4.3 Perspectives et plan d’action mis en pR@ar le Groupe Bel en
matiére de contrdle interne

Le Groupe a poursuivi et renforcé les plans d'astidléja engagés afin
d'améliorer la maitrise de son contrdle interneotédmment:

* mise en place du projet PACE (Processus d'Aci@@ de la Collaboration
d’Entreprise) portant sur la refonte du systemefamation du Groupe. Le
déploiement du progiciel SAP a été initié aux PBgs- et les travaux
d'implantation ont débuté dans de nombreux autgs (France, Belgique,
Angleterre...);

» formalisation de regles et procédures permetiaptmeilleure maitrise des
processus opérationnels: ces informations sonbodibfes en ligne sur le
site informatique du Groupe et sont actualiséegliggment;

* mise en place en 2007 de nouvelles structurésatipnnelles, en ligne avec
la nouvelle organisation du Groupe en quatre zogésgraphiques
principales, afin de garantir encore davantageoletrole interne sur les
activités.
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16.6.4.4 Rapport des Commissaires aux comptes

Rapport des Commissaires aux comptes établi en iappbn de I'article
L. 225-235 du Code de commerce, sur le rappdut Président du Conseil
d’administration de la sociétéROMAGERIES BEL, pour ce qui concerne
les procéduresle contréle interne relatives a I'élaboration et draitementde
I'information comptable et financiére

Exercice clos le 31 décembre 2007

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes dedete FROMAGERIES
BEL et en application des dispositions de l'artitle 225-235 du Code de
commerce, NOUS VOus présentons notre rapport swapigort établi par le
Président de votre société conformément aux digposide I'article L.225-37
du Code de commerce au titre de I'exercice cl@lldécembre 2007.

Il appartient au Président de rendre compte, dansrapport, notamment des
conditions de préparation et d'organisation desvaua du Conseil
d’administration et des procédures de controlametenises en place au sein de
la sociéte.

Il nous appartient de vous communiquer les obsenaigu’appellent de notre
part les informations données dans le rapport disi@ent concernant les
procédures de contrble interne relatives a I'élation et au traitement de
I'information comptable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux conformément a deme d’exercice
professionnel applicable en France. Celle-ci retjuee mise en oeuvre de
diligences destinées a apprécier la sincérité miesmations données dans le
rapport du Président, concernant les procédureodidle interne relatives a
I'élaboration et au traitement de I'information cotable et financiére.

Ces diligences consistent notamment a :

* Prendre connaissance des procédures de contr@engntrelatives a
I'élaboration et au traitement de lI'information cptable et financiére sous-
tendant les informations présentées dans le ragpdePrésident ainsi que de
la documentation existante ;

e prendre connaissance des travaux ayant permisdi@aces informations
et de la documentation existante ;

» déterminer si les déficiences majeures du contiaterne relatif a
I'élaboration et au traitement de l'information cotable et financiere que
nous aurions relevées dans le cadre de notre migsit I'objet d’'une
information appropriée dans le rapport du Président
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Sur la base de ces travaux, nous n’avons pas atais® a formuler sur les
informations données concernant les procédures otérode interne de la
société relatives a I'élaboration et au traitenamt’information comptable et
financiére, contenues dans le rapport du Présiiei@onseil d’administration,
établi en application des dispositions de lartitle 225-37 du Code de
commerce.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 20 mars 2008
Les Commissaires aux comptes

Deloitte & Associés Pierre-Henri Scacchi et A$gsc
Gérard BADIN Philippe AGNELLET
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17.1

CHAPITRE 17
SALARIES

Ressources humaines et responsabilité sociale

17.1.1 Politique générale

L’année 2007 a été une année charniere dans lagpeliRessources Humaines du
Groupe. En effet, en regard de 'ambition 2012 éeetbppement du Groupe, le projet
« Growing Bel Together » a été initié qui s’estdtria d'une part par une nouvelle
organisation du Groupe et dautre part par l'appmdissement de la politique
Ressources Humaines autour de sept axes :

Fédérer autour des valeurs et des équipes marlagéria

Attirer, intégrer et développer les talents podivdér la croissance

Renforcer les métiers : développer les compétehaemnisations métiers
Configurer nos organisations en fonction de noswenjde croissance et
d’optimisation des codts et mobiliser les équipagrpéussir le changement
Aligner notre politique de rémunération/avantagesaix sur les enjeux : une
politique compétitive, équitable, « cost-effective

Développer le partenariat RH / Business : poura¢®ns RH au plus prés du
Business et un Management « Supporter » de laquaiRH

Evaluer et développer la performance tant en fonctles valeurs que des
résultats

Ce plan stratégigue Ressources Humaines a ensdiit@inée pour chaque Direction
pour tenir compte des enjeux de développement alguehentité.

L’attachement a cing valeurs fortes — Ethique, Esgiinnovation, Enthousiasme,
Compétence et Cohésion — marque I'esprit du Gr@gle Ces valeurs se traduisent
au travers du comportement attendu des collabasateuGroupe :

Sens de l'intérét général, priorité au Bien Commun

Coopération transversale, réactivité

Transparence et partage des problémes avec catotiisst des solutions
Empowerment des équipes, délégation et confiance

Initiative, capacité de remise en cause, prisésigies

Anticipation

Prise en compte des enjeux de I'autre, empathie

17.1.1.1 Effectifs

Au 31 décembre 2007, le Groupe Bel comptait aal th1.544 salariés a travers le
monde.
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Le tableau ci-dessous indique leur répartitionzuere géographique :

Nombre total de salariés aux 31 décembre (effeicisiwits)
2005 2006 2007
Europe 6.226 6.302 7.463
Ameérique 519 473 670
Reste du Monde 2.066 2.543 3.411
TOTAL 8.811 9.318 11.544
Sociétés francaises 2005 2006 2007
Ouvriers 2.382 2.372 2.375
Hommes 1.682 1.673 1663
Femmes 700 699 712
Employés 317 301 298
Hommes 60 55 55
Femmes 257 246 243
Techniciens, Agents 505 488 499
de maitrise
Hommes 279 273 276
Femmes 226 215 223
Cadres 535 529 572
Hommes 354 336 351
Femmes 181 193 221
Total 3.739 3.690 3.744
2005 2006 2007
Part des effectifs
France dans les 42.4% 39.41% 32.43%
effectifs  Groupe
Bel
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Sur la période 2006 a 2007, l'effectif tempord@®D et intérimaires) a représenté
14.67 % de l'effectif total en moyenne, dont 134@our I'année 2007.

17.1.2 Politique sociale

Le Groupe Bel se conforme aux conventions de I'isgdion Internationale du
Travail et aux lois nationales concernant la sé€ula protection sociale, la durée du
travail, la rémunération minimum, la liberté d'asation et d'expression, le droit de
négociations collectives ainsi que l'interdictian tdavail des enfants, du travail forcé
et des pratiques discriminatoires.

17.1.2.1 Sécurité

La politique du Groupe Bel concerne lI'ensemblesdéariés quel que soit leur statut.

Les principaux indicateurs sont :

le taux de gravité des accidents qui exprime le brende journées perdues pour
1.000 heures de travail et qui s'éleve, en moyeoane 2006 en France a 0,52 et a 0,65
pour l'année 2007.

le taux de fréquence des accidents qui indiquagpart entre le nombre d'accidents du
travail et la durée du temps de travail. Pour 208&aux de fréquence s'éleve a 11.05
en moyenne et a 10.18 pour lI'année 2007.

En outre en 2007, 3.374 milliers d’euros ont éésacrés a des investissements en
matiere de sécurité et d’amélioration des conalitide travail, majoritairement au sein
des sites industriels. De plus, 10.272 heure®dedtion ont été dispensées en France
dans le domaine de I'hygiene et de la sécurité.

Les leviers d'action mis en ceuvre au sein du Gr@gd, sont les suivants :

le management de la sécurité par I'engagement gi@pes d'encadrement sur le
terrain, par la formation et l'information continue

la réalisation d'audits permettant d'analyser lisgues inhérents aux situations
professionnelles et d'y adapter les plans d'action,

I'implication de toutes les parties prenantes rimgs et externes au Groupe Bel dans le
domaine de la santé et de la sécurite.

Par ailleurs, la sécurité alimentaire est un dbfjpdoritaire du Groupe Bel.
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Chaque établissement du Groupe Bel en France atenpm CHSCT (Comité
d'Hygiene et Sécurité des Conditions de Travail)jgue un role actif en matiére de
préconisation et sensibilisation en matiere d’Bpgi et sécurité. Il est procédé
régulierement sur ces établissements a des cestebludits réglementaires en matiere
d’hygiéne, sécurité et conditions de travalil.

17.1.2.2 Protection sociale

Le Groupe Bel développe une politique sociale con@ment aux lois et
reglementations nationales sur les domaines s@vant

- retraite ;

- accident du travail ;

- invalidité et déces ;

- couverture médicale ;

- assurance liée aux déplacements.

17.1.2.3 Temps de travail

Le Groupe Bel respecte les législations de chaque glans lequel il est
implanté.

En ce qui concerne les sociétés francaises du @rdégl, des accords
d'aménagement et de réduction du temps de tragailgitent a la totalité des
ouvriers et employés de bénéficier d'un temps deair inférieur ou égal a
35 heures. Les techniciens et agents de maitriseuontemps de travail
mensualisé de 160,95 heures, la force de ventetanyos de travail annualisé
de 1697 heures.

Les cadres travaillent 213 jours annuellementigele £ janvier 2005.

La négociation de ces accords a permis d'améliesevrganisations, apportant
plus de flexibilité, d'adaptation et de productvit

17.1.2.3.1 Rémunérations

La politique du Groupe Bel est de faire de la réémation un outil de
management au service de sa stratégie.

En ce qui concerne les managers, le Groupe Beltrainsa politique de
rémunération cible au regard des médianes march& gtande consommation
dans un pays donne.

La rémunération est déterminée par le niveau deorssbilité et la

contribution de chaque salarié aux résultats. Ebenprend une part fixe
(salaire de base complété par des avantages speiaure part variable basée
sur la performance individuelle et sur les réssilti I'entreprise.
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Les rémunérations des salariés non-cadres sordggpe chaque filiale, selon
les mémes principes de respect des bonnes pratiguesmunération dans un
pays donné pour des activités équivalentes etritespeises comparables.

2006

2007

Frais de personnel de 2005
Fromageries Bel 166.227.000
(Euros)

171.921.831 175.550.414

En ce qui concerne les sociétés francaises du @r8ap les rémunérations
mensuelles moyennes, salaire de base + ancierswig,indiqguées dans le

tableau suivant :

(Euros) 2005 2006 2007
Cadres Homme 4.951 5336 560
Femme 3.903 4148 4.287
Techniciens / Agents de maitrise¢ Homme 2.418 2453 2.497
Femme 2.240 2332 2.389
Employés Homme 1.652 1770 1.813
Femme 1.650 1772 1.805
Ouvriers Homme 1.542 1586 1.61y
Femme 1.412 1491 1.519

17.1.2.3.2 Relations professionnelles et bilan desords collectifs

5 organisations syndicales sont présentes au ssrsaciétés du Groupe en

France :

- CFDT
. CGC
- CGT
. FO

- UNSA

12 accords ont été conclus en 2005 dont :

- 8 accords d’établissement
- 2 accords d’entreprise
- 2 accords Groupe

12 accords ont été conclus en 2006 dont :

- 8 accords d’établissement

- 4 accords d’entreprise : un accord d’intéresseéméeux accords issus
des Négociations Annuelles Obligatoires, 'un conaat le personnel
Ouvriers / Employés et le second pour le persodedlencadrement ; un
accord instaurant une Unité Economique et Socigerant sur le statut

collectif.
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22 accords ont été conclus en 2007 dont :

- 13 accords d'établissement

- 9 accords d’'UES : un accord de formalisation 'dmité Economique et
Sociale, deux accords portant sur I'intéressemantaccord portant sur la
participation, deux accords issus des Négociatimsuelles Obligatoires,
deux accords GPEC et un accord sur la compositio@amité Commun
d’Entreprise.

17.1.2.3.3 Contrats de participation et d’intéressaent

Un accord sur la participation a été signé avecplagenaires sociaux le
8 septembre 2005 pour 3 années : 2005, 2006 et 2@0fbrmule de calcul
comprend la formule légale et une formule dérogejda plus favorable étant
appliguée.

Le 19 janvier 2006, la Direction Générale représergar la DRH France a
signé un accord dintéressement avec les partenaiogiaux. Cet accord,
valable pour une durée de 3 ans, prévoit la misglape d’'un dispositif

d’intéressement a partir de 2006 pour un premignpant en 2007, en fonction
des résultats obtenus.

La Direction générale a souhaité que cet accomtegjire dans les objectifs
prioritaires du Groupe. A ce titre les critereenets pour déterminer le niveau
d’intéressement sont : le taux de service cliensdcurité des hommes mesurée
par le taux de fréquence des accidents du trawBitheovation produit.

A la date du versement, l'intéressement est, aixaho salarié, disponible ou
placé dans un plan d’épargne entreprise.

17.1.2.4 Responsabilité sociale

Le Groupe Bel a adhéré en 2003 au Pacte Mond&¢mefjage a en respecter les
9 principes dans tous les pays ou il opere.

Il publie régulierement ses résultats au regardimdisateurs requis par la loi
sur les Nouvelles Régulations Economiques (NRE} @dacun de ses rapports
annuels.

Au sein des sociétés francaises du Groupe Beteleges sociales sont gérées
par les Comités d'Etablissement présents dans eHaiale, qui contribuent au
financement de ces ceuvres a raison de 1,44 %ndadse salariale.

Les Comités d'Etablissement emploient ce budgetvarsks actions, dont,
notamment, la gestion des mutuelles, la restauratalective, l'organisation
des voyages, le financement d'activités de lo@irta participation aux frais de
garde d'enfants.
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Emploi et insertion des travailleurs handicapés efrance :
Les différents établissements francais emploierst sldariés handicapés. lIs
confient des travaux a des ateliers protégés etemerune contribution a

I'AGEFIPH.
Années Nombre de salariés Travaux en atelier protégé
handicapés (etp*)
2005 153 8,06
2006 151 14,52
2007 142 7,14

* équivalent temps plein

17.1.2.5 Accompagnement des restructurations

Dans le cadre de la restructuration de leurs &ésivicertaines sociétés du
Groupe Bel peuvent procéder a des réductions d®mpeel par voie de départs
volontaires et de plans de sauvegarde de I'emploi.

Afin d'aider les salariés touchés par ces mesilgeSroupe Bel met en place
des plans spéciaux d'aide et de reclassementemnsgions concernées.

La politique du Groupe Bel est de ne jamais laissesalarié seul face a un
probleme d'emploi.

A cet effet, il recourt a deux types de dispositifs

- des solutions internes, a travers un dispositifdd'aa la mobilité
géographique, comprenant, a titre d'exemple, uinegpde mobilité, une
indemnisation en cas de perte de salaire, I'orgaors d'un voyage de
reconnaissance dans la ville d'accueil pour lerigaéd sa famille, ainsi
que pour le conjoint, la prise en charge d'une @dk recherche
d'emploi ;

- des solutions externes, pour les salariés non e®lml lorsque les
opportunités internes ne sont pas adaptées, saingaaide a la création
d'entreprise, soit par un reclassement dans despeises locales, via la
constitution et I'animation "d'antenne-emplois".

Afin de compenser la perte d'activité économiqugioréale, le Groupe Bel
entreprend des actions visant a construire duradsietiemploi dans les régions
concernées. Il y consacre des moyens financieisfisp@s qui permettent de
proposer aux repreneurs des solutions avantageuses.

17.1.2.6 Impact économique du Groupe dans les pagsergents

Depuis quelques années, le Groupe Bel s'implantes dzertains pays
émergents, dans lesquels il produit localemengséirmation du marché local.
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Les filiales situées dans ces pays bénéficientrdgrammes de formation, de
nombreux transferts technologiques et se doterquigiéments industriels
modernes.

L'innovation dans les pays émergents est facilgée le transfert des savoir-
faire par les centres de R&D du Groupe Bel a Ldangemd6me qui travaillent
en collaboration avec les équipes locales.

L'innovation porte sur les produits, la maitriselalgualité et les processus de
fabrication.

17.1.3 Formation

La formation a pour objectif de faire progresser dempétences, diffuser une culture
d'excellence et transférer les savoir-faire.

Les sociétés du Groupe Bel participent a la foromagirofessionnelle par :

- I'emploi de jeunes salariés concomitant a une foemahéorique (apprentissage,
qualification, adaptation, stage) ;

- la participation des salariés a des stages de famman intra ou inter entreprises
tout au long de leur carriére, et plus particuliéeat au sein de son université
d’Entreprise « CAMPUS » ;

- l'organisation d'une formation interne permanente tformation au poste de
travail”.

Sociétés France :

Années Nombre d'heures formation % masse salariale
2005 66.137 soit 18h / salariés 3,8
2006 61.622 soit 17h / salariés 3,42
2007 76.237 soit 20,29h / salariés 3,59

En 2001, le Groupe Bel crée CAMPUS.

CAMPUS est "un label du Groupe Bel", systeme dm#&iion au service des stratégies
du Groupe Bel pour favoriser l'adaptation des homnues organisations et des
process.

Les missions principales de CAMPUS sont :

- de diffuser des approches, méthodes et outils corarghonnes pratiques) ;
- de favoriser les échanges d'expériences ;

- de faire partager et diffuser les valeurs du GrdBeple

- de privilégier la transversalité ;

- de favoriser l'internationalisation.
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17.2

17.3

17.4

Les programmes développés sous le label CAMPUSetoent I'ensemble des cadres
du Groupe Bel et se déroulent prioritairement andais ou en anglais, éventuellement
dans une autre langue.

Stock options

Il n'existe aucune option de souscription d’actiatisibuée aux mandataires sociaux et
aux salariés du Groupe au titre des exercicedeto31 décembre 2007, 2006 et 2005.

Participations des salariés aux fruits de I'dreprise et accord d’intéressement

Les informations relatives a tout accord prévoyamg participation des salariés et un
dispositif d’intéressement aux résultats de I'gmise, figurent au paragraphe
17.1.2.3.3 « Contrats de participation et d'intéessent » du présent Document de
référence.

Participation des salariés au capital

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 30 avril 7208ans sa F1° résolution a
autorisé le Conseil d'administration a procéderea dttributions d'actions gratuites,
existantes ou a émettre, au profit du personnelesumandataires sociaux de la société
et des sociétés qui lui sont liées.

Le Conseil d’administration du 30 avril 2007 s'eginoncé favorablement sur un plan
d'attribution d'actions gratuites. Sur recommarmhatiu Comité des Nominations et
Rémunérations l'acquisition effective des actiorstuites se fera en fonction de la
réalisation de conditions de performance définiegr muatre critéres économiques et
financiers retenus (croissance du chiffres d'adfirésultat des activités courantes sur
chiffre d'affaires, cash flow net opérationnel,tednilité des capitaux employés).

Le nombre total d'actions attribuées en 2007 glestt a 8 954 actions d'une valeur
unitaire de 201 euros au 30 avril 2007, pour un brentotal de bénéficiaires de
44 personnes dont deux mandataires sociaux ib@mefs de 1 170 actions et dont
3 930 actions au profit des 10 salariés de la gbdént le nombre d'actions gratuites
est le plus éleve.
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PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

CHAPITRE 18

18.1 Répartition du capital et des droits de vote

Le nombre total des droits de vote est de 12 988dbdits de vote bruts et 12 875 856
droits de vote exercables en assemblée génér8ie muai 2008.

La société ne posséde pas de renseignements réxgnks nombre d’actionnaires

porteurs.

A la connaissance de I'émetteur, le capital edia@parti entre les actionnaires :

30 mai 2008
Unibel
Membres du groupe familial FIEVET-BEL
ensemble

Sofil / groupe LACTALIS
autres actionnaires
Public

Auto détention

TOTAUX

droits de vote exergables en assemblée

nombre % droits %
d'actions de vote
bruts
4424 075 64.38% 8778145 67.95%
257 007 3.74% 488 009 3.78%
4 681082 68.11% 9266 154 71.73%
1653 657 24.06% 3071509 23.78%
495 407 7.21% 538 193 417%
2 149 064 31.27% 3609702 27.94%
42189 0.61% 0 0.00%
6872 335 100.00% 12 918 045 100.00%
12 875 856

Unibel est contrdlée par les membres du groupelifdniBel/Fiévet, qui détiennent

86,7% du capital et 98% des droits de vote d’Undtedont liés par un pacte publié par
le Conseil des marchés financiers le 25 avril 2@Ecision n° 201C0435) et expirant
au plus tot le 12 avril 2013.

Le groupe Lactalis, a travers sa filiale Sofil, gétient plus de 20 % du capital et des
droits de vote (déclaration de franchissement d#é pabliée le 16 décembre 2005 avis
Amf n°205C2178), est a la connaissance de I'emetiewseul autre actionnaire a

franchir un seuil légal.

Par ailleurs, on notera que la S.A. Sofico, filial&00,0 % de Fromageries Bel, détient
en autocontréle 8,45 % des actions d’Unibel.
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Actionnariat du Groupe Bel (% du capital) :

Familles
86,7% 3,3%
Unibel SA
8,5% 1,5%
/—
Sofico < Autodétention
64,4 %

100%

Fromageries Bel SA

3, 7%

7,2%
4.1%

Auto détention Autre Public
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Modifications dans la répartition du capital au cous des trois derniers exercices :

Le tableau suivant indique la répartition du cdptades droits de vote des actionnaires
connus de la Société sur les trois derniers ex@scic

31-déc.-2005 31- déc.-2006 31- déc.-2007
% % % % % %
capital votes capital votes capital votes
bruts bruts bruts
UNIBEL 640% | 67.7% | 642% | 67.7% | 64.4% | 67.9%
Membres du groupe familial FIEVET-BEL 38Y% 389% 38% 38% 3.7% 3.8%
Ensemble 678% | 715% | 680% | 715% | 68.1% | 71.7%
Lactalis 241% | 239% | 241% | 239% | 241% | 23.8%
Autres actionnaires 7.9% 4.6 % 7.7 % 45% 7.4% 4.3%
Public 320% | 285% | 320% | 285% | 315% | 28.0%
Autodétention 0,2 % - 0,2 % - 0.4% -
TOTAUX 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100.0% | 100.0%

18.2 Droits de vote différents

Conformément a l'article 24 des statuts de la Sécién droit de vote double de celui
conféré aux actions au porteur eu egard a la gudditcapital qu’elles représentent est
attribué aux actions entierement libérées pour ueldes il sera justifieé d'une
inscription nominative, depuis quatre ans au mansom du méme actionnaire.

Cet avantage n’est conféré qu’aux actionnaires ateomalité francaise et a ceux
ressortissant d’'un Etat membre de I'Union européenn

Le droit de vote double cesse de plein droit poutd action ayant fait I'objet d’une
conversion au porteur ou d’'un transfert. Néanmtarsansfert par suite de succession,
de liquidation de communauté de biens entre épmuxlie donation entre vifs au profit
d’'un conjoint ou d’'un parent au degré successiblgenmrompt pas le délai de quatre
ans susvisé et conserve les droits acquis.

En outre, en cas d’augmentation de capital parpuration de réserves, de bénéfices
ou de primes d’émission, le droit de vote doublet@dre conféré dés leur émission
aux actions nominatives attribuées gratuitemenn aactionnaire a raison d'actions

anciennes pour lesquelles il bénéficiait de cetdroi

18.3 Informations sur le contrble du capital de la Soci#&

Les informations relatives au contréle du capitlla Société figurent au paragraphe
18.1 « Répartition du capital et des droit des wotédessus.
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18.4 Accords relatifs au contrble de la Société

A la connaissance de la Société, il n'existe auaooord dont la mise en ceuvre
pourrait, & une date ultérieure, entrainer un charemt du contréle de la Société.

18.5 Marché des titres de la Société

L’action Fromageries Bel est cotée sur le companimA de NYSE Euronext Paris,

code ISIN : FR 0000121857, mnémonique FBEL
Le nombre d’actions s’éléve au 31 décembre 2008 #6335 actions.

Evolution des cours et des volumes de I'action Froageries Bel :

Année 2003
Année 2004
Année 2005
Année 2006

Année 2007

janv-06
févr-06
mars-06
avr-06
mai-06
juin-06
juil-06
ao(t-06
sept-06
oct-06
nov-06
déc-06

année 2006

nombre de
€ .
titres moyenne
plus haut plus bas dernier échangés | volume en k€ SBF 250
cléture

117.50 € 101.10 4 115.00 103|948 11 421 k€ 2110
143.00 € 114.00 4 130.50 110}486 14 401 k€ 2519
155.50 € 130.10 4 140.00 36[082 5 054 k€ 2 964
166.90 € 139.00 4 163.00 87[344 13 482 kg 3603
228.80 € 161.00 4 206.00 53[806 11 607 k€ 4077
150.10 € 141.20 § 150.10 2723 400 k€ 3396
159.20 € 154.00 4 159.00 4 P69 676 k€ 3499
159.10 € 150.00 £ 155.00 21462 383 k€ 3603
154.00 € 143.00 § 143.10 13p69 1987 k€ 3670
150.00 € 142.00 § 147.00 2 B40 414 k€ 3578
149.50 € 139.00 € 147.00 £ 2 $65 368 k€ 3375
157.10 € 147.00 € 153.50 £ 10037 1536 kE 3455
157.50 € 148.00 4 156.70 1014 155 k€ 3562
156.00 € 148.00 £ 149.00 71009 1066 k€ 3628
161.70 € 145.00 § 161.70 14P69 2245 k€ 3760
166.90 € 163.00 4 164.10 2 B23 383 k€ 3836
164.90 € 159.10 4 163.00 23|564 3870 k€ 3872
166.90 € 139.00 4 163.00 87[344 13 482 k€ 3603
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janv-07
févr-07
mars-07
avr-07
mai-07
juin-07
juil-07
ao(t-07
sept-07
oct-07
nov-07

déc-07

année 2007

janv-08
févr-08
mars-08
avr-08
mai-08

juin-08

182.50 € 161.00 € 182.50 ¢ 3347 573 k€ 3978
186.00 € 176.10 € 176.10 4 g73 159 k€ 4 059
199.50 € 174.00 § 199.49E 1109 202 k€ 3934
210.00 € 188.00 € 209.00 £ 1 846 379 k€ 4174
228.80 € 195.00 € 225.00 ¥ 3984 844 k€ 4310
228.00 € 220.00 € 225.00 4 4974 1032kE€ 4281
22780 € 220.00 € 220.00 4 28312 6396 k€ 4249
227.00 € 196.05 € 216.00 £ 2934 535 k€ 3937
216.00 € 192.00 § 192.10E 1y33 344 k€ 3983
219.00 € 186.05 € 202.21 ¢ 3010 605 k€ 4119
219.20 € 199.00 € 205.00 £ 1708 356 k€ 3943
21550 € 202.20 § 206.00 £ 76 182 k€ 3962
228.80 € 161.00 4 206.00[€ 531806 11 607 k€ 4077
202.05 € 170.00 € 19140 ¢ 3395 681 k€ 3612
200.00 € 170.00 € 172.77 4 13389 2657 k€ 3423
172.76 € 161.51 § 167.00 E 18 103 k€ 3283
178.80 € 165.00 € 168.50 £ q10 104 k€ 3462
198.95 € 167.00 € 183.48 ¢ 961 181 k€ 3559
183.05 € 166.00 € 169.96 4 706 123 k€ 3320

(source : Euronext)

Document de référence Fromageries BEL 2007

113



CHAPITRE 19
OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1 Rapport spécial des Commissaires aux comptasr les conventions et engagements
réglementés au titre de I'exercice clos le 31 déceme 2007

En notre qualité de Commissaires aux comptes de gotiété, nous vous présentons
notre rapport sur les conventiagtsengagements réglementes.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS AUTORISES AU COURS DE
L’EXERCICE

En application de l'article L. 225-40 du Code dencoerce, nous avons été avisés des
conventions et engagements qui ont fait I'objetl'datorisation préalable de votre
Conseil d’administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existen@ntuelle d’autres conventioes
engagements mais de vous communiquer, sur ladessaformations qui nous ont été
données, les caractéristiquetsles modalités essentielles de ceux dont noussate
avisés, sans avoir a nous prononcer sur leuréugtieur bien-fondé. Il vous appartient,
selon les termes de l'article R. 225-31 du Codeaemerce, d’apprécier l'intérét qui
S’attachait a la conclusion de ces conventionsgagements en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normefegsionnelles applicables en
France ; ces normes requierent la mise en ceuviiligences destinées a veérifier la
concordance des informations qui nous ont été demagec les documents de base dont
elles sont issues.

Convention de trésorerie avec la société UNIBEL :

Le Conseil d’administration, lors de sa réunion Hu octobre2007, a autorisé la
conclusion d’'une convention entre voseciété et la société UNIBEL. L'objet de cette
convention étaitoctroi par la société UNIBEL d’'une avance de tnésie mettant a la
disposition devotre société un montant maximum de 15 000 000 seentierement
utilisée au 31 décembre 2007.

Au 31 décembre 2007, le montant des intéréts cdiigsiss dans les charges de
I'exercice s’est élevé a 154 414,90 euros.

Personnes concernées : la société UNIBEL, Madanmtbefae SAUVIN, Monsieur
Antoine FIEVET.
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CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS APPROUVES AU COURS
D’EXERCICES ANTERIEURS DONT L'EXECUTION S’EST POURS UIVIE
DURANT L'EXERCICE

« Par ailleurs, en application du Code de commencels avons été informés que
I'exécution des conventions et des engagementasisivapprouvés au cours d’exercice
antérieurs, s’est poursuivie au cours du dernierase. »

Convention d’'Option et de Délégation avec la s@digNlIBEL

Le Conseil d’administration, lors de sa réunion 2lu novembre2005, a autorisé la
conclusion d’'une Convention d’Optionag Délégation avec la société UNIBEL afin de
régler les relationsntre votre société et la société UNIBEL concernafaculté de la
société UNIBEL de demander a la société d’émetws actions nouvelles en cas
d’exercice par les porteudes OEC UNIBEL de I'Option d’échange ou de conwarsin
actions de votre société.

En 2007, 107 obligations échangeables ou convestibht fait I'objet d’'une demande
d’échange ou de conversion ; a la demande de l@t8ddNIBEL, votre Société a émis
107 actions nouvelles de capital et la Société UNUB remboursé 18 618 euros a votre
Société correspondant au nominal des 107 obligation

Convention de prestations de services avec la €&ddMIBEL

Au cours de I'exercice 2007, la convention de @teshs deservices conclue avec la
société UNIBEL le 14 décemb2901, sur autorisation de votre Conseil d’admiatsin
du 12 décembre 2001, s’est poursuivie. Le montantévpesvotre société a la société
UNIBEL s’éleve pour I'exercice 2007 2 780 682,91 euros.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 20 mars 2008
Les Commissaires aux comptes

Deloitte & Associés Pierre-Henri Scacchi et Associés
Gérard BADIN Philippe AGNELLET

19.2 Parties liées

Les informations relatives aux parties liees sa@sentées dans la note 8 relative aux
comptes consolidés présentée au paragraphe 2@:@skent Document de référence.

Toutes les transactions intercompagnies étant rédies, les relations avec les parties
liées concernent essentiellement la société meigeUainsi que la société La Vache Qui
Rit Design.
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20.1

20.2

CHAPITRE 20

| NFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE

PATRIMOINE , LA SITUATION FINANCIERE ET
LES RESULTATS DE LA SOCIETE

Informations financiéres historiques

En application de larticle 28 du Réglement (CE) 809/2004, les informations
suivantes sont incluses par référence dans lemrBeeument de référence :

Les comptes consolidés de l'exercice clos le 3lemdce 2005 établis en
conformité avec le référentiel IFRS (InternatioRadancial Reporting Standard) tel
gu'adopté par I'Union européenne et le rapport Gesnmissaires aux comptes
relatif aux comptes consolidés de I'exercice c®81 décembre 2005 qui figurent
dans le Document de référence de la Société eimegiapres de I'Autorité des
Marchés Financiers le 2 aolt 2006 sous le numétB-R34 en pages 79 et
suivantes ;

Les comptes consolidés de l'exercice clos le 3lemdre 2006 établis en
conformité avec le référentiel IFRS (InternatioRadancial Reporting Standard) tel
gu'adopté par I'Union européenne et le rapport Gesnmissaires aux comptes
relatif aux comptes consolidés de I'exercice c®81 décembre 2006 qui figurent
dans le Document de référence de la Société eimegiapres de I'Autorité des
Marchés Financiers le 28 aolt 2007 sous le numébd@-R37 en pages 116 et
suivantes ;

Les comptes sociaux de l'exercice clos le 31 décen2®05 et le rapport des
Commissaires aux comptes relatif aux comptes swcdel I'exercice clos le
31 décembre 2005 qui figurent dans le Document eférance de la Société
enregistré auprés de I'Autorité des Marchés Firancle 2 aolt 2006 sou le
numeéro R.06-134 en pages 158 et suivantes.

Les comptes sociaux de l'exercice clos le 31 décen2®06 et le rapport des
Commissaires aux comptes relatif aux comptes swcdei I'exercice clos le
31 décembre 2006 qui figurent dans le Document eférance de la Société
enregistré aupres de I'Autorité des Marchés Firaacle 28 aolt 2007 sou le
numeéro R.07-137 en pages 163 et suivantes.

Les deux documents de référence cités ci-dessusismonibles sur les sites Internet
de I'Autorité des Marchés Financiers (www.amf-frarmeg ainsi que sur le site de la
société (www.bel-groupe.com).

Informations financiéres pro forma

Ce paragraphe est sans objet.
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20.3 Etats financiers

20.3.1 Etats financiers consolidés au 31 décemi#@07

20.3.1.1 Comptes consolidés au 31 décembre 2007

Comptes de résultats consolidés comparés au 31 datee 2007

en milliers d’euros Notes 2007 2006
Chiffre d'affaires 3.1 1965411 1777 282
Co(t des produits et services vendus 3.2 (1393 763) (1226 557)
Marge brute 571 648 550 725
Frais commerciaux et de distribution 3.2 (302 452) (287 556)
Frais de recherche et développement 3.2 (16 937) (14 426)
Frais généraux et administratifs 3.2 (117 182) (114 114)
Autres charges et produits opérationnels 3.2 563 459
Résultat des activités courantes 135 640 135 088
Autres charges et produits non courants 3.3 (6 588) (13 207)
Résultat opérationnel 129 052 121 881
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 1999 2412
Codt de I'endettement financier brut (7 427) (5131)
Cot de I'endettement financier net 3.4 (5 428) (2 719)
Autres produits et charges financiers 3.4 (2 429) (2 454)
Résultat avant imp6t 121 195 116 708
Charge d'imp6t 35 (21 709) (32 226)
Résultat net de I'ensemble consolidé 99 486 84 482
Intéréts minoritaires (4 264) (5091)
Résultat net part du Groupe 95 222 79 391
Résultat net par action 3.6 13,90 11,57
Résultat net dilué par action 3.6 13,79 11,50
Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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Bilans consolidés comparés au 31 Décembre 2007 avaffectation du résultat

ACTIF

Notes

31 décembre

31 décembre

CAPITAUX PROPRES ET

PASSIF

Notes

31 décembre

31 décembre

en milliers d'euros 2007 2006 en milliers d'euros 2007 2006
ACTIES NON COURANTS Capital 10 308 10 308
Ecarts d'acquisition 4.1 76 136 57 044 Primes 21 965 21 947
Autres immobilisations incorporelles 4.2 220 756 172 755 Réserves 827 747 763 980
Immobilisations corporelles 4.3 514 059 469 831 Actions propres -5 258 -1 646
Actifs disponibles a la vente 45 55 849 45 879 CAPITAUX PROPRES (part du Groupe) 854 762 794 589
Autres actifs financiers 45 1707 INTERETS MINORITAIRES 33497 29 111
Préts et avances 4.5 9648 6 993 CAPITAUX PROPRES 888 259 823 700
Clients et autres créances 45 19 9
Actifs d'imp6éts différés 49 8593 2813 PASSIFS NON COURANTS
Provisions 4.13 6 856 10 707
Avantages du personnel 4.14 35840 35194
Passifs d'impéts différés 4.9 111 377 94 684
Passifs de location financement supérieurs & un an 4.17 65 53
Emprunts et dettes financiéres supérieurs & un an 4.17 15678 15 648
Autres passifs 4.15 22 657 14 581
TOTAL 886 767 755 324 TOTAL 192 473 170 867
ACTIES COURANTS PASSIFS COURANTS
Stocks et en-cours 4.7 245 596 175 581 Provisions 4.13 3683 8184
Clients et autres créances 4.8 416 212 354 620 Avantages du personnel 4.14 2073 2141
Autres actifs financiers 45 12 666 5588 Passifs de location financement inférieurs & un an 4.17 17 57
Préts et avances 291 229 Emprunts et dettes financiéres inférieurs a un an 4.17 120 935 16 950
Actifs d'imp6ts courants 4.10 21 656 17 407 Autres passifs financiers 0 87
Fournisseurs et autres dettes 4.16 399 146 331884
Trésorerie et équivalents de trésorerie 4.17 60 300 79 671 Passifs d'impots exigibles 4.10 17 641 14 736
Concours bancaires et autres emprunts 4.17 19 981 23930
TOTAL 756 721 633 096 TOTAL 563 476 397 969
Actifs non courants destinés a étre cédés 4.6 720 4116
TOTAL DE L'ACTIF 1644 208 1392 536 TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 1644 208 1392 536
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VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES AU 31 DEC EMBRE 2007

Nombre Capitaux Capitaux
d'actions Capital Primes Ecarts de Actions Résultat Réserves propres - part Intéréts propres de
(en milliers d'euros) en conversion propres  consolidé  consolidées du Groupe minoritaires I'ensemble
circulation consolidé
Situation au ler janvier 2006 6 860 081 10 308 21263 13 446 -1 407 71914 618 278 733 802 21 296 755 098
Instruments de couverture 5089 5089 5089
Juste valeur des actifs disponibles a la vente 9551 9551 9551
Autres variations de valeur reconnues directement en
capitaux propres 684 3248 3932 3932
Actions propres rachetées -1 484 -239 -239 -239
Impots sur éléments portés directement en capitaux propres -4 452 -4 452 -4 452
Variations de périmeétre 9 089 9 089
Ecarts de conversion -8 475 -8 475 -1 669 -10 144
Résultat net comptabilisé directement en capitaux
propres 684 -8 475 -239 13 436 5 406 7420 12 826
Affectation du résultat de la période antérieure -71914 71914
Résultat de la période 79 391 79 391 5091 84 482
Total des produits & charges comptabilisés au titre de
la période 684 -8 475 -239 7477 85 350 84797 12511 97 308
Dividendes versés -24 010 -24 010 -4 696 -28 706
Autres variations
Situation au ler janvier 2007 6 858 597 10 308 21947 4971 -1 646 79 391 679 618 794 589 29111 823 700
Instruments de couverture 4878 4878 4878
Juste valeur des actifs disponibles a la vente 10 800 10 800 10 800
Autres variations de valeur reconnues directement en
capitaux propres 18 179 197 197
Actions propres rachetées -15 961 -3612 -3612 -3612
Impbts sur éléments portés directement en capitaux propres -5 283 -5 283 -5 283
Variations de périmétre 4 375 4 375
Ecarts de conversion -11 165 -11 165 221 -10 944
Résultat net comptabilisé directement en capitaux
propres 18 -11 165 -3612 10574 -4 185 4596 411
Affectation du résultat de la période antérieure -79 391 79 391
Résultat de la période 95 222 95 222 4264 99 486
Total des produits et charges comptabilisés au titr ede
la période 18 -11 165 -3612 15831 89 965 91 037 8 860 99 897
Dividendes versés -30 864 -30 864 -4 474 -35 338
Autres variations
Situation au 31 décembre 2007 6 842 636 10 308 21 965 -6 194 -5 258 95 222 738 719 854 762 33497 888 259

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.

Depuis I'Assemblée Générale Mixte du 27 Juin 2001 qui a approuvé la division par 5 de la valeur nominale de I'action, le capital social de la société Fromageries Bel se compose de 6 872 335 actions de nominal
1,50 euro. Les actions entierement libérées pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative depuis 4 ans au moins au nom du méme actionnaire bénéficient d'un droit de vote double.
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2007

en milliers d'euros Notes 2007 2006
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnell es
Résultat avant impots CR 121 196 116 709
Ajustements pour :
Amortissements et provisions 48 977 47 355
Plus ou moins values de cession 3138 2310
Reclassement des dividendes et charges d'intérets 6 521 4194
Autres éléments non monétaires du résultat -90 -23
Marge brute d'autofinancement 179 742 170 545
Variation des stocks, créances et dettes courants -70 651 -11 750
Variation des créances et dettes non courantes 2528 -759
Impots sur le résultat payés -21 924 -33 680
Flux nets de trésorerie générés par les activitts o0~ pérationnelles 2) 89 695 124 356
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investisse ment
Acquisitions d'activités (périmétre) -53 367 -11 603
Cessions d'activités (périmétre) -340 685
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles -116 915 -96 921
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 4 551 2801
Acquisitions d'actifs financiers 5771 -1 495
Cessions d'actifs financiers 2515 1250
Intéréts regus 32
Dividendes regus 490 407
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'inves  tissement ) -168 805 -104 876
Flux de trésorerie liés aux opérations de financeme  nt
Dividendes versés -35 333 -28 706
Intéréts payés -7 043 -4 636
Augmentation ou diminution de capital Var CP 18 684
Actions propres Var CP -3612 -239
Remboursement de dettes résultant de contrats de location financement 4.17 -40 -117
Variation des comptes courants avec les entités hors périmétre 14 598 28431
Emissions d'emprunts et dettes financiéres 111 440 13916
Remboursements d'emprunts et dettes financiéres -21 466 -5753
Subventions d'investissement encaissées 4475 3599
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de fina  ncement (3) 63 037 7179
Variation nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie 0)+(2)+(3) -16 073 26 659
Trésorerie et équivalents de trésorerie nets a I'ouverture 4.17 55 740 30 740
Incidence des variations des cours des devises 652 -1 659
Trésorerie et équivalents de trésorerie netsalac  I6ture 40 319 55740
A la date de cloture, la trésorerie nette est ainsi composée :
Valeurs mobilieres de placement 4.17 20734 27 309
Disponibilités 4.17 39 566 52 361
Concours bancaires et intéréts courus sur trésorerie 4.17 -19 981 -23 930
Total 40 319 55 740
Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
Les intéréts payés, historiquement classés en activités opérationnelles, ont été reclassés en opérations de financement.
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1 - PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES
1.1 Présentation des états financiers consolidés anngel

En application du reglement européen n° 1606 / 20029 juillet 2002, les états financiers
consolidés de Fromageries Bel de I'exercice 2001 &@blis et présentés en conformité avec
le référentiel IFRS (International Financial RepugtStandards) tel qu'adopté par I'Union
européenne a la date de préparation de ces détatxiers. Les comptes clos au 31 décembre
2007 ont été arrétés par le Conseil d’Administratia 19 mars 2008.

Les normes comptables internationales comprenremtIFRS (International Financial
Reporting Standards)les IAS (International Accounting Standardspinsi que leurs
interprétations SIGStanding Interpretations Committee) IFRIC (International Financial
Reporting Interpretations Committee).

Les normes et amendements adoptés dans I'Uniompé&emae d’application obligatoire aux
exercices ouverts au ler janvier 2007 sont d'une l@anorme IFRS 7 « Instruments
financiers — informations a fournir » et d’autretdamendement de la norme IAS 1 portant
sur l'information a fournir sur le capital. Ces tex relatifs a I'information financiere ont
donné lieu a des informations complémentaires desiré annexe de fagcon comparative.

Les interprétations IFRIC adoptées dans I'Unioropédenne d’application obligatoire au ler
janvier 2007 n’ont pas d'impact sur les comptessotidés du Groupe au 31 décembre 2007.
Il s’agit de :

- IFRIC 7 « Application de l'approche du retraitemetdans le cadre d'lAS 29 —

Information financiére dans les économies hypatitthistes »

- IFRIC 8 « Champ d’application d'IFRS 2 »

- IFRIC 9 « Réévaluation des dérivés incorporés »

- IFRIC 10 « Information financieére intermédiairepetrtes de valeur (dépréciation) ».

Les nouvelles normes et interprétations adoptéesl’Paion européenne d’application
facultative a I'exercice 2007 n’ont pas été anteip par le Groupe. Il s’agit de :

- IFRS 8 « Secteurs opérationnels », en remplacedetd norme IAS 14, applicable
de maniére obligatoire aux exercices ouverts a temau ler janvier 2009 ; I'analyse
des conséquences sur I'évaluation et la présentagol'information sectorielle du
Groupe est en cours,

- IFRIC 11 « IFRS 2 — Actions propres et transactionieagroupe » applicable aux
exercices ouverts a compter du ler mars 2007 e detérprétation ne devrait pas
concerner le Groupe.

Les normes et interprétations suivantes non enadoptées par I'Union européenne ne
devraient pas avoir d’effets significatifs sur tésultats et la situation financiére du Groupe :
- IAS 23 révisée « Colts d’emprunt »
- IAS 1 révisée « Présentation des états financiers »
- IFRIC 12 « Concessions de services »
- IFRIC 13 « Programme de fidélité clients »
- IFRIC 14 « IAS 19 : Limites des avantages éconorsdi€s au sur-financement d’un
régime et obligation de financement minimum ».
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Les méthodes comptables exposées ci-aprés ontppliglees d’'une facon permanente a
'ensemble des périodes présentées dans les débatsciers consolidés et de maniere
uniforme par les entités du Groupe.

1.2 Options retenues pour I'établissement des états famciers consolidés lors
de la transition aux normes comptables internationkes

Conformément aux dispositions prévues par IFRS® Groupe avait choisi de retenir pour
I'établissement du bilan d'ouverture 2004 et Igp@rétion des premiers comptes IFRS, les
exemptions au principe général d'application r@ectve des IFRS suivantes :

- Regroupements d'entreprises : le Groupe a chaigiligér I'exemption relative au
non retraitement des regroupements d’entreprise&ianrs a la date de transition
(1er janvier 2004). En conséquence, la norme surelgroupements d’entreprises n'a
éte appliquée que pour les acquisitions postéseaneler janvier 2004. En pratique,
cela a signifié qu’aucun retraitement rétrospedgt écarts d’acquisitions au ler
janvier 2004 n’a été effectué.

- Engagements de retraite et avantages assimil&séchets actuariels non amortis au
ler janvier 2004 relatifs aux régimes de retraipeeistations définies et aux avantages
assimilés ont été intégralement comptabilisés desiprovisions pour retraites avec
en contrepartie une réduction des capitaux propres.

- Ecarts de conversion : Le Groupe a réintégré lssrvés de conversion cumulées
antérieures au ler janvier 2004 dans les résemesolidées. Par conséquent, les
différences de conversion accumulées dans lesvessau ler janvier 2004 ont été
ramenées a zéro.

- Immobilisations corporelles : le Groupe a choisi rde pas réévaluer a leur juste
valeur les immobilisations corporelles dans lerbidbouverture, mais d’appliquer la
méthode du codt historique amorti.

- Ecarts d'acquisition : les écarts d’acquisition rmonortis relatifs a des filiales hors
zone euro et libellés en euros a la date d’acimisit’'ont pas été convertis dans la
monnaie de la filiale au 1er Janvier 2004.

Par ailleurs, le Groupe n’a pas appliqué par grdicon au ler Janvier 2004 les normes IAS
32 et IAS 39. Ces deux normes ont été appliquéeanaleere prospective a compter du ler
Janvier 2005, sans retraitement des informatiov@ntiieres de I'exercice 2004.

Les impacts des normes IFRS sur les capitaux psapreéGroupe au®ljanvier 2004 et sur le
résultat 2004 ont été publiés dans le cadre dforfiration financiére préliminaire IFRS
2004, incluse dans le document de référence etmegiar I'AMF le 7 décembre 2005 sous le
numéro R 05-140.

1.3 Base d’évaluation utilisée pour ['établissement desétats financiers
consolidés

Les comptes consolidés sont établis selon la cdaimredu colt historique, a I'exception de
certaines catégories d'actifs et passifs, conforemnaux regles IFRS. Les catégories
concernées sont mentionnées dans les notes s@vante
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1.4 Recours a des estimations

En vue de I'établissement des états financiers ainigs, les directions du Groupe ou des
sociétés intégrées peuvent étre amenées a proeédes estimations et a retenir des
hypothéses sous-jacentes qui affectent la valesiadtifs et passifs, des charges et produits,
ainsi que les informations données dans les notesxas du Groupe.

Déterminées sur la base des informations et siusttonnues a la date d’arrété des comptes,
ces estimations et hypotheses sous-jacentes peueerds échéant, s'avérer sensiblement
différentes de la realité.

Ces hypotheses concernent notamment les testspdécidion des actifs, les engagements
envers les salariés, les impots différés et legigians.

1.5 Méthodes de consolidation

Les filiales dont le Groupe détient directemeniradirectement le contrdle exclusif, a savoir
le pouvoir de diriger les politiques financiéres agiérationnelles afin d’en obtenir les
avantages, sont consolidées selon la méthodentiégiation globale.

Le Groupe ne détient pas de participations sumkdtes il exerce un contréle conjoint. Les
entreprises associées dans lesquelles le Groupeeed@#ectement une influence notable
(présumée lorsque le pourcentage détenu est as@gah a 20% du capital) sans pour autant
les contrdler sont mises en équivalence.

Les participations dans les sociétés autres quéliddss et des entreprises associées ne sont
pas consolidées. Elles sont comptabilisées a lastejvaleur en « Actifs financiers
disponibles a la vente ».

Les sociétés nouvellement acquises sont consolidésda date effective de transfert de
contréle au Groupe, selon la méthode de l'acqaisitiécrite dans la norme IFRS 3. Les
produits et charges des filiales acquises ou céeléesurs d’exercice sont enregistrés dans le
compte de résultat consolidé a compter de leur daequisition ou jusqu’a la date de
cession.

Les comptes du Groupe sont préparés sur la basgatedinanciers des sociétés consolidées
établis selon les regles comptables en vigueur duns pays respectifs, préalablement
retraités pour les mettre en conformité avec lemes internationales (IFRS).

Toutes les transactions significatives entre lesiésds intégrées ainsi que les résultats
internes a I'ensemble consolidé sont éliminés.

Toutes les sociétés du Groupe cléturent leurs cesngti 31 décembre. La liste des filiales
consolidées au 31 décembre 2007 est présentédeehho
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1.6 Evolution du périmétre de consolidation et acquisibns de marques
* Lesentrées de périmétreet acquisitions dearques concernent :
» Acquisition de la marque Gervais en Europe de I'Est
Au 1% février 2007, le Groupe a acquis la marque « Gesv@our une zone de quatre pays
européens (Tchéquie, Slovaquie, Pologne, Hongme)y pn montant total de 6 millions
d’euros, frais d’acquisition inclus.
» Acquisition de trois entités ukrainiennes
* Les entités Shostka OJSC, Shostka CJSC et LLCistagrées globalement et ont été
acquises le 30 avril 2007 pour 42,8 millions d'ejrvais d’acquisition inclus. L'impact
de I'entrée de périmetre du groupe Shostka s'ée®8,3 millions d’euros pour le chiffre
d’affaires et a 9,3 millions d’euros pour le tadal bilan (hors goodwill).
» Acquisition de la société Bel Sahar
Les titres de la société iranienne Bel Sahar anaétjuis et comptabilisés fin mai 2007 pour
9,5 millions d’euros frais d’acquisition inclus. & société contrélée a 70% est intégrée
globalement. L'impact de I'entrée de périmetre d# Bahar s’éléve a 21 millions d’euros
pour le chiffre d’affaires et & 5,9 millions d’esgrpour le total du bilan (hors goodwill).
e Création de Bel Americas
Cette société a été créée en mai 2007 afin derdegeactivités de management de la zone
Amériques.
Lessorties de périmetreen 2007 concernent :
* Bel Cheese Cyprussociété liquidée le 2 juillet 2007.
* G.LE. ALRA, entité dissoute par I'Assemblée Générale du 1/&mdbre 2007.
Ces deux sorties de périmetre n'ont généré aucyradmsur le résultat consolidé de
I'exercice.
1.7 Autres regles et principes comptables significatifs

Conversion des états financiers des sociétés étramgs

Les filiales hors zone Euro ont pour monnaie dectionnement leur monnaie nationale et
ont converti leurs états financiers sur la base :

* du taux moyen de I'exercice pour les postes du teme résultat et les flux,
» du cours de change en vigueur au 31 décembre @opoktes du bilan.
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La part du Groupe dans les différences de convergio en résultent est portée dans les
Capitaux Propres au poste « Ecarts de conversiqusgu’'a ce que les investissements
auxquels elle se rapporte soient vendus ou liquidés écarts de conversion sont alors
comptabilisés au compte de résultat.

La part revenant aux tiers est portée au postéé«éiis minoritaires ».

Opérations en monnaies étrangeres

Les transactions libellées en monnaies étrangem¥ sonverties en monnaie de
fonctionnement de la filiale au taux de changeigonaur a la date de I'opération.

A la cléture de I'exercice, les créances, dispdids et dettes en monnaies étrangeres sont
valorisées au taux de change de cléture, ou deecwre le cas échéant ; les différences de
change résultant de cette conversion sont enrégssttans le compte de résultat en :

- marge brute pour les transactions commerciales,
- autres produits et charges financiéres pour lesatipés de trésorerie.

Actifs et passifs destinés a étre cedes

Les actifs et passifs qui sont immédiatement digpes pour étre vendus et dont la vente est
hautement probable dans un délai de 12 mois, $asdé&s en actifs et passifs destinés a étre
cédés. Quand plusieurs actifs sont destinés acéttés lors d’'une transaction unique, on
considere le groupe d’actifs dans son ensemblé @iesles passifs qui s’y rattachent.

La vente est hautement probable quand un plan dee \de I'actif ou du groupe d’actifs
destinés a étre cédés a été engagé par un nivetredion approprié et un programme actif
de recherche d’'un acquéreur a été lancé.

Les actifs et passifs ainsi désignés sont classggectivement sur deux lignes du bilan
consolidé « Actifs destinés a étre cédés » et sifBadestinés a étre cédés ». lls sont évalués
au montant le plus bas entre leur valeur comptableur juste valeur diminuée des codts de
vente et cessent d’étre amortis a compter de lagsement en actifs et passifs destinés a étre
cédés.

Ecarts d’acquisition

L’écart d’acquisition représente la différence eré& colt d’acquisition des titres et la quote-
part du Groupe dans I'évaluation a la juste valdes actifs et passifs identifiables, aprés
prise en compte des impots différés a la date diaitogpn. Toute difference négative entre le

codt d’acquisition et la juste valeur des actifpassifs identifiables acquis est reconnue en
résultat au cours de I'exercice d’acquisition.

Conformément aux normes IFRS 3 et IAS 36, les gadietcquisition ne sont pas amortis
mais font I'objet de tests de dépréciation annuaissi que ponctuels en cas d'évolution
défavorable de certains indicateurs (Voir égalen@nbte « Dépréciation d’actifs »).
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Cependant, et dans la mesure ou tout ou partie'edeébent de la part d'intérét de
'acquéreur dans la juste valeur nette des aqidssifs et passifs éventuels identifiables de
I'entreprise acquise sur le codt correspond a éeep et dépenses futures attendues a la date
d’acquisition, celui-ci est comptabilisé en prodigins le compte de résultat de I'exercice au
cours duquel ces pertes ou ces dépenses seronégené

Les écarts d’acquisition relatifs aux sociétés dées sont enregistrés a I'actif du bilan
consolidé sous la rubrique « Ecarts d’acquisitiohes écarts d’acquisition relatifs a des
sociétés mises en équivalence sont présentés damngbtlique « Participation dans les
entreprises associées ».

Autres immobilisations incorporelles
Les autres immobilisations incorporelles comprehnnen

« les brevets acquis,

» les marques acquises, de notoriété reconnue, thdilisables et dont il est possible
de vérifier I'évolution de la valeur,

* les logiciels informatiques.

Les brevets acquis et les logiciels informatiqugsrant au bilan pour leur colt d’acquisition
sont amortis sur leur durée d'utilité. Les logisiebnt amortis sur une durée de 1 a 7 ans.

Les marques ne sont pas amorties et sont soumides @sts de dépréciation annuels (Voir
également la note « Dépréciation d’actifs »).

Les frais de recherche et développement sont déssem charges de I'exercice au cours
duquel ils sont encourus. Les frais de développémesont pas enregistrés a I'actif du bilan
dans la mesure ou tous les criteres de reconnagssaablis par IAS 38 (Immobilisations
incorporelles) ne sont généralement pas remplistdaanise sur le marché des produits.

Immobilisations corporelles

Elles sont évaluées a leur colt d’acquisition (pfachat et frais accessoires nécessaires a la
mise en état d'utilisation de ces biens) ou a tmiit de production (hors frais financiers), a
I'exception des immobilisations qui ont fait I'objele réévaluations l|égales avant le
1%" janvier 2000 (application de I'exception d’'IFRSdL) de réévaluation a la juste valeur a la
date de contréle du fait d’'un regroupement d’entses.

Lorsque certaines parties d’'un bien corporel acquis des durées d'utilité différentes,
I'approche par composante est retenue, et ces @anf|s sont enregistrées et amorties
séparément dans les comptes.

Les dépenses relatives au remplacement ou au rellement d'une composante
d'immobilisation sont comptabilisées comme un adistinct, et I'actif remplacé est éliminé.

Les intéréts des emprunts affectés a I'acquisities actifs corporels sont comptabilisés en
charges financieres et ne sont pas immobilisés ldarit de 'actif.
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Le Groupe a choisi de ne pas retenir de valeuduélie pour ses immobilisations car les
équipements sont, d’une fagon générale, destiddeautilisés jusqu’au terme de leur durée
d’utilité, et il n'est, en régle générale, pas sagé de les céder.

Les amortissements sont calculés sur la duréditButffective des immobilisations selon le
mode linéaire :

Constructions :

- industrielles 30/40 ans

- administratives et commerciales 40 ans

- agencements immobiliers 10 ans
Matériel et outillage 5a10ans—-15/20 ans
Véhicules 4/10/15ans
Mobilier et matériel de bureau 4 a15 ans

Subventions d’'investissement

Les subventions d'investissement recues par le g&raont comptabilisées au bilan en
« Autres passifs » (courants ou non courants) mt Igprises dans le compte de résultat au
méme rythme que les amortissements relatifs auxoioilimations qu’elles ont contribué a
financer.

Contrats de location financement et de location sipie

Les biens acquis en location financement sont imiséb lorsque les contrats de location
ont pour effet de transférer au Groupe la quasiitétdes risques et avantages inhérents a la
propriété de ces biens.

A la signature du contrat de location financeméntien est comptabilisé a I'actif du bilan
pour un montant égal a la juste valeur du bien muéien, si elle est plus faible, a la valeur
actualisée des paiements minimaux au titre decktitan.

Ces immobilisations sont amorties suivant le madéaire en fonction de la durée d'utilité
estimée déterminée selon les mémes criteres queutdisés pour les immobilisations dont
le Groupe est propriétaire, ou bien en fonctionlalelurée du contrat si celle-ci est plus
courte.

La dette correspondante, nette des intéréts fires)aest inscrite au passif du bilan.

Les contrats de location ne répondant pas auxesitde classement en contrats de location
financement sont classés en contrats de locatioplsi Les frais de location simple sont
comptabilisés en charges de I'exercice au courseluly sont encourus.

Dépréciation d’actifs

Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiporelles a durée d'utilité indéfinie font
I'objet d'un test de perte de valeur, conformémaux dispositions de la norme IAS 36
(Dépréciation d’actifs) au moins une fois par anptus frequemment s'’il existe des indices
de perte de valeur. Les tests annuels sont effeawéours du quatrieme trimestre.
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Pour réaliser ces tests, des Unités Génératricégabmorerie (« UGT ») sont définies. Ces
UGT correspondent a des filiales ou a des regroep&snde filiales générant des flux de
trésorerie nettement indépendants de ceux génarésqutres UGT.

Les autres actifs immobilisés sont également soanuis test de perte de valeur chaque fois
que les événements ou changements de circonstauigsent que les valeurs comptables
pourraient ne pas étre recouvrables.

Le test de perte de valeur consiste a comparealéur nette comptable de I'actif a sa valeur
recouvrable, qui est la valeur la plus élevée emtrguste valeur diminuée des codlts de
cession et sa valeur d'utilité.

La valeur d'utilité est obtenue en additionnantyakeurs actualisées avant impét des flux de
trésorerie attendus de l'utilisation de I'actif (gwoupe d’actifs) et le flux de trésorerie
terminal.

Les flux de trésorerie servant de base de calcylvaleurs d’utilité sont issus des plans
d’affaires des UGT. Les hypotheses retenues eretdfévolution du chiffre d’affaires et du
flux de trésorerie terminal sont considérées comais®nnables et conformes aux données de
marché disponibles pour chacune des UGT.

La juste valeur diminuée des codts de cession sjporel au montant qui pourrait étre obtenu
de la vente de l'actif (ou groupe d’actifs) dans d®nditions de concurrence normale,
diminué des colts directement liés a la cession.

Lorsque les tests effectués mettent en évidenceeme de valeur, celle-ci est comptabilisée
afin que la valeur nette comptable de ces actégagde pas leur valeur recouvrable.

Les immobilisations corporelles font I'objet d’uest de perte de valeur des I'apparition d’'un
indice de perte de valeur.

Lorsque la valeur recouvrable est inférieure adiewr nette comptable de I'actif (ou groupe
d’actifs), une perte de valeur est enregistréeésnltat pour le différentiel et est imputée en
priorité sur les écarts d’acquisition.

Les pertes de valeur comptabilisées relatives &dmds d’acquisition sont irréversibles.

Stocks et en-cours

Les stocks sont évalués au plus bas de leur coliedent ou de leur valeur nette de
réalisation. Le prix de revient est calculé selmiéthode du « colt moyen pondéré » ou du
« premier entré — premier sorti ».

La valeur brute des approvisionnements correspamndprix d’'achat majoré des frais
accessoires (transports, commissions, transij, etc.

Les produits fabriqués sont valorisés au colt deymtion comprenant le colt des matiéres
consommeées, les amortissements des biens conca@ufargroduction, les charges directes
ou indirectes de production a I'exclusion des ffaianciers.
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Une provision pour dépréciation des stocks esttitags lorsque :
» la valeur brute déterminée comme précisé ci-desswgre supérieure a la valeur de
marché ou a la valeur de réalisation,
» des produits ont fait I'objet d’'une détérioraticarficuliere.

Actifs et passifs financiers

Actifs financiers

Conformément a la norme IAS 39 le Groupe distinguwatégories d’actifs financiers dont la
classification dépend de l'intention au moment ‘@eduisition et détermine le traitement

comptable de ces instruments.

Actifs financiers a la juste valeur par le compterésultat

Ce sont des actifs détenus a des fins de traneagtidestinés a étre vendus a court terme.
Cette catégorie inclut certaines valeurs mobili@tegplacement et les instruments dérivés
autres que les instruments de couverture.

Ces actifs sont évalués a la juste valeur. Lestians de juste valeur sont comptabilisées par
le compte de résultat.

Préts et créances

Ce sont des actifs financiers assortis de paienfex@s ou déterminables, non cotés sur un
marché actif. Cette catégorie inclut les prétesftckéances commerciales (clients et autres) et
les comptes courants bancaires.

Les créances et dettes sont comptabilisées a demnnominale et actualisées le cas échéant
conformément a IAS 39. Ces actifs sont comptalsiléur leur colt amorti. Une provision
pour dépréciation des créances est constituéeuldrdgvient probable que la créance ne sera
pas recouvrée.

Les effets remis a I'encaissement sont enregidias les « Clients et autres créances ».

Actifs disponibles a la vente

Ce sont les actifs financiers qui ne font pas pais catégories précitées. Cette catégorie
comprend principalement les titres de participatimon consolidés et certaines valeurs
mobilieres de placement, ainsi que les instruminésciers dérivés qualifiés d’instruments
de couverture.

Les titres disponibles a la vente sont évalués jadie valeur a la date de cloture. Pour les
titres cotés, la juste valeur correspond en pra@p cours de bourse a la date de cléture
considérée. Les variations de juste valeur coregasént comptabilisées dans les capitaux
propres jusqu’a leur cession, puis comptabiliséegésultat, a I'exception des pertes de
valeur qui sont enregistrées en résultat des léteriehination. Les titres non cotés dont la
juste valeur ne peut étre évaluée de maniére felemaintenus a leur co(t historique.
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Les instruments dérivés sont comptabilisés au lptaur leur valeur de marché a la date de
cléture. Leurs variations de valeur sont compta®ds selon les principes suivants :

* Pour les instruments de couverture documentés amedore de flux futurs, les
variations de juste valeur sont enregistrées ettazappropres pour la partie efficace.
La partie inefficace est enregistrée en résultat.

e Pour les instruments de couverture documentés amedore de juste valeur, les
variations de juste valeur sont enregistrées apt®uohe résultat.

Passifs financiers

Conformément & la norme IAS 39 le Groupe distinueatégories de passifs financiers
faisant I'objet d’'un traitement comptable spécigqu

- Les passifs financiers détenus a des fins de ttdoea qui sont destinés a étre
rachetés a court terme. C'est le cas des instriamedétivés autres que les
instruments de couvertures. lls sont évalués aske jvaleur par le résultat.

- Les passifs financiers évalués au colt amorti. 'dgis principalement des
emprunts et dettes financieres et des dettes corratesy.

- Les passifs financiers évalués a la juste valears@t les instruments dérivés de
couverture.

Trésorerie nette

La trésorerie et les équivalents de trésorerie cemment les liquidités en comptes courants
bancaires, les dépbts a terme qui sont mobilisatnesessibles a tres court terme (d'une
durée inférieure a trois mois) et ne présententdpassque significatif de pertes de valeur en
cas d’évolution des taux d’intérét, ainsi que lateurs mobiliéres de placement. Elles sont
constituées d'OPCVM monétaires, placements paradtas liquides et soumis a un risque
négligeable de variation de valeur.

La trésorerie nette du Groupe, dont la variationexplicitée dans le tableau des flux de
trésorerie, comprend les valeurs mobilieres deepfent, la trésorerie et les équivalents de
trésorerie, nets des concours bancaires courardsseintéréts y afférant comptabilisés en
passifs financiers courants.

Actions propres

Les actions Fromageries Bel rachetées par la gocmtsolidante dans le cadre de la loi
n°98-546 du 2 juillet 1998 sont portées directememtdiminution des capitaux propres
consolidés, pour une valeur correspondant a lelt d@cquisition (comprenant les codts
directs liés a I'acquisition, nets de I'économienjiot correspondante).
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Avantages du personnel

Les engagements du Groupe en matiére de retradéneemnités de fin de carriére sont
déterminés en appliqguant une méthode tenant codgstesalaires projetés de fin de carriere
et des conditions économiques propres a chaque Gagsengagements sont couverts par des
fonds de retraite et par des provisions inscritekikan.

Pour les régimes de base et autres régimes atmisaéfinies, la charge est constatée au
cours de la période a laquelle elle se rapporte.

Pour les régimes a prestations définies, les emgages sont déterminés selon la méthode
dite des « unités de crédit projetées » en termanpte d’hypothéses d’évolution des salaires,
de rotation du personnel, d’age de départ, de titértpuis font I'objet d’une actualisation et
sont minorés, le cas échéant, de la juste valegr aldifs des régimes, ainsi que
majorés/minorés des écarts actuariels et des deftservices passés non reconnus.

Les écarts actuariels sont constitués des changsndémypothéses actuarielles retenues
d’'une année sur l'autre dans la valorisation degagements et des fonds, ainsi que des
conditions de marché effectivement constatéesgmguort a ces hypotheses.

Le Groupe a choisi d'utiliser la méthode du corrigmur amortir les écarts actuariels
dégagés postérieurement aljanvier 2004. Les pertes et gains actuariels exutéde plus
de 10% la valeur la plus élevée entre les engagsne¢ra valeur des fonds externes sont
étalés sur la durée moyenne résiduelle de seroigelps personnes en activité.

Enfin, un certain nombre d’avantages, tels queteses pour médailles du travail ou jubilés,
font I'objet de provisions actuarielles. S’agissatibvantages a long terme, les écarts
actuariels sont constatés immédiatement en résultat

Le Groupe a choisi de comptabiliser en résultariaier le colt des intéréts des engagements
de retraite.

Paiements en actions

Un plan d’attribution d’actions gratuites existantix titulaires des principales fonctions de
Fromageries Bel et des sociétés qui lui sont @ég mis en place en avril 2007. Au regard
de la norme IFRS 2, ce plan est réglé en instrusramcapitaux propres. L'avantage octroye,
évalué a partir du cours de I'action FromageriesaBla date d’attribution et tenant compte

de la non perception de dividendes pendant la geraiobtention des actions gratuites,

constitue une charge de personnel avec contregartieapitaux propres. Cette charge est
étalée sur la période d’acquisition des droits, 2@ins.

Provisions

Une provision est constituée des lors gu'’il existe obligation (Iégale ou implicite) a I'égard
d’'un tiers, dont la mesure peut étre estimée denfdiable et qu’il est probable qu’elle se
traduise par une sortie de ressources. Si le mbotaiéchéance ne peuvent étre estimés
avec suffisamment de fiabilité, alors il s’agit d’'ypassif éventuel qui constitue un
engagement hors bilan.
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Dans le cas des restructurations, une obligatibnasstituée des lors que la restructuration a
fait I'objet d’'une annonce et d’'un plan détaillé dun début d’exécution.

Impots sur le résultat

La charge d’'impdét sur le résultat correspond a painexigible de chaque entité fiscale
consolidée, corrigée des impositions différées.

En France, Fromageries Bel SA est téte du grougmlficonstitué par les sociétés Safr,
Fromageries Picon, Fromageries Bel Production Erar8ociété des Produits Laitiers,
Tradilait, Sofico, Sicopa, Sopaic et Atad.

L'impd6t exigible au titre de la période est clasgépassif du bilan dans les dettes courantes
dans la mesure ou il n'a pas encore été décaigseshmmes versées en exces par rapport
aux sommes dues au titre des imp6ts sur les spceétét classées a l'actif du bilan en
créances courantes.

Conformément a la norme IAS 12, des impbts diffésést constatés sur les différences
temporelles entre les valeurs comptables des aatif¥es passifs et leurs valeurs fiscales.
Selon la méthode du report variable, ils sont d¢afcsur la base du taux d'impd6t attendu sur
I'exercice au cours duquel l'actif sera réalisélewassif réglé et sont classés en actifs et
passifs non courants. Les effets des modificatoess taux d’imposition d’'un exercice sur
'autre sont inscrits dans le résultat de I'exezcigu cours duquel la modification est
constatée.

Les impots différés actif résultant de differentasporelles, de déficits fiscaux et de crédits
d’'impbts reportables sont limités au montant estueél'imp6t récupérable. Celui-ci est
apprécié a la cléture de I'exercice, en fonctios pgeévisions de résultat des entités fiscales
concernées. Les actifs et passifs d'imp6ts diffégsont pas actualisés.

Les impots différés sont comptabilisés en chargesaaluits dans le compte de résultat sauf
lorsqu’ils sont engendrés par des éléments implitéstement en capitaux propres. Dans ce
cas, les impots différés sont également imputésesucapitaux propres. C’est en particulier
le cas des impots différés relatifs aux marquesgloe le taux d’imp6t attendu vient a étre
modifié.

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires provenant de la vente de jpiitg] de marchandises et d’autres produits
et prestations liés aux activités courantes degt@scintégrées du Groupe, est comptabilisé
net des remises et avantages commerciaux cong¢ries taxes sur ventes, des lors que le
transfert aux clients des risques et avantagesdant® a la propriété a eu lieu ou que le
service a été rendu.
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Autres charges et produits non courants

Les autres charges et produits non courants com@néprincipalement :

* les dotations et reprises aux provisions pour gsagt charges, y compris les charges
de restructuration supportées a I'occasion de @essu arréts d’activités, ainsi que
les frais relatifs aux dispositions prises en favdw personnel visé par des mesures
d’ajustements d’effectifs,

» les résultats de réalisations d’'actifs,

» les dépréciations permanentes d’actifs incorporels.

Résultat net par action

Le résultat net par action avant dilution est obten divisant le résultat net de I'exercice
(part du Groupe) par le nombre moyen pondéré diatrdinaires en circulation au cours de
I'exercice, déduction faite du nombre moyen pondi&étions de la société mére détenues
par les sociétés du Groupe (actions d’autocontrdle)

Le résultat net dilué par action est calculé emamé en compte les effets de tous les
instruments en circulation potentiellement dilytdgduction faite du nombre moyen pondéré
d'actions d’'autocontréle.

Le résultat net est corrigé afin de tenir comptel’det net d'impot de I'exercice des
instruments dilutifs.

2 — EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DE L'EXERCICE
2.1 Creéation de Fromageries Bel Production France SNC

Fromageries Bel SA recouvre aujourd’hui des a@svidiverses au sein d’une organisation
complexe avec une multiplicité d’intervenants. st @pparu nécessaire de différencier les
fonctions commerciales et marketing des fonctiamprduction afin :

» d'aligner l'organisation juridique sur l'organigan opérationnelle du Groupe, en
regroupant la production France au sein d’'une strecunique au service de ses multiples
clients,

 de donner aux équipes de production 'autonoréEssaire au management de leur activité
: se focaliser sur leur objectif d’élaboration etfdbrication de fromages de marque,

» de mettre en cohérence les usines francaises l@reemble des usines du Groupe a
I'étranger.

L’ensemble des activités de production a été rggroau sein d'une structure juridique
unique, Fromageries Bel Production France SNG|dila 100 % de Fromageries Bel SA au
1*"mars 2007, avec effet rétroactif alijanvier 2007.

La création de Fromageries Bel Production Francétéasans impact sur les comptes
consolidés du Groupe.
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2.2 Plan d’attribution d’actions gratuites

Sur autorisation de 'AGE du 30 avril 2007, le Ceihsl’Administration du 30 avril 2007 a
attribué des actions gratuites existantes au pdefit titulaires des principales fonctions de
Fromageries Bel SA et des sociétés qui lui soeslié

Au 31 décembre 2007, 8 954 actions ont été attedauiéa période d’acquisition est de deux
ans sous conditions de présence, de performand®wierture d’'un compte titre par les
bénéficiaires. La période de conservation est d& danées supplémentaires.

Conformément aux dispositions de IFRS 2, la justewr des actions gratuites a la date
d’attribution était de 201 euros, la charge de qamsl correspondante étant étalée sur la
période d’'acquisition des droits, avec contrepaeiie capitaux propres. La charge de la
période s’éleve a 600 milliers d’euros, dont 304liens d’euros relatifs aux dirigeants
(cf 88.1).

2.3 Augmentation du prix des matiéres premieres
La hausse significative du prix des matiéres pregsidaitieres sur le second semestre 2007

expliqgue 'augmentation des stocks au 31 décembd& 2t a pesé sur les résultats du second
semestre. Les effets de la hausse des prix desveate@percuteront en année pleine sur 2008.

3 -NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT

3.1 Chiffre d’affaires
A taux de change et périmétre comparables, lerehiffaffaires du Groupe a augmenté de
8,7 % entre 'année 2006 et 'année 2007.
Les effets se résument ainsi :

Variation

en milliers d'euros 2007 2006
%
Chiffre d'affaires publié 1965411 1777 282 10.6%
Effets des variations de périmetre 56 266 3.2%
Effets de change -25 251 -1.4%
Chiffre d'affaires comparable 1965411 1808 297 8.7%

m/

Les entrées de périmétre correspondent au rachajralype Shostka en Ukraine et
I'acquisition de Bel Sahar en Iran.
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3.2 Charges opérationnelles par nature

en milliers d'euros 2007 2006
Charges de personnel 326 098 309 278
Dotations aux amortissements 55 453 49 832
Autres 1448 220 1283084
Total des charges opérationnelles 1829771 1642194

Les autres charges opérationnelles comprennemadéigres premieres et consommables de
fabrication relatifs aux produits vendus, ainsi dae autres codts relatifs aux biens et
services vendus.

3.3 Autres charges et produits non courants

en milliers d'euros 2007 2006

Résultats des cessions d'actif immobilisé

corporel -2 847 -2 001
incorporel -10 -5
financier (hors titres consolidés) 5
Résultat de cession des titres consolidés -34 460
Dotations nettes aux provisions (hors co(ts de restructuration) 3873 1470
Colts de restructuration (dotations nettes aux provisions incluses) -2 569 -8 508
Autres charges et produits non courants -5 001 -4 628
Total des autres charges et produits non courants -6 588 -13 207

Les charges de restructuration correspondent paf@mnent aux derniers frais de
déménagement et de réorganisation de la filialeriamige a Chicago pour 1,4 million
d’euros et aux codts de réorganisation de structegemanagement du Groupe pour
1,1 million d’euros.

Les charges de restructuration correspondent diguaés des colts de fermeture du site de
Wangen s’élévent a 3 millions d’euros et sont irdément compensées par la reprise de
provision dotée en 2006 pour 3 millions d’euros.

Les autres charges et produits non courants ebl@tions nettes aux provisions représentent
une charge nette de 1,1 million d’euros.
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3.4 Charges et produits financiers

en milliers d'euros 2007 2006
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 1999 2411
Charges d'intéréts -7 043 -4 601
Autres -384 -529
Codt de I'endettement financier net -5428 -2 719
Impact net des désactualisations de provisions -1785 -1701
Dotations nettes aux provisions sur titres de participation -180 -1 315
Résultat de change financier -586 551
Autres 122 11
Autres produits et charges financiers -2 429 -2 454
Total des charges financiéres nettes -7 857 -5173

3.5 Charge d'imp6ét

en milliers d'euros 2007 2006
Imp6t courant (y compris retenues a la source) -20 403 -24 212
Impdt différé -1 306 -8 014
Total de la charge d'impdt -21 709 -32 226

Pour 2007 le taux effectif d'imposition du Groupe ressort a 17.9% pour un taux normal d'imposition en France de 34,4%.
L'écart entre ces deux taux s'analyse comme suit :

2007 2006

Taux normal d'imposition (y compris contributions a dditionnelles) 34.4% 34.4%

- effet du différentiel de taux des filiales étrangéres -7.3% -6.2%
- effet des changements de taux -0.4% -0.4%
- plus ou moins values de consolidation non taxées 0.0% -0.4%
- avoirs fiscaux, crédits d'impot -2.7% -2.5%
- activation de reports déficitaires -5.1% -0.6%
- imp6ts forfaitaires, retenues a la source 2.7% 2.1%
- différences permanentes -2.3% 2.1%
- autres éléments -1.4% -0.8%
Taux effectif d'imposition 17.9% 27.6%

3.6 Reésultat par action

Le résultat par action a été calculé en divisanétailtat net part du Groupe par le nhombre
moyen pondéré d’actions en circulation (6 872 33%84A décembre 2007), minoré du nombre
moyen pondéré d’actions détenues en autocontrldg2 au 31 décembre 2007).
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Le résultat dilué par action a été calculé seloimmbame principe, en majorant le nombre
d’actions ci-dessus par le nombre moyen pondérdligations convertibles Unibel en

circulation, soit 80 097 obligations et le nombreyen pondéré d’actions gratuites en
circulation, soit 6 010 actions. Le résultat nduélia été corrigé de I'impact des produits
financiers liés a la conversion des obligationsveotibles Unibel, soit 13,9 millions d’euros au
taux de 4,5%, représentant un montant net d'imp@,d million d’euros.

4 - NOTES SUR LE BILAN
4.1 Ecarts d’acquisition

La variation du poste écarts d’acquisition au caleg$exercice 2007 s’analyse comme suit :

en milliers d'euros

Au ler janvier 2006

Valeur brute 93 754
Dépréciations cumulées -39 338
Valeur nette 54 416

Variations de l'année

Acquisitions 4503

Cessions

Ecarts de conversion -1 875
Valeur nette au 31 décembre 2006 57 044

Au ler janvier 2007

Valeur brute 96 382
Dépréciations cumulées -39 338
Valeur nette 57 044

Variations de l'année

Acquisitions 21714
Cessions
Ecarts de conversion -2 622
Autres

Valeur nette au 31 décembre 2007 76 136

Au 31 décembre 2007

Valeur brute 115 474
Dépréciations cumulées -39 338
Valeur nette 76 136

L’écart d’acquisition généré par l'acquisition duogpe Shostka s’éleve a 16,2 millions
d’euros, celui de Bel Sahar s’éleve a 5,3 millia¥suros. L'affectation des goodwills reste
provisoire au 31 décembre 2007.

Les tests de dépréciation réalisés sur les UGT Banadre de la détermination de la valeur
d’utilité sont appliqués sur la base des hypothespsrametres suivants :

e Horizon explicite des prévisions compris entre 25eans, a I'exception de 'UGT
Espagne-Portugal pour laquelle I'horizon explicitété porté a 10 années en raison du
plan de rénovation industrielle en cours sur ke gés Acores,

» Co0t Moyen Pondéré du Capital compris entre 10%43¢2% avant impot, permettant
de prendre en compte les notions de risque etrdpsteselon le profil de 'UGT et le
risque pays,
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e Taux de croissance annuel utilisé pour estimenlaur résiduelle de 'UGT au-dela de
la période explicite de prévision, compris entiet @%.

Pour I'exercice clos le 31 décembre 2007, la valegouvrable de chague UGT excéde sa
valeur comptable, de sorte que les écarts d’admunsi’'ont pas été dépréciés sur I'exercice.

Nous avons analysé la sensibilité de la valeur migteen fonction de deux parametres
essentiels de I'approche de valorisation :

» le taux de croissance a long terme,
» le taux d’actualisation des flux de liquidité.

Nous avons ainsi mesuré l'impact sur la valeur dé§ d’'une hausse ou d’une baisse de ces
deux facteurs, autour de leur valeur centrale.

La variation du taux d’actualisation d’'un point a lbaisse ou a la hausse entrainerait une
variation de la valeur d'utilité des UGT respecthent de + 44,8 millions d'euros et —
37,9 millions d’euros et la comptabilisation d'uperte de valeur de 4 millions d’euros dans ce
dernier cas.

La variation du taux de croissance a linfini d'@emi-point & la hausse ou a la baisse
entrainerait une variation de la valeur d'utilitésdUGT respectivement de + 16,8 millions
d’euros et - 15,4 millions d’euros et la comptaation d’'une perte de valeur de 1,8 million
d’euros dans ce dernier cas.
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4.2 Autres immobilisations incorporelles

Les autres immobilisations incorporelles ont év@uéours de 'année 2007 comme suit :

- ' Concessions et "
en milliers d'euros brevets Logiciels Marques Autres Total

Au 1er janvier 2006

Valeur brute 23188 27 308 123181 1267 174 944
Dépréciations cumulées -8411 -13 301 -227 -1 010 -22 949
Valeur nette 14 777 14 007 122 954 257 151 995

Variations de l'année

Acquisitions 4 16 869 90 33 16 996
Cessions et mises au rebut -5 25 20
Evolution du périmetre 1 10 675 10 676
Ecarts de conversion 3 -9 -2 330 -23 -2 359
Reclassements 200 -47 153
Dépréciations et amortissements -482 -4 089 -155 -4.726
Valeur nette au 31 décembre 2006 14 303 26 973 131 259 220 172 755

Au 1er janvier 2007

Valeur brute 23198 44 207 131 634 1124 200 163
Dépréciations cumulées -8 895 -17 234 -375 -904 -27 408
Valeur nette 14 303 26 973 131 259 220 172 755

Variations de l'année

Acquisitions 30014 5930 20 35964
Cessions et mises au rebut 9 -10 26 25
Evolution du périmetre 61 18 552 18 613
Ecarts de conversion 1 -9 -1531 -19 -1 558
Reclassements -118 1 -117
Dépréciations et amortissements -471 -4 455 -4 926
Valeur nette au 31 décembre 2007 13 842 52 456 154 236 222 220 756

Au 31 décembre 2007

Valeur brute 23 200 73 149 154 582 1031 251 962
Dépréciations cumulées -9 358 -20 693 -346 -809 -31 206
Valeur nette 13 842 52 456 154 236 222 220 756

Les principaux mouvements de I'exercice concernimitrée de périmétre des marques
Shostka en Ukraine et Rouzaneh en Iran pour 18lkonsi d’euros et I'acquisition de la
marque Gervais en Europe de I'Est pour 5,9 milliofsuros. Les autres acquisitions de
'année correspondent principalement aux investiesas liés a la mise en place du logiciel
« SAP » au sein du Groupe.

La valeur d'utilité des marques pour les UGT conées fait partie des éléments testés selon la
méthode décrite au paragraphe 4.1.
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4.3 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles ont évolué au calg$année 2007 comme suit :

. Autres -
Installations, . - Immobilisa-
en milliers d'euros Terrains Constructions matériels et |mm_ob|||sa— tions en Total
outillage tions cours
corporelles

Au ler janvier 2006

Valeur brute 18 659 194 535 534 261 62 848 40 231 850 534

Amortissements et provisions cumulés -1 804 -85 832 -290 550 -35 998 -414 184
Valeur nette 16 855 108 703 243711 26 850 40 231 436 350
Variations de I'année

Acquisitions 61 7783 27 276 3717 45 095 83932

Cessions et mises au rebut -177 -174 -3234 -250 -3835

Evolution du périmétre 345 390 4998 262 426 6421

Ecarts de conversion -264 -1 082 -3 487 -282 -1091 -6 206

Amortissements et provisions -99 -8 339 -32 763 -5 609 -46 810

Actifs destinés a étre cédés (voir 4.6) -1595 404 -1577 -133 -4 -2 905

Reclassements 68 8 646 29 027 698 -35 555 2884
Valeur nette au 31 décembre 2006 15 194 116 331 263 951 25 253 49 102 469 831
Au le janvier 2007

Valeur brute 16 781 197 270 558 559 61170 49 102 882 882

Amortissements et provisions cumulés -1587 -80 939 -294 608 -35917 -413 051
Valeur nette 15 194 116 331 263 951 25 253 49 102 469 831
Variations de I'année

Acquisitions 106 8946 29 323 4375 43 888 86 638

Cessions et mises au rebut -1539 -1119 -3 517 -239 -6 414

Evolution du périmetre 56 5945 10 117 1180 743 18 041

Ecarts de conversion -140 -1 755 -3 306 -286 140 -5 347

Amortissements et provisions -97 -8 331 -37 232 -6 252 -51912

Actifs destinés a étre cédés (voir 4.6)

Reclassements 1961 16 897 33 965 595 -50 196 3222
Valeur nette au 31 décembre 2007 15 541 136 914 293 301 24 626 43 677 514 059
Au 31 décembre 2007

Valeur brute 17 151 227 521 602 379 63 480 43 677 954 208

Amortissements et provisions cumulés -1 610 -90 607 -309 078 -38 854 -440 149
Valeur nette 15 541 136 914 293 301 24 626 43 677 514 059

Les principaux mouvements de l'exercice concernkégaigmentation des capacités de
production en France, au Portugal, en Algérie, ggpEe et en Pologne. Les variations de
périmétre concernent essentiellement I'entrée désés ukrainiennes et iranienne dans le
Groupe.
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4.4 Ventilation des actifs financiers

en milliers d'euros

Actifs détenus a

Catégories d'actifs financiers (IAS 39) des fins de Actifs dlspcinlbleAssaslga vente Préts et créances Hors champ Total au
transactions selonl IAS 39 31 décembre
2007
Classes d'actifs financiers (IFRS7) Evalués a la juste Evalués ala Evalués au colt Evalués ala Evalués au colt Hors champ
valeur juste valeur amorti juste valeur amorti IFRS 7
Actifs disponibles a la vente 54197 512 1140 55 849
Autres actifs financiers 1707 1707
Préts et avances 9648 9 648
Clients et autres créances non courants 19 19
Actifs d'impots différés 8593 8593
Stocks et en-cours 245 596 245 596
Clients et autres créances 416 212 416 212
Autres actifs financiers 2820 9076 770 12 666
Préts et avances 291 291
Actifs d'imp6ts courants 21656 21 656
Trésorerie et équivalents de trésorerie 20734 39 566 60 300
Total des actifs financiers 23 554 63 273 2989 - 488 532 254 189 832 537
en milliers d'euros
Actifs détenus a L . N
Catégories d'actifs financiers (IAS 39) des fins de Actifs disponibles a 1a vente Préts et créances Hors champ Total au
X selon IAS 39 IAS 39 4
transactions 31 décembre
7 N . 7 N z ~ 7 X z ~ 2006
Classes d'actifs financiers (IFRS7) Evalués a la juste I_Evalues ala Evalués au_ colt I_Evalues ala Evalués au_ co(t Hors champ
valeur juste valeur amorti juste valeur amorti IFRS 7
Actifs disponibles a la vente 43577 519 1783 45 879
Autres actifs financiers -
Préts et avances 6993 6993
Clients et autres créances non courants 9 9
Actifs d'impots différés 2813 2813
Stocks et en-cours 175581 175581
Clients et autres créances 354 620 354 620
Autres actifs financiers 1643 3900 45 5588
Préts et avances 229 229
Actifs d'imp6ts courants 17 407 17 407
Trésorerie et équivalents de trésorerie 27 309 52 362 79 671
Total des actifs financiers 28 952 47 477 564 - 433 403 178 394 688 790

Les autres actifs financiers concernent essermtieltg les primes sur instruments de trésorerie.
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4.5 Autres actifs non courants (hors impots différs)

Actifs financiers . R Clients et
en milliers d'euros disponibles a la Aqtres ?‘C“fs Préts et autres créances
financiers avances
vente non courantes

Au ler janvier 2007

Valeur brute 47 232 6 993 9

Dépréciations cumulées -1 353
Valeur nette 45 879 6 993 9
Variations de l'année

Acquisitions 1038 1707 3122 37

Cessions / remboursements -185 -473

Evolution du périmeétre 56

Ecarts de conversion 35 -80 -1

Dépréciations -180 -82

Désactualisations 107

Juste valeur 10 800

Reclassements -1538 -21
Valeur nette au 31 décembre 2007 55 849 1707 9648 19
Au 31 décembre 2007

Valeur brute 57 382 1707 9648 98

Dépréciations cumulées -1 533 -79
Valeur nette 55 849 1707 9 648 19

Les 196 350 titres Unibel détenus par la sociétd-180 et acquis au prix moyen de
14,25 euros par titre, sont valorisés au prix de &Iros par action, soit le prix moyen coté au
2" semestre 2007. Au 31 décembre 2006, ces titrésnételorisés a 220 euros par action,
soit un montant total de 43,2 millions d’euros. nifiact de cette revalorisation est de
10,8 millions d’euros. Cet impact, net de I'impoiffeé (3,7 millions d'euros), a été

comptabilisé dans les capitaux propres pour un amvmtet de 7,1 millions d’euros.

Les titres Galaxy Nutritional Foods Inc. détenus lpasociété Fromageries Bel SA pour une
valeur brute de 1,7 million d’euros sont dépré@idsuteur de 1,5 million d’euros afin de les
valoriser sur la base du dernier cours de boursawcd.a dépréciation complémentaire dotée
en 2007 représente 0,2 million d’euros.

Les frais d’acquisition immobilisés au titre dulmatde Boursin (intégré en 2008) représentent
1,6 million d’euros.
4.6 Actifs destinés a étre cédés

Les actifs destinés a étre cédés concernent esgamtnt un ensemble immobilier au Portugal
d’une valeur nette comptable inférieure a sa juateur.
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4.7 Stocks et en-cours

Matieres .
premiéres et En-cours de . Prold9|t§
- , X R intermédiaires,
en milliers d'euros au.tr.es productlon_, biens finis et Total
approvisionne- et services marchandises
ments

Au ler janvier 2007

Valeur brute 82 660 8 769 87 187 178 616

Provisions cumulées -2 808 -38 -189 -3035
Valeur nette 79 852 8731 86 998 175581
Variations de I'année

Evolution du périmetre 1167 158 3400 4725

Mouvements de BFR 31904 34 307 3162 69 373

Dotations aux provisions nettes 374 -346 -246 -218

Ecarts de conversion -2 492 12 -1341 -3821

Reclassements -44 -44
Valeur nette au 31 décembre 2007 110 805 42 862 91 929 245 596
Au 31 décembre 2007

Valeur brute 113 237 43 247 92 406 248 890

Provisions cumulées -2 432 -385 -A77 -3294
Valeur nette 110 805 42 862 91 929 245 596

La hausse significative du prix des matiéres pregsiitieres sur le second semestre explique
la hausse des stocks au 31 décembre 2007.

4 .8 Clients et autres créances

Autres
en milliers d'euros Clients créances Total
courantes

Au ler janvier 2007

Valeur brute 301 526 63 157 364 683

Dépréciations cumulées -9 294 -769 -10 063
Valeur nette 292 232 62 388 354 620
Variations de l'année

Evolution du périmétre 5876 845 6721

Mouvements de BFR 25511 28 806 54 317

Dotations aux provisions nettes 597 -265 332

Ecarts de conversion -4 456 1291 -3 165

Désactualisation 18 18

Reclassements 58 3311 3369
Valeur nette au 31 décembre 2007 319 818 96 394 416 212
Au 31 décembre 2007

Valeur brute 328 650 97 353 426 003

Dépréciations cumulées -8 832 -959 -9 791
Valeur nette 319818 96 394 416 212

Les créances clients nettes non échues représét@@¥o du total, celles échues a moins de
60 jours 21,7%, et celles échues a plus de 60 j4%. Conformément aux principes du
Groupe, les créances échues depuis plus de 1Z0gbnon couvertes par une assurance crédit
sont intégralement provisionnées.
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4.9 Impbots différés

en milliers d'euros Impots différés Impots différés an;ﬁZﬁtx Impact résultat
actif passif
propres
Au ler janvier 2007 2813 94 684
Variations de I'année
IAS 32 - 39 639 5294 -5 294 639
Evolution du périmétre 17 5420 -5 403
Différences temporaires hors IAS 32 - 39 4 495 6 367 73 -1945
Ecarts de conversion -245 -1 262 1017
Reclassement actif / passif 874 874
Total des variations 5780 16 693 -9 607 -1 306
Au 31 décembre 2007 8593 111 377

Les variations de périmétre constatées en capiawpres pour 5,4 millions d’euros
correspondent principalement a I'impét différé jplasonstaté sur l'entrée des entités
ukrainiennes et iranienne dans le périmetre.

Origine des impots différés actifs et passifs

en milliers d'euros 31 décembre 31 décembre
2007 2006

Immobilisations 58 432 54 954
Marques et concessions 42 795 37 288
Instruments financiers dérivés 3022 1342
Evaluation des titres Unibel 17 628 13 909
Pensions et autres avantages assimilés -7 479 -8 352
Reports déficitaires -6 334 -1 445
Autres -5 280 -5 825
Passifs nets d'impots différés 102 784 91871

Le poste « Autres » est essentiellement lié a daments temporaires non déductibles du
résultat fiscal.

Déficits fiscaux reportables

Le Groupe dispose de déficits fiscaux reportabl@sreprésentent une économie potentielle
d’'impots.

Un imp0t différé actif est constaté pour les dédidiscaux reportables dont la récupération est
plus probable qu’improbable :
- soit parce qu’ils pourront étre imputés sur dassgs d'impots comptabilisés qui
arrivent a échéance au cours de la période dugnelle ils sont imputables,
- soit parce que des bénéfices imposables sontdatiependant leur période de
récupération.

Document de référence Fromageries BEL 2007 146



Les déficits de la filiale Grupo Fromageries Bep&$a s'élévent a 59,4 millions d’euros en
base mais seuls 21,1 millions d’euros ont donngé dieconstatation d’'un impo6t différé actif
d’'un montant de 6,3 millions d’euros, conformémaunt principe de comptabilisation décrit
précédemment. Au 31 déecembre 2006, seuls 1,4 millieuros étaient activés. Aux vues des
projections de résultats futurs de la filiale esypdg, le Groupe a estimé raisonnable d’activer
5 millions d’euros de pertes supplémentaires adégembre 2007.

Les actifs d'imp6t non comptabilisés en raison idesrtitudes qui pésent sur la probabilité de
récupération des déficits fiscaux reportables spoadants s’élévent a :

en milliers d'euros 31 décembre 31 décembre
2007 2006

Echéancier des utilisations

<lan

>1an<5ans 836 1538
>5ans 11 492 18 693
Sans limitation 848 1073
Total 13176 21 304

Ces actifs d'impo6ts non comptabilisés concernesemrtiellement la filiale Grupo Fromageries
Bel Espafia a hauteur de 11,5 millions d’eurossdist essentiellement liés a la cession de
I'activité Manchego en 2003.

4.10 Actifs et passifs d’imp0ots exigibles
. ’ Actifs d'impots I?asslfs
en milliers d'euros d'impdts
courants L
exigibles
Au 1er janvier 2007 17 407 14 736
Variations de 'année
Evolution du périmétre -16 11
Mouvements de BFR 4784 3327
Ecarts de conversion -519 -433
Reclassements
Au 31 décembre 2007 21 656 17 641

La variation de BFR concerne I'imp6t société nopépau les créances d'impot non pergues.

411 Informations sur le capital

En 2007, les capitaux propres du Groupe ont évpllineipalement en fonction du résultat de

I'exercice et du dividende payé en mai au titrel'eéeercice précédent. Le Groupe peut étre
amene, en fonction de sa situation économique €édelution de ses besoins, a ajuster son
capital, par exemple au travers d’émissions d’'astinouvelles ou de rachats et annulations
d’actions existantes.

Le Groupe n’est soumis a aucune exigence sur paawa propres imposée par des tiers.
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412 Ventilation des passifs financiers

Les passifs financiers entrant dans le champ d’IFR8nt pour leur totalité enregistrés au colt
amorti.

4.13 Provisions
en milliers d'euros Litiges Restr uctura- Autres Autres Total
tions charges risques

Au ler janvier 2007

Part long terme 3070 2122 5515 10 707

Part court terme 2142 3499 639 1904 8184
Valeur nette 5212 3499 2761 7419 18 891
Variations de I'année

Dotations 1481 61 774 882 3198

Reprises pour utilisation -2 669 -2 814 -750 -1321 -7 554

Reprises sans objet -375 -663 -1 809 -1 083 -3930

Désactualisations 80 80

Ecarts de conversion -73 -22 -51 -146
Valeur nette au 31 décembre 2007 3576 83 954 5926 105 39
Au 31 décembre 2007

Part long terme 1474 368 5014 6 856

Part court terme 2102 83 586 912 3683
Valeur nette 3576 83 954 5926 10 539

La variation des provisions s’explique principalemear :

- lareprise de la provision pour restructurationlf\llemagne pour 3 millions d’euros,

- la reprise de la provision pour charge liée agditBittin en Egypte pour 2,5 millions
d’euros,

- la reprise de la provision pour litige PuchadesEspagne pour 1,9 million d’euros
(reclassée en moins des autres actifs financienaots).

Les provisions pour litiges a fin 2007 se compogenir I'essentiel de litiges sociaux pour
2,7 millions d'euros et de contentieux avec d’ansiepartenaires commerciaux pour
0,9 million d’euros.

Les provisions pour risques a fin 2007 concernentr g,6 millions d’euros les garanties de
passif accordées lors de la cession de branchetivitiés.
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4.14 Avantages du personnel
Le Groupe est principalement concerné par les oatgd’avantages suivantes :
- plans de retraite complémentaire,

- indemnités de fin de carriere ou de fin de contrat,
- plans de retraite progressive.

Le poids des différents types d’avantages du peedast repris dans le tableau ci-dessous.

Synthese des différents types d’engagements envergpersonnel

Plans de retraite  Indemnités de fin de Médailles / Retraite
en milliers d'euros complémentaire contrat / carriere Jubilés progressive Autres Total

Au 31 décembre 2006 16 141 18 033 2574 480 107 37 335
Effets de périmétre

Reclassements -16 16

Ecarts de conversion -1 -9 8 -16 -18
Dotations / reprises -167 583 354 -198 24 596
Au 31 décembre 2007 15973 18 591 2 952 282 115 37913

Les avantages du personnel concernent principatefitaumrope, la France et I'Allemagne
représentant a eux seuls environ 31,2 millions rd®u’avantages, soit 82% sur un total de
37,9 millions d’euros.

Les différents pays concernés sont repris danabiedu ci-dessous. Les montants soulignés
figurant dans les tableaux présentés ci-apred’fujet d’'une analyse détaillée.

31 décembre 2007 Plans de retraite  Indemnités de fin de Médailles / Retraite

en milliers d'euros complémentaire contrat / carriére Jubilés progressive Autres Total
France 16 360 1874 18 234
Allemagne 12 562 107 282 12951
Pays Bas 2951 464 3415
Italie 923 923
Maroc 556 69 625
Portugal 450 450
Etats-Unis 10 213 115 338
Pologne 87 223 310
Turquie 258 258
Slovaquie 132 49 181
Autres 62 166 228
Total 15973 18 591 2952 282 115 37913
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31 décembre 2006 Plans de retraite  Indemnités de fin de Médailles / Retraite

en milliers d'euros complémentaire contrat / carriere Jubilés progressive Autres Total
France 16 069 1460 17 529
Allemagne 12 378 124 480 12 982
Pays Bas 3126 581 3707
Italie 958 958
Etats-Unis 156 263 107 526
Portugal 481 481
Pologne 83 222 305
Turquie 283 283
Maroc 195 43 238
Slovaquie 129 48 177
Autres 53 96 149
Total 16 141 18 033 2574 480 107 37 335

Sociétés francaises

Les sociétés francaises sont uniquement concepage&llocation de fin de carriere prévue
par la convention collective de I'Industrie Laigédont la majoration unique et uniforme de
40 % a été portée a 45 % par les accords conclud0esa dans le cadre des négociations
annuelles obligatoires. Cette allocation de fin adriére a fait I'objet d’'une évaluation
actuarielle selon la méthode des « unités de cradietées » sur la base des hypothéses
suivantes :

= départ volontaire, entrainant le paiement desgeisapatronales, a :
- 63 ans pour les cadres,
- 61 ans pour les techniciens et agents de s&itri
- 60 ans pour les autres catégories de persgnnels

= prise en compte de l'ancienneté, de l'espérancevileet du taux de rotation du
personnel,

= taux d’actualisation retenus en 2007 et 2006deésrepris dans le tableau de synthese
par pays.

Sociétés étrangeres

Conformément aux lois et pratiques des divers plays lesquels il est implanté, le Groupe
participe a des régimes de retraites, de préresraitd'indemnités de départ.

Pour les régimes de base et autres régimes atmmisaéfinies, la charge est comptabilisée
sur I'exercice au titre duquel les cotisations stures et, le Groupe n’étant pas engagé au-dela
de ces cotisations, aucune provision complémenpaie retraite n’est nécessaire.

Pour les régimes a prestations définies relatifs avantages postérieurs a I'emploi, une

évaluation actuarielle des engagements pris darmsadee des conventions et accords en
vigueur dans chaque sociéteé est effectuée selmétlaode des « unités de crédit projetées » et,
s'ils ne sont pas intégralement financeés, la promisiécessaire est constituée ou ajustée sur
cette base.
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Allemagne
En complément des régimes de base et complémenlgiretraite a cotisations définies, il

existe trois plans a prestations définies, tousiésraux nouveaux salariés (respectivement au
1% janvier 1991 et au 15 mars 2003), qui prévoientdessement d’'une rente mensuelle a vie

(avec réversion au conjoint survivant a hauteur6@e%) correspondant a un pourcentage

(calculé en fonction de la durée d’emploi danokié&té) du dernier salaire d’activité.

Il existe également un régime de préretraite psgive régi par des textes speécifiques et dont
bénéficient cinq salariés au 31 décembre 2007.

Pays-Bas
En complément du régime de base (branche « Prodaitigrs ») multi-employeurs a

cotisations définies, il existe deux régimes commaegtaires de retraite a prestations définies,

prévoyant le versement d’'une rente mensuelle, ptamde I'age de 62 ans pour la préretraite

et de 65 ans pour la retraite, calculée a raisan gourcentage des salaires de la période de
travail.

La juste valeur des actifs de couverture des Pagsd®levait a 23,5 millions d’euros a fin
2007, contre 22,9 millions d’euros a fin 2006.

Portugal
Un complément de retraite est versé aux seulsiéal@ambauchés avant 'année 1979 et

comptant une ancienneté minimum de 10 ans au maoeshépart.

ltalie

Les avantages du personnel correspondent a unmiitdede cessation de services versée lors
de la rupture du contrat de travail et quelles gaent les conditions de cette rupture. Le
changement de |égislation entré en vigueur @juillet 2007 a transformé le régime du TFR.
Pour les entreprises de moins de 50 salariés auemtome la réforme (ce qui est le cas de Bel
ltalia), les salariés ont le choix entre maintdf@ncien régime ou transformer les TFR en
régime a cotisations définies.

Synthése des principales hypotheses actuarielles

Année 2007 France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie
Taux d'actualisation 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20
Taux de progression des salaires > 2,00 < 3,30 2,50 3,00 2,50 >2,50< 5,00
Taux de rendement attendu des actifs 5,20

Année 2006 France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie
Taux d'actualisation 4,50 4,50 4,50 4,75 4,10
Taux de progression des salaires >1,90< 3,30 2,50 3,00 3,00 > 4,50 < 5,50
Taux de rendement attendu des actifs 4,50
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Engagements envers le personnel pour I'année 2007

Seuls les engagements les plus significatifs satailtes ci-aprés (voir description des
régimes).

Analyse du montant net comptabilisé
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriere

en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

Dette actuarielle -18 186 -13 352 -27 314 -368 -923 -60 143
Juste valeur des actifs des régimes 23516 23516
Dette actuarielle nette des actifs des régimes -18 186 -13 352 -3798 -368 -923 -36 627
Co(t des services passés non comptabilisés 375 375
Ecarts actuariels non comptabilisés - écarts

d'expérience 4087 1556 469 -59 6 053
Ecarts actuariels non comptabilisés - écarts

d'hypothese -2 636 -766 378 -23 -3 047

Effet de la limitation des surplus
Montant _net comptabilise au_pian pour 1es
régimes a prestations définies

-16 360 -12 562 -2 951 -450 -923 -33 246

Analyse de la charge annuelle
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriere
en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

Colts des services rendus nets de cotisations des

employés -746 -162 -1394 -8 -84 -2 394
Codt financier -743 -635 -1145 -22 -39 -2 584
Rendement attendu des actifs des régimes 1053 1053
Amortissement des écarts actuariels -35 -35
Gains et pertes liés a des réductions et des

liquidations 24 24
Amortissement du codt des services passés -34 -34
Effet de la limitation des surplus

Coduts des régimes a prestations définies -1 523 832 -1 486 -30 -99 -3 970

Provisions au bilan
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriere

en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

Au ler janvier 200/ -16 069 -12 378 -3 126 -481 -958 -33 012
Différences de conversion

Charge de retraite -1523 -832 -1486 -30 -99 -3970
Cotisations de I'employeur 1661 1661
Prestations versées directement par I'employeur 1232 623 61 134 2050
Modification du périmétre de consolidation 25 25
Au 31 décembre 2007 -16 360 -12 562 -2 951 -450 -923 -33 246
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Engagements envers le personnel pour I'année 2006
Seuls les engagements les plus significatifs satailtes ci-aprés (voir description des

régimes).

Analyse du montant net comptabilisé
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriére

en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

Dette actuarielle -16 751 -14 253 -25 572 -496 -991 -58 063
Juste valeur des actifs des régimes 22 871 22 871
Dette actuarielle nette des actifs des régimes -16 751 -14 253 -2 701 -496 -991 -35 192
Codt des services passés non comptabilisés 409 409
Ecarts actuariels non comptabilisés - écarts

d'expérience 1583 1350 -1177 10 30 1796
Ecarts actuariels non comptabilisés - écarts

d'hypothese -1310 525 752 5 3 -25

Effet de la limitation des surplus

Montant net comptabmse au bilan pour les
régimes a prestations définies -16 069 -12 378 -3126 -481 -958 -33 012

Analyse de la charge annuelle
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriere
en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

Colts des services rendus nets de cotisations des

employés -801 -264 -1441 -8 -167 -2 681
Codt financier -709 -613 -1031 -24 -39 -2 416
Rendement attendu des actifs des régimes -67 899 832
Amortissement des écarts actuariels 513 513
Gains et pertes liés a des réductions et des

liquidations 1338 1338
Amortissement du co(t des services passés -34 -34
Effet de la limitation des surplus

Codts des regimes a prestations definies -1 544 431 235 .32 -206 -2 448

Provisions au bilan
Plans de retraite complémentaire / Indemnités find e carriere

en milliers d'euros France Allemagne Pays-Bas Portugal Italie Total

AU Ter janvier 2006 -15 672 -12 580 -5 106 -525 -818 -34 701
Différences de conversion

Charge de retraite -1544 -944 -235 -32 -206 -2 961
Cotisations de I'employeur 2070 2070
Prestations versées directement par 'employeur 1147 633 64 66 1910
Modification du périmeétre de consolidation 513 145 12 670
Au 31 décembre 2006 -16 069 -12 378 -3126 -481 -958 -33 012
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4.15 Autres passifs non courants

Subventions

en milliers d'euros d'investisse- Dettes au Autres Total
ments personnel
Au 1er janvier 2007 7903 6 494 184 14 581
Variations de I'année
Evolution du périmeétre 127 27 154
Mouvement de B.F.R. 1 2 655 -173 2483
Virement au résultat 5428 5428
Ecarts de conversion 17 -1 -3 13
Reclassements -2 -2
Au 31 décembre 2007 13474 9175 8 22 657

Les dettes envers le personnel sont essentiellecomstituées des Comptes Epargne Temps
des salariés des sociétés francaises.

4.16 Fournisseurs et autres dettes
en milliers d'euros Fournisseurs Autres dettes Total
courantes
Au ler janvier 2007 265 031 66 853 331884
Variations de l'année
Evolution du périmétre 9533 -687 8 846
Mouvement de BFR 46 239 11675 57 914
Ecarts de conversion -2 229 -603 -2 832
Reclassements 3378 -44 3334
Au 31 décembre 2007 321 952 77 194 399 146

Le poste « Autres dettes courantes » comprend tesdlEment des dettes envers le personnel
et les organismes sociaux, ainsi que les detteslés courantes hors IS.
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4.17

en milliers d'euros

Endettement financier net

31 décembre

31 décembre

2007 2006
Emprunts auprées des établissements de crédit 2910 4481
Dettes sur location financement 65 53
Participation des salariés 10 443 11 089
Autres 69 78
Dettes rattachées a des participations 2 256 0
Dettes a long terme (hors part court terme) 15743 15701
Emprunts auprés des établissements de crédit 98 100 11 443
Dettes sur location financement 17 57
Participation des salariés 3242 2774
Autres emprunts et dettes (y compris intéréts courus) 4 408 2681
Comptes courants passif 15185 51
Concours bancaires et intéréts courus s/ trésorerie 19981 23930
Dettes a court terme 140 933 40 936
Dette financiére brute 156 676 56 637
Valeurs mobiliéres de placement 20734 27 309
Disponibilités 39 566 52 361
Autres -19 45
Total dette nette y compris intéréts courus 96 395 -23 078

La variation de la dette financiere est principaemliée a l'utilisation de la ligne de crédit

syndiqué a hauteur de 80 millions d’euros.

Echéancier des dettes financieres a long terme at 8écembre 2007

- , Devise Entrelet2 Entre2et3 Entre3etd4 Entredetb Aplus de
en milliers d'euros . . Total

d'émission ans ans ans ans cing ans
UAH 74 74
EUR 227 227 227 227 1928 2836
Emprunts auprés des établissements de crédit TOTAL 30 1 227 227 227 1928 2910
Dettes sur location financement EUR 65 65
Dépbts et cautionnement EUR 34 34
Participation des salariés EUR 2 468 2921 2459 2595 10 443
EUR 1272 1272
IRR 1019 1019
Autres emprunts et dettes TOTAL 2291 2291
Total dettes a long terme 5125 3148 2 686 2822 1962 15743
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4.18 Instruments financiers
4.18.1 Risques de marché

Le département Trésorerie Groupe, dépendant dearéct@dn Financiere Groupe, a mis en
place une gestion centralisée du risque de liquidie change, de contrepartie et de matiéres
premiéres.

Le département Trésorerie possede les compétenhargils nécessaires a la conduite de la
gestion des risques de marché. Un reporting meresietommuniqué a la Direction et des
présentations réguliéres sont organisées pournat€al’Audit.

4.18.2 Gestion du risque de liquidité

La situation d’endettement nette du Groupe au emére 2007 est passive de 96 millions
d’euros.

Le Groupe a mis en place une politique de concéorrae la liquidité au niveau de la société
Fromageries Bel pour tous les pays ou la devisaldoest convertible et ou il n'y a pas de
contrainte juridique et fiscale dans la remontég edecédents locaux ou le financement des
besoins locaux. La Trésorerie du Groupe gere legptes courants internes et le systeme de
compensation de paiement inter-compagnie.

Dans les pays ou la centralisation des excédefitssgins de financement n’est pas autorisée,
les filiales placent leurs excédents en devisesléscsur des supports monétaires et se
financent, le cas échéant, principalement en devieeales. La politique de dividende
systématique vise également a ne jamais laissec@&dent récurrent dans les filiales.

Les excédents de liquidités sont placés sous far@BCVM monétaires ou de dépodt a court
terme.

Le 25 juillet 2005, Fromageries Bel a signé un itrégndiqué renouvelable multidevises de
400 millions d’euros, portant intérét au taux maximde LIBOR +0,25% et dont la maturité
est de 5 ans a compter de la date de signaturk6 ugllet 2007, tous les préteurs ont confirmé
une extension de 1 an du crédit, portant ainsidsunté au 25 juillet 2012. Au 31 décembre
2007, cette ligne de crédit est tirée a haute@dmillions d’euros.

Acquisition de la Société Boursin : au 31 décen#ifi@7, Fromageries Bel avait signé en plus
de la ligne de 400 millions d’euros une ligne d® Mdillions d’euros bilatérale de maturité
25 octobre 2008, afin de couvrir le reglement deduisition de la Société Boursin, prévue le
3 janvier 2008. Au 31 décembre 2007 cette lignstrpas tirée.

Fromageries Bel s’est engagé a ce que son ratievae financier reste inférieur a 3 pendant
toute la durée des crédits, ce ratio étant testésZar an. Le ratio de levier financier désigne
le montant de la dette nette consolidée divised¢'[pBITDA consolidé du Groupe.
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4.18.3 Risques liés aux variations de taux de chaang

Le Groupe Bel de par son activité et sa présenegnationale est sujet aux variations de
change. Le Groupe est exposé au risque de chamngelesutransactions commerciales
comptabilisées au bilan ou sur des transactionsdsitayant un caractére hautement probable
(importations, exportations, transactions finaresgr

Le Groupe ne couvre pas les risques d’écart deersion sur la consolidation des filiales
étrangeres, a I'exception des dividendes intrapgou

Politique de couverture des risques de variation deaux de change

La politigue de gestion est de couvrir le risquerdasactions sur les opérations libellées en
devises par l'utilisation d’'instruments financielérivés. Le département Trésorerie n’est pas
un centre de profit. Le Groupe met en ceuvre unéique de change centralisée visant a

couvrir le risque budgétaire annuel sur les achatgentes de devises pour toutes les entités
francaises, européennes et nord américaines. lsorbrde du Groupe fournit a ces entités les

couvertures de change nécessaires.

Pour les filiales qui opérent dans des pays ouakiste pas d’instruments financiers de
couverture, la politique consiste a maximiser lavasture naturelle au travers des devises de
facturation.

Les cours définis au moment de I'établissementutigbt sur la base de conditions de marché
serviront de cours de référence pour la mise ereplas couvertures. L’horizon de gestion des
couvertures est au maximum de 18 mois. Au 31 dBéee@007 la maturité du portefeuille de
dérivés n'excédait pas le 31 décembre 2008. Lesdltachés a cette couverture sont attendus
sur 2008 et impacteront le résultat sur 2008.

Couverture des risques de variations des cours dehange sur les importations,
exportations et transactions financieres.

Périodiquement, a chaque révision budgétaire, li#és du Groupe recalculent leurs
expositions nettes en devises.

Le Groupe utilise principalement des contrats dengle a terme, des options de change et des
Cross currency swaps pour gérer son risque de ehang
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Au 31 décembre 2007, le Groupe avait contractédasertures suivantes :

Portefeuille de termes adossé a des créancesschendettes fournisseurs ou transactions
futures

en milliers d'euros

. Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur dem  arché

TERME CAD 8 654 -146 12 005 772
TERME CHF 6 693 205 6 604 166
TERME CzK 15911 -446 13 894 -376
TERME DKK 4 461 -98 3604 57
TERME GBP 53 106 3240 53674 -878
TERME JPY 16 065 947 13 844 1217
TERME PLN -42 445 2075 -33 936 679
TERME SEK 7 310 221 8781 -140
TERME SKK -6 000 -27 -306 42
TERME UsD 62 864 4 302 75 382 3263

TOTAL 10 273 4 802

NB : un montant en euro positif signifie une liwan de la devise d’engagement.

Portefeuille d'options de change adossé a des cggaclients ou dettes fournisseurs ou
transactions futures

en milliers d'euros

. Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur dem  arché

Achat de PUT CAD 3537 47 1383 81
Vente de CALL CAD 2852 -47 1425 -3
Achat de PUT CHF 1285 32
Vente de CALL CHF 1312
Achat de PUT CzK 4000 20 3337 7
Vente de CALL CzK 3000 -56 3414 -85
Achat de PUT GBP 8 900 576 4 296 4
Vente de CALL GBP 8 900 -5 4 364 -88
Achat de PUT JPY 2 469 75 1339 a7
Vente de CALL JPY 2 706 -14
Achat de CALL PLN -3 500 163 -5 502 259
Vente de PUT PLN -3 500 -7 -5 363 -9
Achat de PUT SEK 2 000 43 1072 4
Vente de CALL SEK 1000 -2 541 -17
Achat de CALL SKK -3 000 32 -2 075 237
Vente de PUT SKK -2 019
Achat de PUT UsD 14 253 769 19 991 524
Vente de CALL uUsD 11787 -8 14 757 -31

TOTAL 1586 964

NB : un montant en euro positif signifie une liwan de la devise d’engagement. Le type
d’opération est exprimé par rapport a la devisegbgement.
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Portefeuille de termes venant couvrir des dividsrfdaurs

en milliers d'euros

. Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeurde  marché

TERME CHF 953 10
TERME GBP 567 23 1440 -44
TERME PLN 2005 -221 3016 -111
TERME UsD

TOTAL -198 -146

NB : un montant en euro positif signifie une liwan de la devise d’engagement.

Portefeuille de termes et options venant couvrr flencements en devise

en milliers d'euros

. Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeurdem  arché

TERME CAD 2340 22 -412
TERME CHF -2250 18
TERME CzK 4146 15 3186 -17
TERME GBP 4807 -6 5812 5
TERME JPY 217 1 -242
TERME PLN 734 -3 -4 767 10
TERME SEK 1490 3 1375 3
TERME SKK 922 -2 18 581 53
TERME UsD 21628 61 12 990 7

TOTAL 103 61

NB : un montant en euro positif signifie une liwan de la devise d’engagement.

Le stock de couverture au 31 décembre 2006, dorglér de marché avait été comptabilisée
en capitaux propres (valeur de marché positive dellibns d’euros), a été comptabilisée en
résultat durant I'année 2007.

Au 31 décembre 2007, la valeur de marché deséaeaffectés a la couverture de transactions
futures a caractere hautement probable et comisbién capitaux propres est positive de 8,9
millions d’euros.

Le dollar et le sterling sont les principales degi sur lesquelles le Groupe a un risque de
change de transaction.

Une variation de 1% a la baisse sur I'expositionriaque de transaction sur 'EUR/USD
entraine un impact positif de 1 million d’eurosréaultat opérationnel.

Une variation de 1% a la baisse sur I'expositionrisque de transaction sur 'lEUR/GBP
entraine un impact positif de 0,6 million d’eurosrésultat opérationnel.

Au 31 décembre 2007, le ratio de couverture (imsémts de couverture sur exposition) sur
I'exposition 2008 est supérieur a 80%. Par consdéges variations de devises sur les achats et
ventes des entités du Groupe seront compenséesrgaultat dégagé sur les couvertures.

Document de référence Fromageries BEL 2007 159



La sensibilité du compte de résultat & une vanatie 1% de 'EUR/USD et de 'EUR/GBP
est non significative étant donné le niveau de eduve sur les flux attendus. En revanche, une
variation de 1% de 'EUR/USD et de TEUR/GBP auraimpact sur les capitaux propres de
0,5 million d’euros pour 'TEUR/GBP et pour TEUR/S

La valorisation des couvertures est conforme aatiques de marché aussi bien en termes de
données (courbe de taux, cours de change et coddesolatilité) que de modéles de
valorisation.

Gestion du risque de taux

A ce jour, le risque de taux est tres limité du féii niveau d’endettement existant au
31 décembre 2007.

Au 31 décembre 2007 le Groupe a mis en place uneectire de taux par I'achat d’un cap
euro, de maturité aolt 2009 pour 45 millions d’suavec un prix d’exercice de 4,75 %. La
valeur de marché de la couverture au 31 décemid& 26t de 46 milliers d’euros. Cette
couverture a pour objet de protéger partielleme@doupe contre une hausse des taux, lors de
ses tirages sur la ligne de crédit syndiqué.

Portefeuille de taux

en milliers d'euros

. Au 31 décembre 2007 Au 31 décembre 2006
Types Devises
d'opération d'engagement Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeurdem  arché
CAP EUR 45 000 46
TOTAL 46 0

Gestion du risque de contrepartie

Tous les instruments financiers sont mis en plaeec ades contreparties majeures, par
conséquent le risque de contrepartie est tresefaibl

Gestion du risque de matieres premiéres

Le Groupe est exposé a la hausse des matieresgpesnen particulier le lait, la poudre de lait
et le beurre. Jusqu’a ce jour, le Groupe n’'a pasptire en place de politique systématique
globale de couverture de ces matiéres premieregnt&absence de marché organisé ou de
gré a gré efficient.

Gestion du risque action

Au 31 décembre 2007, le Groupe ne possede auciwe dér action. Pour la valorisation des
titres Unibel, se référer au paragraphe 4.5.

Document de référence Fromageries BEL 2007 160



5 - ENGAGEMENTS FINANCIERS

- , 31 décembre 31 décembre
en milliers d'euros

2007 2006
Engagements donnés
Avals et cautions 323 189
Bons de réduction 4248 3663
Responsabilité d'associés dans le passif de GIE, SCI, etc 1551 1577
Garantie de passif plafonnée a 15 000 20 000
Lettres d'intention 3600 2106
Divers 279 1139
Attribution d'actions gratuites 1200
Total 26 201 28 674
Engagements regus
Garanties bancaires sur clause de garantie de passif 22 370 22 370
Garantie de bonne exécution de contrat 1258 1004
Crédit syndiqué non utilisé 420 000 400 000
Garanties et cautions sur créances clients export 10 301 9 064
Total 453 929 432 438
Engagements réciproques
Commandes d'immobilisations 22 354 16 582
Achat de matiéres premiéres et de marchandises 406
Acquisition de titres 13574
Locations simples 25743 29 420
- amoins d'un an 9935 8 208
-deunacing ans 12 845 19 692
- a plus de cing ans 2963 1520
Total 62 077 46 002

6 -LITIGES

» Le Groupe est engagé dans un certain nombre dégetbditiges dans le cours normal de ses
opérations. Les charges probables et quantifigbbesrant en découler ont fait I'objet de
provisions. Il n’existe aucun litige connu de lardation et comportant des risques
significatifs, susceptibles d’affecter le résulbat la situation financiére du Groupe, qui n’ait
fait I'objet des provisions estimées nécessaire3ladécembre 2007.

 Les sociétés composant le Groupe font périodiquéettajet de contrdles fiscaux dans les
pays ou elles sont implantées.

- Les redressements acceptés donnent lieu a coifigatibn des rappels d'impdts et
pénalités (par voie de provisions lorsque les nrist@n cause ne sont pas arrétés
définitivement).

- Les redressements contestés sont examinés deérmaties attentive et font
généralement l'objet de provisions (application mhincipe de prudence) sauf s'il
apparait clairement que la société pourra faireivld bien fondé de sa position dans le
cadre d’'une procédure contentieuse.
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7 -INFORMATION SECTORIELLE

Le Groupe segmente son activité en deux sectelgs activités de production, achat et
commercialisation de fromages, également appelé€somages » et les activités de
transformation et commercialisation des autres yitedssus de la fabrication de fromages,
appelées « Hors fromages ».

Les résultats de ces segments incluent les élérdeatdement affectables a ces deux activités,
ainsi que les éléments qui peuvent leur étre rasolement alloués. L'évaluation des prix de
transferts pour les transactions internes intereses est réalisée sur la base des prix du
marché.

Cette segmentation est reflétée dans le repontitegne du Groupe en tant que segmentation
primaire, 'analyse par secteur géographique ctuasit son axe d’analyse secondaire.

7.1 Secteurs d’activité

Fromages Hors fromages Non affecté Total
en milliers d'euros 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Compte de résultat
Chiffre d'affaires de I'activité (hors groupe) 1784261 1645207 181 150 132 075 1965411 1777 282
Ventes interactivités ( groupe ) 3740 5859 3740 5859
Amortissements -48 532 -44 179 -2135 -2042 -4 786 -4 101 -55 453 -50 322
Dépréciations des immobilisations -923 -386 -923 -386
Provisions 8244 1881 -37 -259 -3 8 207 1619
Résultat opérationnel 181 486 173 489 5416 -5 364 -578 50 -46 244 129 052 121 881
Colt de I'endettement financier net -5 428 -2719 -5428 -2719
Autres produits et charges financiers -2429 -2 454 -2429 -2 454
Résultat avant impot 181 486 173 489 5416 -5 364 -65 707 -51 417 121 195 116 708
Bilan
Actif 1412223 1079529 61273 30 255 170 712 282 752 1644208 1392536
Passif 452 179 368 240 18 077 4757 1173952 1019539 1644208 1392536
Investissements 86 826 77 570 4 487 4971 31 289 14 380 122 602 96 921
7.2 Zones géographiques
Europe Amérique Reste du Monde Total
en milliers d'euros 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Compte de résultat
Chiffre d'affaires de I'activité (hors groupe) 1425612 1288 460 134 213 138 273 405 586 350 549 1965411 1777 282
Amortissements -44 737 -41 454 -2 950 -2793 -7 766 -6 075 -55 453 -50 322
Dépréciations des immobilisations -923 -386 -923 -386
Provisions 6 307 2141 1900 -522 8 207 1619
Bilan
Actif 1554223 1313892 -78 092 -64 022 168 077 142 666 1644208 1392536
Investissements 99 598 65 944 3692 5913 19 312 25 064 122 602 96 921
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8 - PARTIES LIEES

8.1 Avantages aux dirigeants

en milliers d'euros 2007 2006
Rémunérations et avantages en nature 3967 4 253
Jetons de présence 204 192
Total avantages a court terme 4171 4 445
Actions gratuites 304

Autres avantages postérieurs a I'emploi*
Autres avantages a long terme*
Indemnité de fin de contrat de travail

Total avantages a long terme 304 0

* autres que les avantages postérieurs a 'emptoares avantages a long
terme inclus dans la note 4.14.

La notion de dirigeants recouvre les administraetile comité de direction.
Les actions gratuites font I'objet d’'un commentareparagraphe 2.2.

8.2 Relations avec les parties liées

en milliers d'euros 2007 2006
Montant des transactions 2989 2 805
Créances associées 15985 21
Dettes associées 53 941
Autres engagements regus 35 35

Toutes les transactions inter-compagnies sont ifigs. Les relations avec les parties liées
concernent essentiellement la société mere Unitbeht(15,2 millions d’euros en compte
courant), ainsi que la société La Vache Qui Ritifregmontant des transactions associées :
0,1 million d’euros).

9 -EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Au 3 janvier 2008, le Groupe a acquis aupres déyeit la société «Boursin SAS»,
détentrice de la marque Boursin. Le Groupe a égateacquis les actifs de production, les
droits incorporels et les activités dans le moredatifs a Boursin.

Fromageries Bel a finalisé le 4 février 2008 la anén place d'une ligne de crédit de
300 millions d’euros (se substituant a la lignel@@ millions d’euros bilatérale), portant la
capacité de financement du Groupe a 700 millioesrds.
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10. Périmétre de consolidation

2007 2006
Pourcentage Pourcentage
Sociétés Pays d'intérét et de d'intérét et de
contrdle contrdle

Par intégration globale

Fromageries Bel France Sté meére Sté mere
Fromageries Picon France 99.99 99.99
Fromageries Bel Production France France 100.00 -
Safr France 100.00 100.00
Sicopa France 100.00 100.00
Sofico France 100.00 100.00
Sopaic France 100.00 100.00
Tradilait France 100.00 100.00
Atad France 99.87 99.87
GIE ALRA France - 100.00
Société des Produits Laitiers France 100.00 100.00
Bel Algérie Algérie 100.00 100.00
Sawsen Produits Laitiers Algérie 100.00 100.00
Bel Deutschland GmbH Allemagne 100.00 100.00
Adler Beteiligungs GmbH Allemagne 100.00 100.00
Bel Belgium Belgique 100.00 100.00
Bel Canada Canada 100.00 100.00
Bel Cheese Cyprus Chypre - 100.00
Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Société Alimentaire Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Distribution Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Expansion For Cheese Egypte 100.00 100.00
Grupo Fromageries Bel Espafia Espagne 100.00 100.00
Bel Americas Inc. Etats-Unis 100.00 -
Bel Brands USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel UK Ltd Grande-Bretagne 100.00 100.00
Fromageries Bel Hellas Grece 100.00 100.00
Bel Sahar Iran 69.99 -
Bel Italia Spa Italie 100.00 100.00
Bel Japon Japon 100.00 100.00
Fromageries Bel Maroc Maroc 67.99 67.99
S.L.LE.P.F. Maroc 100.00 100.00
Bel Nederland B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Bel Leerdammer B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Parco BV Pays-Bas 71.16 71.16
Bel Polska Pologne 100.00 100.00
Fromageries Bel Portugal Portugal 100.00 100.00
Syraren Bel Slovensko a.s. Slovaquie 99.82 99.49
Bel Nordic A.B. Suéde 100.00 100.00
Bel Suisse Suisse 100.00 100.00
Bel Syrie Syrie 100.00 100.00
Bel Syry Cesko a.s. Tchéquie 100.00 100.00
Bel Tunisie Tunisie 99.83 99.83
Bel Tunisie Marketing Tunisie 100.00 100.00
Bel Tunisie Distribution Tunisie 49.90 49.90
Kars Karper Turquie 51.00 51.00
Karper Ambalaj Turquie 51.00 51.00
Karper Pazarlama Turquie 51.00 51.00
Shostka City Milk Factory OJSC Ukraine 97.53 -
Trademark Shostka City Milk Factory CISC Ukraine 96.38 -
Bili Beregy LLC Ukraine 97.53 -
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20.3.1.2 Rapport des Commissaires aux comptes seslcomptes consolidés
de I'exercice clos au 31 décembre 2007

Rapport des Commissaires aux Comptes
Exercice clos le 31 décembre 2007

En exécution de la mission qui nous a été confaFevptre assemblée générale,
nous vous présentons notre rapport relatif a neassaprocédé au contréle des
comptes consolidés de la société FROMAGERIES BIitife a I'exercice clos
le 31 décembre 2007, tels qu'ils sont joints asgérapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le italisdministration. Il nous
appartient, sur la base de notre audit, d'expriumeropinion sur ces comptes.

|. Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables
en France ; ces normes requiérent la mise en oglevabligences permettant
d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptesotidés ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste angrar, par sondages, les
éléments probants justifiant les données contedars ces comptes. Il consiste
eégalement a apprécier les principes comptablesissuwt les estimations
significatives retenues pour l'arrété des comptesapprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos controles faamisine base raisonnable a
l'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes consolidés sontegard du référentiel IFRS
tel qu'adopté dans I'Union européenne, réguliersireteres et donnent une
image fidele du patrimoine, de la situation fin&nej ainsi que du résultat de
'ensemble constitué par les personnes et enti@sprises dans la
consolidation.

[l. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L. 83lu Code de commerce
relatives a la justification de nos appréciatiomgus portons a votre
connaissance les éléments suivants :
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- La note 1.7 de lI'annexe expose notamment lesgél principes comptables
relatifs aux provisions. Nos travaux ont consisi@@pprécier les données et les
hypothéses sur lesquelles se fondent les estinsatéomevoir par sondage les
calculs effectués par le groupe et a examiner leséolures d’appréciation de
ces estimations par la Direction. Nous avons précadl’appréciation du
caractére raisonnable de ces estimations.

- La note 1.7 de l'annexe précise également lesaliésl d’évaluation des
avantages du personnel postérieurs a I'emploi.eBgagements ont fait I'objet
d’'une évaluation par des actuaires externes. Mwaux ont consisté a examiner
les données utilisées, a apprécier les hypothesasues et a vérifier que la note
4.14 de I'annexe fournit une information appropriée

- La société procede systématiquement, a chaqoerelannuelle, a un test de
perte de valeur des écarts d’acquisition et dafsactdurée de vie indéfinie et
évalue également s'il existe un indice de pertgaleur des actifs a long terme,
selon les modalités décrites dans les notes 1471etle I'annexe. Nous avons
examiné les modalités de mise en ceuvre de cedgstrte de valeur ainsi que
les prévisions de flux de trésorerie et hypothésiisées et avons vérifié que la
note 4.1 donne une information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansddre de notre démarche

d’audit des comptes consolidés, pris dans leurnebkeeet ont donc contribué a
la formation de notre opinion exprimée dans la peeenpartie de ce rapport.

1. Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux esoprofessionnelles
applicables en France, a la vérification des infiroms données dans le rapport
sur la gestion du groupe. Nous n'avons pas d'oasenva formuler sur leur
sincérité et leur concordance avec les comptesotidas.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 20 mars 2008
Les Commissaires aux Comptes

Deloitte & Associés Pierre-Henri Scacchi et Associés
Gérard BADIN Philippe AGNELLET
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20.3.2 Etats financiers de la Société au 31 déceml2007
20.3.2.1 Comptes annuels au 31 décembre 2007

| - COMPTES DE RESULTAT COMPARES AU 31 DECEMBRE 2007

En milliers d’euros Notes 2007 2006
PRODUITS D'EXPLOITATION

Ventes de marchandises 107 767 93 696
Production vendue

. ventes 1085 550 1031 642
. travaux

. prestations de services 22
. produits des activités annexes 30 760 25522
Total production vendue 1116 310 1057 186
Montant du chiffre d'affaires  (dont & I'exportation : 537 175) 3 1224077 1150 882
Production stockée

. en-cours de production de biens 2986 (1701)
. en-cours de production de services

. produits 2711 1270
Total production stockée 5 697 (431)
Production immobilisée 16 803 13 243
Subventions d'exploitation 172 169
Reprises sur provisions (et amortissements) 4082 6180
Transferts de charges 20 909 12 254
Autres produits 13 382 11 649
TOTAL | 1285122 1193 946

CHARGES D'EXPLOITATION
Co(t d'achat des marchandises vendues dans l'exercice

. achats de marchandises 76 059 54 947
. variation des stocks de marchandises (805) 170
Total colt d'achat marchandises vendues 75 254 55117

Consommations de l'exercice en provenance des tiers
. achats stockés d'approvisionnements

- matieres premiéres 207 277 013
- autres approvisionnements 165 73 335
. variation des stocks d'approvisionnements (5) (510)
. achats de sous-traitance 674 115 93 250
. achats non stockés de matieres et fournitures 3731 19 877
. services extérieurs

- personnel extérieur 4 1745 17 618
- loyers en crédit bail 40 123
- autres 426 611 384574
Total consommations en provenance des tiers 1106 609 865 280
Imp6ts, taxes et versements assimilés

. sur rémunérations 1899 3 466
. autres 3841 18 224
Total impéts, taxes, versements assimilés 5740 21 690
Charges de personnel

. salaires et traitements 51 685 124 052
. charges sociales 21 562 48 131
Total charges de personnel 4 73 247 172 183
Dotations aux amortissements et aux provisions

. sur immobilisations : dotations aux amortissements 6 634 26 920
. sur immobilisations : dotations aux provisions

. sur actif circulant : dotations aux provisions 777 2076
. pour risques et charges : dotations aux provisions 6 682 4563
Total dotations amortissements et provisions 14 093 33 559
Autres charges 4 1384 1004
TOTAL 1 1276 327 1148 833
1 - RESULTAT D'EXPLOITATION (I - 1) 8 795 45 113

Document de référence Fromageries BEL 2007 167



COMPTES DE RESULTAT COMPARES AU 31 DECEMBRE 2007 (wsite)

En milliers d'euros

Notes 2007 2006

QUOTES-PARTS DE RESULTATS D'OPERATIONS FAITES
EN COMMUN
Bénéfice ou perte transférée lli
Perte ou bénéfice transféré 1V
PRODUITS FINANCIERS
De participations 42 013 19 858
D'autres valeurs mobilieres et créances de I' Actif immobilisé 1 1
Autres intéréts et produits assimilés 5828 2985
Reprises sur provisions et transferts de charges financiéres 215 1169
Différences positives de change 60 441 46 718
Produits nets sur cessions valeurs mobiliéres de placement 770 839
TOTAL V 109 268 71570
CHARGES FINANCIERES
Dotations aux amortissements et provisions 1465 1531
Intéréts et charges assimilées 9 585 5498
Différences négatives de change 54 917 47 484
Charges nettes sur cessions valeurs mobilieres de placement
TOTAL VI 65 967 54 513
2 - RESULTAT FINANCIER (V- VI) 5 43 301 17 057
3 - RESULTAT COURANT (avant impéts) (I-lI+11-IV+V -VI) 52 096 62170
PRODUITS EXCEPTIONNELS
Sur opérations de gestion 42 382
Sur opérations en capital

. produits des cessions d'éléments d'actif 479 95 701

. subventions d'investissements virées au résultat de I'exercice 1001 334
[] . autres 1503 505
Total sur opérations en capital 2 983 96 540
Reprises sur provisions et transferts de charges exceptionnelles 99 075 23172
TOTAL VI 102 100 120 094
CHARGES EXCEPTIONNELLES
Sur opérations de gestion 2910 3144
Sur opérations en capital

. valeurs comptables éléments immobilisés et financiers cédés 246 96 927
[J .autres 829 73
Total sur opérations en capital 1075 97 000
Dotations aux amortissements et aux provisions

. dotations aux provisions réglementées 19 765 30 629
[1 . dotations aux amortissements et aux autres provisions 383 2126
Total dotations amortissements et provisions 20 148 32 755
TOTAL VIl 24 133 132 899
4 - RESULTAT EXCEPTIONNEL (VII - VIII) 6 77 967 (12 805)
Participation des salariés aux résultats IX 7 1532 1806
Impéts sur les bénéfices X 8 -4 896 3658
Total des produits (I + Il +V + VII) XI 1496 490 1385 610
Total des charges (Il + 1V + VI + VIII + IX + X) Xl 1363 063 1341709
5 - RESULTAT NET (bénéfice ou perte) 133 427 43 901
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Il - BILANS COMPARES AU 31 DECEMBRE 2007

ACTIF
2007
Notes Amortissements 2006

En milliers d'euros Brut et provisions Net Net
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles
Concessions, brevets, licences, marques
procédés, logiciels, droits et valeurs similaires 21 144 13 377 7 767 10 207
Fonds commercial ™ 1494 1494 1494
Autres 424
Avances et acomptes 30 297 30 297 13073

52 935 13 377 39 558 25198
Immobilisations corporelles
Terrains 136 136 2900
Compte d'ordre 148 137 11 13
Constructions 2485 1068 1417 45 243
Installations techniques, matériel et
outillage industriels 13492 7 810 5682 120927
Autres 22 436 10171 12 265 17 128
Immobilisations corporelles en cours 11584 11584 6 400
Avances et acomptes 3 856 3 856 997

54 137 19 186 34951 193 608
Immobilisations financiéres @
Participations 920 691 2054 918637 497 361
Créances rattachées a des participations 12 425 637 11788
Autres titres immobilisés 7137 1496 5641 2210
Préts 4 437 1 4 436 4 259
Autres 1746 1746 1904

946 436 4188 942248 505734

TOTAL | 9 1 053 508 36751 1016757 724540
ACTIF CIRCULANT
Stocks et en-cours
Matieres premiéres et autres approvisionnements 25 25 21724
En-cours de production [biens et services] 2592 380 2212 6 829
Produits intermédiaires et finis 13 390 13 390 27 242
Marchandises 1955 1955 1202

17 962 380 17 582 56 997
Avances et acomptes versés sur commandes 3598 3598 5124
Créances d'exploitation
Créances clients et comptes rattachés 199 578 3122 196456 177 257
Autres 10 45190 45190 27 954

244 768 3122 241646 205211

Créances diverses 11 92 993 1758 91235 61656
Capital souscrit, appelé, non versé 1 1
Valeurs mobiliéres de placement 12 3029 3029 17 327
Instruments de trésorerie 13 12 439 12 439 6 402
Disponibilités 1778 1778 2582
Charges constatées d'avance et compte d'attente @ 14 8 769 8 769 3328
TOTAL 1l 385 337 5260 380077 358627
Charges a répartir sur plusieurs exercices |l
Primes de remboursement des emprunts 1V
Ecarts de conversion Actif V 15 1673 1673 1231
TOTAL GENERAL (I+Il+1ll+IV+V) 16 1440518 42 011 1398507 1084 398
(1) Dont droit au balil
(2) Dont a moins d'un an (brut) 12 431 318
(3) Dont a plus d'un an (brut) 2 38
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PASSIF

Notes 2007 2006
En milliers d'euros
CAPITAUX PROPRES
Capital (dont versé : 10 308) 17 10 308 10 308
Primes d'émission, de fusion, d'apport 22 104 22 086
Ecarts de réévaluation 18 75 1509
Réserves :
. Réserve légale 1098 1098
. Réserves reglementées 169 169
. Autres 487 658 487 669
Report a nouveau 25 888 12 850
Résultat de I'exercice 133 427 43 901
Subventions d'investissement 1001
Provisions réglementées 19 49 229 125 949
TOTAL | 20 729 956 706 540
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour risques 1833 2 258
Provisions pour charges 13 160 12 987
TOTAL I 21 14 993 15 245
DETTES @
Dettes financiéres
. Emprunts obligataires convertibles
. Autres emprunts obligataires
. Emprunts et dettes auprés des Etablissements de crédit @ 22 83 427 4331
. Emprunts et dettes financiéres divers 23 5671 13414
89 098 17 745
Avances et acomptes regus sur commandes en cours
Dettes d'exploitation
. Dettes fournisseurs et comptes rattachés 185 680 151 941
. Dettes fiscales et sociales 21 566 42 644
. Autres 24 9421 10 002
216 667 204 587
Dettes diverses
. Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 7 830 6 429
. Dettes fiscales (imp60ts sur les bénéfices) 176 520
. Autres 25 321 292 126 584
329 298 133 533
Instruments de trésorerie 13 6 229 668
Produits constatés d'avance et compte d'attente 11 810 5737
TOTAL Il 653 102 362 270
Ecarts de conversion Passif IV 15 456 343
TOTAL GENERAL (1+11+1I+1V) 1398 507 1 084 398
(1) Dont a plus d'un an 87 337 17 320
Dont a moins d'un an 547 726 338 545
(2) Dont concours bancaires-courants et soldes créditeurs de banques 2 768 4331
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Il - TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE COMPARES AU 31 DECEMBRE 2007

En milliers d'euros

2007 2006
FLUX DE TRESORERIE LIES A L'ACTIVITE
Résultat net 133 427 43 901
Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou
non liés a l'activité
Amortissements et Provisions -67 401 39623
Résultat sur cessions d'éléments de I'Actif immobilisé -1 665 865
Quote-part des subventions d'investissement virée au résultat -1001 -334
Marge brute d'autofinancement 63 360 84 055
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activité 47 232 -25 029
FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE 110 592 59 026
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS D'INVESTISSE MENT
Acquisitions d'immobilisations -346 949 -173 788
Cessions d'immobilisations 2437 96 349
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D'INVESTI SSEMENT -344 512 -77 439
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEME NT
Dividendes versés -30 864 -24 010
Opération de capital 6 684
Subventions d'investissement 0 392
Emissions d'emprunts 82916 3101
Remboursements d'emprunts -3032 -3 347
FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANC EMENT 49 026 -23180
VARIATION DE TRESORERIE -184894  -41593
TRESORERIE A L'OUVERTURE -56 329 -14 736
TRESORERIE A LA CLOTURE -241 223 -56 329
La trésorerie s'analyse comme suit a la cl6ture de chaque exercice
En milliers d'euros 2007 2006
* Valeurs mobilieres de placement 3029 17 327
* Disponibilités 1778 2582
* Soldes créditeurs de banques -2 768 -4 331
* Comptes courants des entreprises liées (net) -243 412 -71 866
* Incidence
- Intéréts courus non échus 150 -41
-241 223 -56 329
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IV - ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX

NOTE 1 - REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont établis conformément @positions Iégales et réglementaires frangaises en
vigueur (Plan Comptable Général 1999 actualisélgmreglements du Comité de la Réglementation
Comptable).

Les différents éléments inscrits en comptabilité é® évalués sur la base des colts historiques a
I'exception des immobilisations corporelles et fingres réévaluées dans le cadre des réévaluations
légales.

Les principales méthodes utilisées sont les subgant
1.1 Immobilisations incorporelles
Elles comprennent :

» les logiciels informatiques, amortis sur une piégide cing ans ;

* les marques et valeurs similaires non amorties dépséciées par voie de provision en cas de perte
de valeur ;

* les fonds de commerce, acquis ou recus en apaotep sociétés du Groupe, portés a l'actif a leur
prix d'acquisition ;

Les dépenses de recherche et de développemermrsegtstrées dans les charges de I'exercice as cour
duquel elles ont été supportées.

Il en est de méme pour les frais d’établissement.

1.2 Immobilisations corporelles

Elles sont évaluées a leur cot d'acquisition (pgiachat et frais accessoires nécessaires a laamise
état d'utilisation de ces biens) ou a leur colpdmuction (hors frais financiers), a l'excepticesd
immobilisations acquises avant le 31 décembre B@¥6nt pu faire I'objet des réévaluations légdkes
1959 et 1976.

En application de la méthode par composants (@r8dl1-2 du PCG) chaque élément d’'une méme
immobilisation a été comptabilisé séparément painefl’objet d’'un plan d’amortissement propre.
Dans ce cadre, chaque fois que cela a été néaedsaiimmobilisations acquises avant fgahvier
2005 ont éteé retraitées rétroactivement.

Les amortissements pour dépréciation sont calauésa durée réelle d'utilisation des immobilisago
selon le mode linéaire :

Constructions

e administratives et commerciales 40 ans
e agencements immobiliers 10 ans
Matériel et outillage 5a20ans
Véhicules 4 a 15 ans
Mobilier et matériel de bureau 4 a15ans
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En application du Bulletin Officiel des Impots 4 18-05 (8 111.), lorsque la durée normale
d'utilisation du premier composant d’'origine espétieure a la durée d'usage de la structure, il est
admis que ce composant puisse étre amorti fiscalesug la durée d’'usage de la structure, et non sur
sa durée normale d’utilisation.

Dans ce contexte, |'écart entre I'amortissemeaalfi@oujours calculé selon les modalités admises p
I'Administration fiscale : amortissements dégresgibur les biens y ouvrant droit, amortissements
exceptionnels, ...) et I'amortissement pour dépriéciaest enregistré au pos#mortissements
dérogatoiresdans les provisions réglementées.

Tous les éléments, amortissables ou non, songdeéchéant, dépréciés par voie de provision psur le
ramener a leur valeur actuelle.

1.3 Immobilisations financieres

Les participations et autres titres immobilisésifent au bilan pour leur prix d'acquisition, augtéde
cas échéant des réévaluations légales sous dédudés provisions pour dépréciation jugées
nécessaires ou prudentes.

A compter du ' janvier 2007, la Société a opté pour I'intégratitams le prix d’acquisition des droits
de mutation, honoraires, commissions et fraisdi€gs acquisitions conformément a I'avis 2007-C du
CNC, lesquels font I'objet d’'une déduction fiscaleus la forme d’'un amortissement dérogatoire sur
5 ans.

La valeur d'inventaire correspond a la valeur dletw® I'immobilisation qui s’apprécie en fonctido
marché et de ['utilité du bien pour I'entreprise.

Les actions Fromageries Bel acquises conformémart aatorisations données par I'’Assemblée

Geénérale figurent sous cette rubrique pour lewr giacquisition.

1.4 Stocks et en-cours

sz o zn

Les stocks sont évalués suivant les méthodes dit heoyen pondéré" ou diPtemier entré Premier
sorti".

La valeur brute des approvisionnements correspangri d'achat majoré des frais accessoires
(transports, commissions, transit, etc...).

Une provision pour dépréciation des stocks esttitaée lorsque :

» la valeur brute déterminée comme précisé ci-desauére supérieure a la valeur de marché ou a la
valeur de réalisation,

e des produits ont fait I'objet d'une détériorapamticuliere.

1.5 Créances et dettes

Les créances et dettes sont comptabilisées addeunnominale.

Une provision pour dépréciation des créances asstitoée quand la valeur d'inventaire se révele
inférieure a la valeur comptable.

Les effets remis a I'encaissement, en principdal@sémission ou réception, sont enregistrés dess |
"Créances clients et comptes rattachés".
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1.6 Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement sont enregistpdur leur colt d'achat hors frais accessoires et
font l'objet d'une provision pour dépréciation tpre leur valeur de marché a la cléture est infégiéu
leur valeur comptable.

1.7 Opérations en devises

Les charges et produits en devises sont enregiptvés leur contre-valeur en euros a la date de
l'opération.

Les créances, disponibilités et dettes en devigeseht au bilan de cléture pour leur contre-valear
euros au cours de fin d'exercice.

Les différences résultant de cette actualisation lsu base du cours de fin d'exercice sont
comptabilisées :

- au compte de résultat pour les disponibilités

- au bilan, erEcarts de conversiopour les créances et les dettes.

Les gains latents de change constatés en écactmuersion passif ne sont pas pris en compte @ans |
résultat.

Au contraire, les pertes latentes de change foetles ne sont pas compensées, I'objet d'une goovi
pour risques.

1.8 Provisions pour risques et charges

Des provisions sont comptabilisées pour des risquebarges nettement précisés quant a leur abjet e
dont I'échéance ou le montant ne peuvent étre fd&dacon précise, dés lors qu'a la cléture de
I'exercice, il existe une obligation de la Socigiga-vis de tiers et qu'il est probable ou cerigirelle
provoquera une sortie de ressources au profit detiees, sans contrepartie au moins équivalente
attendue de ceux-ci.

Ces provisions sont évaluées en tenant compte yegh@ses les plus probables ou en utilisant des
méthodes statistiques.
1.9 Engagements en matiere de pensions, retraitdsrdemnités assimilées

En matiére de retraite, ils portent exclusivemant l&llocation de fin de carriere prévue par la
convention collective de I'lndustrie Laitiére.

Les droits acquis par les salariés a ce titre né fas I'objet d'une provision mais sont constdtis
lesEngagements hors bilan

En revanche, les engagements au titre des médailleavail Bel sont intégralement provisionnés (su
la base d'une évaluation actuarielle réalisée tesisnémes conditions que celle de I'allocationide f
de carriére — cf note 28.1) depuis I'exercice otleel™ janvier 2003.

1.10 Instruments financiers

De par son activité et sa présence internatiofaamageries Bel est exposée au risque de Fluctuatio
des changes.
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Depuis 2002, la société a mis en place une pofditide change centralisée visant a couvrir le risque
budgétaire sur les achats et ventes de devisestpoi@s les entités francaises, européennes et nord
américaine du Groupe.

L'intégralité du risque de change encouru suridasgactions libellées en devises est couvert alemoy
d’instruments financiers dérivés (achats et veatésrme de devises, options de change) et négociés
avec des contreparties de premier rang, limitargi & risque de contrepartie. L’horizon de gestien

ces couvertures est au maximum de 18 mois.

En revanche, le risque de change sur l'investisesemet dans les filiales étrangéres ne fait pdgéto
de couvertures a I'exception du montant des divddsra recevoir.

Les créances et dettes en devises figurant au pdan leur contre-valeur en euros au cours de fin
d'exercice, le résultat latent sur les couvertdtegérations déja réalisées n'influence le résgliats'il
consiste en une perte (qui donne alors lieu a itotish d'une provision) ou un profit compensant la
perte de change latente dégagée lors des opératiaowialisation (qui ne fait pas l'objet d'une
provision).

Les gains et pertes latents sur couvertures d'pésdutures sont différés jusqu'a la date desaétibn
de la transaction.

1.11 Impdt sur les bénéfices

En France, Fromageries Bel est a la téte du grfispal constitué par les sociétés Fromageries Bel
Production France, Safr, Fromageries Picon, Sociét Produits Laitiers, Tradilait, Sofico, Sicopa,
Sopaic et Atad.

Les filiales intégrées constatent dans leurs casnlpteharge d'impét dont elles seraient redevadiies
l'absence d'intégration. Les économies (ou chadjespot liees aux déficits ou résultant des cdifsec
sont conservées au niveau de la société mere, gtéasé que les impdts susceptibles d’étre mis
ultérieurement a sa charge au titre de ces écosaiignent lieu a la constitution d’une provisiomipo
impots.

1.12 Subventions d’'investissement

Les subventions d'investissement recues sont goatébilan dans les capitaux propres.

Elles sont rapportées au crédit du compte de eis{dh résultat exceptionnel) au méme rythme que
I'amortissement des biens qu'elles ont permisramer.

1.13 Chiffre d'affaires

Constitué par les ventes de produits, de marchesidile matieres premieres et par les autres psastuit
prestations liés a I'activité courante, le chiftfaffaires est comptabilisé des lors que le tramsfe
propriété est intervenu ou que le service a étduen

Il est présenté net des remises et ristournes Geesr

Les charges résultant des accords de collaboratiommerciale signés avec les distributeurs sontitqua
a elles, montrées dans les "autres services extgtie
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1.14 Charges de publicité

Incluses dans les "autres services extérieurs"chesges de publicité, de promotion et de relations
publigues sont enregistrées dans les chargesxddiee au cours duquel elles sont encourues.

1.15 Distinction entre résultat courant et résultatexceptionnel

Le résultat courant correspond a la somme du edsdiexploitation et du résultat financier. Il iacl
donc l'ensemble des produits et charges récurgirgstement liés a l'activité opérationnelle de la
Société.

Les charges et produits exceptionnels sont cogstitles éléments significatifs qui, en raison de leu
nature ou de leur caractere inhabituel ne peuvémt éonsidérés comme inhérents a l'activité
opérationnelle de la Société.

1.16 Recours a des estimations

BN

En vue de I'établissement de ses états financlarsSociété peut étre amenée a procéder a des
estimations et a retenir des hypotheses qui affedte valeur des actifs et des passifs (provisions
notamment.....).

Déterminées sur la base des informations et singtconnues a la date d’arrété des comptes, ces
estimations et hypotheses peuvent, le cas éclganérer sensiblement différentes de la réalité.

NOTE 2 — FAITS MARQUANTS

2.1 Exercice 2007

2.1.1 Fromageries Bel Production France

A compter de mars 2007, I'ensemble des activit§zraiduction de Fromageries Bel SA a été apporté a
une structure juridique unique, Fromageries BeldBction France (FBPF), filiale a 100% de
Fromageries BEL SA. Cet apport a été stipulé rétibau 1° janvier 2007 en termes comptables et

d’'impdt sur les sociétés notamment.

Avant la scission, Fromageries BEL SA recouvrais detivités diverses au sein d'une organisation
complexe avec une multiplicité d'intervenants.

Il est apparu nécessaire de différencier les fonsticommerciales et marketing des fonctions de
production afin :
» d'aligner l'organisation juridique sur I'organisatiopérationnelle du Groupe, en regroupant la
production France au sein d'une structure uniquegavice de ses multiples clients,
» de donner aux équipes de production I'autonomiess&ire au management de leur activité : se
focaliser sur leur objectif d'élaboration et derfedtion de fromages de marque,
» de mettre en cohérence les usines francaises 'amsemble des usines du Groupe a I'étranger,
comme par exemples celles de Pologne, USA,...

Cet apport de 132 207 522 euros par FromageriesSBe& la S.N.C. Fromageries Bel Production
France a été remunéré par des titres et a été ptaus le régime fiscal de faveur des fusion=2(E0tdu
C.G.D. Il a entrainé :
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» lareprise d’amortissements dérogatoires pourl@0niilliers d’euros,

» lareprise de provisions pour hausse des prix p@L8 milliers d’euros,

* le virement en résultat pour 1 001 milliers d’eudasla quote-part de subventions non encore
rapportées au résultat pour les subventions ligediens immobilisés transférés a la nouvelle
filiale,

» linscription en résultat exceptionnel des résemeséévaluation liées aux actifs apportés pour
1 422 milliers d’euros.

Les mouvements liés a cette scission ont été isialés cette annexe pour les immobilisations (Njte 9
provisions pour dépréciations (note 16) et powues et charges (note 21).

2.1.2 Projet PACE

Le Groupe a poursuivi en 2007 le projet « PACE s am place dans le but d'intégrer 'ensemble des
activités commerciales, industrielles, financiegegpprovisionnements, dans un méme outil SAP. Au
31 décembre 2007, les immobilisations incorporedlesours au titre de ce projet s’élevaient a a6 72
milliers d’euros dont 1 772 milliers d’euros deelinces. Le démarrage de SAP a eu lieu le 2 janvier
2008 comme prévu sur I'ensemble du périmétre France

2.1.3 Hausse des Matiéres premiéres
La hausse des matiéres premiéres s’est traduiterpeenchérissement des codts d’approvisionnement
en produits finis.

2.2 Exercice 2006

2.2.1 Dénouement des opérations initiées en décembre 2q2F Unibel

L'Offre Publiqgue d’Echange Simplifiée portant sut53611 actions Unibel et réalisée dans le cadre
d’'un programme de rachat d'actions (parité : pooe w@ction Unibel, une obligation avec option
d’échange ou de conversion en une action FromagBeESA existante ou a émettre) s’est dénouée le
2 Janvier 2006. 80 489 actions Unibel ont été appera cette offre.

Par ailleurs, Fromageries Bel SA a, en date dua?®idr 2006, recu de la part d'Unibel 684 156,50
euros au titre de la prime de 8,50 euros attaclvbague obligation émise dans le cadre de 'OPES.

2.2.2 Auvis de vérification par les autorités fiscales
La société Fromageries Bel SA a recu, en févri@62an avis de vérification de comptabilité portant
sur les exercices clos les 31 décembre 2003 et8&nabre 2004. Le contrble de I'exercice 2003 a

donné lieu a la notification d'un redressement@eBliers d’euros.

A ce jour le contrble se poursuit au titre de 20@4ociété Fromageries Bel SA n’a donc regu aucune
notification de redressement pour cette secondéeacontrolée.
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2.2.3 Projet PACE

En 2006, le Groupe a démarré le projet « PACE wcgssus d’accélération de la collaboration
d’entreprise) qui consiste a intégrer 'ensemblg aetivités commerciales, industrielles, financése
approvisionnements, en s'appuyant sur un outil commSAP. Au 31 décembre 2006, Fromageries
Bel S.A. a comptabilisé en immobilisation incorgleren cours 9.3 millions d’euros et immobilisé le
licences pour 1.8 millions d’euros au titre de ogjegd.

NOTE 3 — CHIFFRE D’AFFAIRES

Le chiffre d'affaires présenté tient compte de<ifipéés de notre secteur d'activité en confornaitéc le
Guide comptable professionnel de I'lndustrie Letie

Ventilation par marchés géographiques

(en milliers d’euros) 2007 2006
France 686 902 669 258
Autres pays d'Europe 289 808 270 759
Reste du monde 247 366 210 865
1224 076 1150 882

Le chiffre d'affaires est en augmentation de 6,&faugmentation de 3,9 % en 2006) par rappodua e
I'exercice précédent.

A taux de change comparables -chiffres d'affairarisés sur la base des cours moyens du dernier
exercice-, il enregistre une progression de 7,3%% en 2006).
NOTE 4 — REMUNERATIONS ET EFFECTIFS

Rémunération des dirigeants

(en milliers d’euros)

2007 2006
Jetons de présence alloués aux Administrateurtugirans la ligne
"Autres charges d'exploitation") 204 192
Rémunérations versées aux organes de directiors (jetons de
présence) 690 589
Effectif moyen
Personnel Personnel mis &
salarié disposition de l'entreprise
2007 2006 2007 2006
Cadres 494 521 1 1
Agents de maitrise et techniciens 312 486 18 9
Employés 148 272 10 16
Ouvriers 403 2281 13 410
1357 3560 42 436

La baisse des effectifs s’explique essentiellerpanta scission des activités industrielles.
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Droits individuels a la formation

Dans le cadre du droit individuel a la formatiostitué par la loi n°2004.391 du 4 mars 2004 retativia
formation professionnelle tout au long de la vieyblume d’heures de formation cumulé correspondaxt
droits acquis et non exercés est de 229 262 haur8% décembre 2007.

NOTE 5 — RESULTAT FINANCIER
Exercice 2007

Le résultat financier est en hausse de 26 243emslti’euros par rapport a I'année précédente.

Cette évolution favorable résulte principalement : (en 000 €)
« d'un accroissement des revenus de participations 22 506
« d'un accroissement du résultat net de change 9044
» d’'un accroissement du revenu des créances diverses +3394
« d'un accroissement des charges d'intéréts -3981
« d'une diminution des revenus de créances rattaéhgadicipation - 352
« d'une diminution des dotations nettes aux provisisur actifs financiers + 498
» d’'une diminution des autres produits financiers - 439
« d'une augmentation du colt net des escomptes abttraccordés - 199

Exercice 2006

Le résultat financier est en hausse de 5 946 nsilld&euros par rapport a I'année précédente.

Cette évolution favorable résulte principalement : (en 000 €)
« d'une diminution trés significative des dotatioe#t@s aux provisions +10 907
« d'une diminution des revenus de participations 789
« d'une diminution du revenu des créances diverses 2171
« d'un accroissement du résultat net de change + 348
» d'une diminution des produits nets sur cessionstiirs mobiliéres
de placement -1 349

NOTE 6 — RESULTAT EXCEPTIONNEL

Pour l'essentiel, le résultat exceptionnel s'exgglipar :

(en milliers d’euros) 2007 2006
Les mouvements de provisions (voir notes 16, I8 gt +78 818 -9 583
Le résultat net sur les cessions d'éléments cd [lmmobilisé + 233 - 864
Des dédommagements divers -2 328 -3136
Des profits exceptionnels divers + 1502 + 505
Des rentrées sur créances amorties +0 +2

NOTE 7 — PARTICIPATION DES SALARIES

Ce poste comprend en particulier un supplémenésierve spéciale de participation au titre de I'er2@06
pour un montant de 1 500 229 euros et attribuéécision du Conseil d’Administration du 30 avi@i(Z .

Figure également le complément de participatiotesaiix redressements fiscaux des années 2003 4t 200
pour 23 304 euros.
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NOTE 8 — IMPOTS SUR LES BENEFICES

lls s'analysent en :

(en milliers d’euros)

2007

2006

Impot exigible de I'exercice qui
concerne
le résultat courant
le résultat exceptionnel et la participation des
salariés
Provenant d’exercices antérieurs
Incidence du régime de l'intégration fiscale

-5440
-1 354

-4 086
386
158

5372
12 504

-7132
-47
-1667

- 4 896

3 658

Dont contributions additionnelles :
instituée par la loi de finances rectificatpeur
1995 (3% en 2004, 1,5% en 2005)

de 3,3 % instituée par la loi di@ancement de
la Sécurité Sociale pour 2000

169

218

Situation fiscale latente
Sur la base :

e d'un taux normal d'imposition de 33 1/3 % ;

» d'une contribution sociale sur les bénéfices 80 3% assise sur I'impbt sur les sociétés (bruttavan

imputation des avoirs fiscaux et crédits d'imp6t) ;

» d'un taux d'imposition de 1 2/3 % applicable alws yalues sur titres de participation;

L'accroissement de la charge future d'imp6t pengt évalué a 20 585 milliers d’euros (48 829 midlier
d’euros en 2006) dont 6 068 milliers d’euros (7 b@Biers d’euros en 2006) ont été provisionnéssdan

les comptes sociaux.

L'allégement découlant des décalages temporaites lenrégime fiscal et le traitement comptable des
produits et des charges, calculé dans les mémeditioos ressort & 1 095 milliers d’euros

(3 179 milliers d’euros en 2006).
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NOTE 9 — ACTIF IMMOBILISE
Exercice 2007

Etat de I'actif immobilisé

(en milliers d’euros) Valeur Augmenta- Diminu- Valeur
brute au tions tions Scission  brute au
01/01/07 FBPF 31/12/07
Immobilisations incorporelles 36 927 18 832 6 2818 52 935
Immobilisations corporelles
Ensembles immobiliers 103 218 942 2 559 98 832 762
Installations techniques, matériels
et outillages 296 427 1907 259 284 583 13 492
Autres 41 399 15 237 740 18 020 37 876
Immobilisations financiéres
Participations 499 414 421 277 - 920 691
Autres 9 694 18 372 1921 400 25 745
987 079 476 567 5 485 404 653 1 053 508

Etat des amortissements

(en milliers d’euros) Au Augmen- Diminu- Scission Au
01/01/07 tations tions FBPF 31/12/07
Immobilisations incorporelles 9 946 3251 6 1571 11 620
Immobilisations corporelles
Ensembles immobiliers 55 061 74* 2535 51 395 032
Installations techniques, matériels et
outillages 175 040 702 67 167 864 7 811
Autres 16 874 2 607 711 8 599 10171
256 921 6 634 3319 229 429 30 807

* Dont 1 pour le compte d’ordre non prélevé surégultat
Immobilisations incorporelles

L'augmentation de ce poste provient pour I'esséndien accroissement significatif des projets
informatiques dont 16,175 millions d'euros corregent a des immobilisations en cours et
principalement du projet PACE (voir note 2.1.2).

Immobilisations corporelles

Les immobilisations vendues, réformées, détruitgisogt été sorties de l'actif au cours de I'exercic
avaient une valeur brute de 3,558 millions d'eueptaient amorties a hauteur de 3,313 millions
d’euros.

Les immobilisations corporelles en cours s’élevéeidtl, 583 millions d’euros et portent principalement
sur des investissements de modernisation et d'auginen des capacités de production des
fromageries de Sablé et d’Evron ainsi que surdatan de la Maison de la Vache Qui Rit.
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Immobilisations financieres

La valeur brute des participations augmente de2ZB1milliers d’euros pour s'établir a 920 691 raith

d’euros.

Cette évolution résulte :

» de la souscription de 18 000 034 titres de lagdéicopa suite a deux

augmentations de capital

» de la souscription de 132 207 522 titres de l&éégdEromageries Bel

Production France

» de la souscription de 772 000 titres et de Itatttion de 312 000 titres

de la société Sawsen

» de la souscription de 432 000 titres de la so®@éléSyrie

» de la recapitalisation de la société Picon

» de frais liés a l'acquisition Boursin réaliséeIlg@nvier 2008

(en 000 €)

+ 270 001

+ 132 207

gratuits
+8 047

+6178
+ 3 286

+ 1557

Les créances rattachées a des participations sostittiées de préts consentis aux filiales suigante

» Shostka City Milk Factory
» Bel Sahar Company

» Bel Tunisie Distribution

* Kars Karper

+ 7 158
+ 3800
+ 785
+ 682

L'augmentation de la valeur brute des autres titrenobilisés de 3 611 milliers d’euros s'explique
principalement par le rachat de 16 068 actions Bgaries Bel et I'annulation de 107 actions pour une
valeur hors frais de 3 611 milliers d’euros opérdanms le cadre des dispositions des septiémes et
neuviemes résolutions de I'Assemblée Générale Mikte30 avril 2007 (au 31 décembre 2007,
Fromageries Bel détenait 29 699 de ses propresnacteprésentant 0.43 % de son capital social pour

une valeur brute et nette de 5 255 milliers d’euros

Exercice 2006

Etat de I'actif immobilisé

(en milliers d’euros) Valeur Augmenta- Diminu- Valeur
brute au tions tions brute au
01/01/06 31/12/06
Immobilisations incorporelles 22 623 14 444 140 327
Immobilisations corporelles
Ensembles immobiliers 99 909 5294 1985 103 218
Installations techniques, matériels
et outillages 288 477 21739 13789 296 427
Autres 47 162 11 084 16 847 41 399
Immobilisations financieres
Participations 460 751 133 346 94 683 499 414
Autres 8 559 1883 748 9 694
927 481 187 790 128 192 987 079
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Etat des amortissements

(en milliers d’euros) Au Augmen- Diminu- Au
01/01/06 tations tions 31/12/06
Immobilisations incorporelles 6 844 3241 139 9 946
Immobilisations corporelles
Ensembles immobiliers 53 007 3 890* 1836 55 061
Installations techniques, matériels et
outillages 170 522 16 343 11 825 175 040
Autres 16 294 3448 2 868 16 874
246 667 26 922 16 669 256 921

* Dont 1 pour le compte d’ordre non prélevé suésultat

Immobilisations incorporelles

L’augmentation de ce poste provient pour |'esséndien accroissement significatif des projets

informatiques dont 9563 milliers d'euros corregpemt & des immobilisations en cours et
principalement du projet PACE (voir note 2.2.3).

Immobilisations corporelles

Les immobilisations vendues, réformées, détruitgisogt été sorties de l'actif au cours de I'exercic

avaient une valeur brute de 32 621 milliers d’ewebgtaient amorties a hauteur de 16 669 milliers
d’euros.

Les provisions pour dépréciation exceptionnellemutiobilisations corporelles (batiments et

installations diverses inutilisées) sont passéd&i3drilliers d’euros a 461 milliers d’euros (cftad6).

Immobilisations financieres

La valeur brute des participations augmente de633nGilliers d’euros pour s'établir & 499 414 rai
d’euros.

Cette évolution résulte : (en 000 €)
» de l'acquisition de 1 000 actions préférentieltsla société Bel USA Inc +94 667
» de l'acquisition de 1 033 335 titres de la soc&itéopa suite a 'augmentation
de capital en date du 29-03-2006 + 15 500
» de l'acquisition de 72 000 titres de la sociétéBg/pt Expansion for
Cheese Production suite a 'augmentation de dagitdate du 14-12-2006 +9 342
» de l'acquisition de 750 000 titres de la soci@&&en suite a I'augmentation
de capital en date du 18/01/2006 et non entiérehbeémées + 8 327
» de la conversion partielle du compte courant d®m@&@été Bel Syrie en
capital + 5459
» de l'acquisition de 4 994 titres de la société IBF + 50
» de l'acquisition de 999 titres de la société Frgemaes Bel Production France +1
* de lacession de 1 000 actions préférentiellda deciété Bel USA Inc -94 667
A Sicopa
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* de laliquidation de Leerdammer Company UK -16

L'augmentation de la valeur brute des autres titmesobilisés de 240 milliers d’euros s'explique
principalement par le rachat de 1 484 actions Bg®ries Bel pour une valeur hors frais de 239
milliers d’euros opéré dans le cadre des dispositate la sixieme résolution de I'Assemblée Générale
Mixte du 9 juin 2006 (au 31 décembre 2006, FromageBel détenait 13 738 de ses propres actions
représentant 0.20% de son capital social pour aleirbrute et nette de 1 643 milliers d’euros).

NOTE 10 — AUTRES CREANCES D’EXPLOITATION

Ce poste comprend pour l'essentiel :

(en milliers d’euros) 2007 2006
Fournisseurs et comptes rattachés 5644 3 867
Montant a recevoir de I'Onilait

(dossiers en attente de régularisation) 1428 2 562
T.V.A. 28 952 20 805
dont remboursement de crédits de TVA demandés 34 96 9 290
Dégrévement de taxe professionnelle a recevoir ®B 84

NOTE 11 — CREANCES DIVERSES

Au 31 Décembre, les en-cours relatifs aux avanedségorerie consenties a nos filiales ressortaient

(en milliers d’euros) 2007 2006

Fromageries Picon 5527

Bel UK 489 6411

Syraren Bel Slovensko 928 18 623

FBPF 43 066

Bel Nordic AB 83 1378

Bel Syry Cesko AS 4153 3227

Bel Syrie 2 289 2 955

Bel Tunisie 1743 1762

Sicopa 97

Bel Brands USA 15 959 9747

Leerdammer BV 4142

Bel Canada 2328

Bel Polska 750

Parco BV 574

SPL 497

Bel USA 2 395

Autres (inférieures a 1 000 KEUR) 589 559
77 590 52 681

D’autre part, les sociétés comprises dans le pé&éngiintégration fiscale étaient redevables, &e tiu
solde de I'imp6t sur les bénéfices, d’'une sommé @22 milliers d’euros (1 736 milliers d’euros en
2006).
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NOTE 12 — VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT

La trésorerie disponible est placée en actions @A et parts de fonds communs de placement
dont I'évaluation, sur la base du dernier courdela derniere valeur liquidative connus s’éleve a
3 029 milliers d’euros (17 327 milliers d’euros 2006).

NOTE 13 — INSTRUMENTS DE TRESORERIE

Sont ici positionnées les primes (payées a l'actifegcues au passif) sur options de change et sur
couvertures de taux valorisées sur la base de peirde marché a la cldture de I'exercice.

S’agissant d’opérations de couverture, les ajustesm@sultant de cette valorisation ont été pattés
le bilan aux rubriques :

» charges constatées d’avance et compte d’attentdgsopertes latentes ;
* produits constatés d’avance et compte d’attente lpsiprofits latents,

et traités conformément a la régle comptable «/detrie » applicable en la matiére.

NOTE 14 — CHARGES CONSTATEES D'AVANCE

En dehors du compte d’'attente (cf. note 13 ci-d&sgui présente un solde de 5 814 milliers d’euros,
les charges constatées d'avance concermedglditation pour 2 943 milliers d’euros (3 235 milliers
d’euros en 2006) et leinancier pour 12 milliers d’euros (6 milliers d’euros en0B0).

NOTE 15 — ECARTS DE CONVERSION

Exercice 2007

(en milliers d’euros) Provision
Montants Différences pour pertes
Compensées de change (*)
Ecarts de conversion actif
sur immobilisations financiéres 357 - 357
sur créances 1284 1061 223
sur disponibilités
sur dettes 32 11 21
1673 1072 601
Ecarts de conversion passif
sur créances 29 24
sur dettes 427 62
456 86

(*) sur écarts de conversion uniquement
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Exercice 2006

(en milliers d’euros) Provision
Montants Différences pour pertes
Compensées de change (*)
Ecarts de conversion actif
sur immobilisations financiéres 2 -
sur créances 1202 1156 46
sur disponibilités 1 1
sur dettes 26 19 7
1231 1176 53
Ecarts de conversion passif
sur créances 45 39
sur dettes 298 166
343 205
(*) sur écarts de conversion uniquement
Il y a eu compensation des écarts de conversion :
. en cas de couverture de change (ventes a teraheviges - options de change) ;
. par devise, pour les opérations a échéances gsisin
NOTE 16 — PROVISIONS POUR DEPRECIATION
Exercice 2007
(en milliers d’euros) Montant au Montant &
Débutde  Dotations Reprises Scission la fin de
I'exercice FBPF I'exercice
Immobilisations incorporelles 1783 26 1757
Immobilisations corporelles 461 461 -
Immobilisations financieres 3374 817 5 4186
Stocks et en-cours 1667 374 36 1625 380
Clients 3657 402 879 58 3122
Créances diverses 1777 - 19 1758
Valeurs mobiliéres de placement - - - -
12 719 1593 960 2149 11 203
Dont :
dotations et reprises
d’exploitation 776 9241
financieres 817 -
exceptionnelles - 19

Les dotations aux provisions pour dépréciationiaesobilisations financiéres concernent les créances
rattachées aux participation (Bel Tunisie Distribatpour 637 milliers d’euros) et les autres titdes
immobilisés (Galaxy Nutritional Foods pour 180 ieils d’euros).
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Exercice 2006

(en milliers d’euros) Montant au Montant a
Début de Dotations Reprises la fin de
I'exercice I'exercice
Immobilisations incorporelles 1809 26 1783
Immobilisations corporelles 83 410 32 461
Immobilisations financiéeres 2059 1316 1 3374
Stocks et en-cours 1665 1667 1665 1667
Clients 5883 408 2634 3657
Créances diverses 1853 - 76 1777
Valeurs mobiliéres de placement - - - -
13 352 3801 4434 12 719
Dont :
dotations et reprises
d’exploitation 2076 2126
financieres 1316 1
exceptionnelles 409 2 307

Les dotations aux provisions pour dépréciation idesobilisations financieres concernent les autres
titres de immobilisés (Galaxy Nutritional Foods p&u16 milliers d’euros).

NOTE 17 — CAPITAL

Le capital social se compose de 6 872 335 actiensothinal 1,50 euros dont 29 699 étaient détenues
par I'entreprise a la date du 31 décembre 2007 8B3au 31 décembre 2006).

Les actions entierement libérées pour lesquellestijustifié d’'une inscription nominative depuiams
au moins au nom du méme actionnaire bénéficiemt droit de vote double.

Cent sept actions ont été créées dans le cadrapmjgidation de la %° résolution de I' Assemblée
Générale du 21 novembre 2005 et autant d’actiotltsdtenues ont été annulées au cours de I'exercice
conformément a la faculté donnée par I'’Assemblése@de du 30 avril 2007.

NOTE 18 — ECARTS DE REEVALUATION

Exercice 2007

(en milliers d’euros) Au Utilisations pour Au
1% janvier ~ Amort. ou Sorties Scission 31 décembre
2007 provisions d'actif FBPF 2007
Réserve de réévaluation
Terrains 1496 - 11 1422 63
Titres de participation - - - - -
Autres écarts compte d'ordre 13 1 - - 12
1509 1 11 1422 75
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Exercice 2006

(en milliers d’euros) Au Utilisations pour Au
1% janvier ~ Amortissements Sorties 31 décembre
2006 ou provisions d'actif 2006
Réserve de réévaluation
Terrains 1498 - 2 1496
Titres de participation 432 - 432 -
Autres écarts compte d'ordre 15 2 - 13
1945 2 434 1509

NOTE 19 — PROVISIONS REGLEMENTEES

Les dotations et reprises correspondantes songistiees au niveau drésultat exceptionnel

Exercice 2007

(en milliers d’euros) Montant au Montant a
début de Dotations Reprises lafinde
I'exercice I'exercice
Provision pour investissement 5673 903 1162 541
Provisions pour hausse des prix 743 - 743 -
Amortissements dérogatoires 117 693 18 862 94 497 42 058
Provision spéciale de réévaluation 56 - 5 51
Plus-values réinvesties 1784 - 77 1707
125 949 19 765 96 484 49 230

*

Concerne uniquement le poste constructions.

A l'occasion de la scission, de nombreux actifaustdels ont été transférés a la nouvelle entiteFB
Cela explique le montant important des reprisegrdeisions pour amortissements dérogatoires et pour
hausse des prix (Confére note 2.1.1)

Exercice 2006

(en milliers d’euros) Montant au Montant a
début de Dotations Reprises lafinde
I'exercice I'exercice
Provision pour investissement 5730 1297 1354 67D
Provisions pour hausse des prix 4441 408 4106 3 74
Amortissements dérogatoires 100 683 28 924 11914 117 693
Provision spéciale de réévaluation 61 - 5 56
Plus-values réinvesties 1784 - - 1784
112 699 30 629 17 379 125 949

*

Concerne uniquement le poste constructions.

Document de référence Fromageries BEL 2007 188



NOTE 20 — VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

(en milliers d’euros)

Capitaux propres au 31 décembre 2005 673 094
Ecarts de réévaluation - 436
Dividendes (AG mixte du 9 Juin 2006) - 24 053
Primes de conversion — OPES 2006 + 684
Annulation dividendes sur actions propres +43
Subventions d'investissement + 57
Provisions réglementées +13 250
Résultat de I'exercice +43 901
Capitaux propres au 31 décembre 2006 706 540
Ecarts de réévaluation -1434
Dividendes (AG mixte du 30 Avril 2007) - 30 926
Primes d’émission +18
Annulation dividendes sur actions propres + 62
Réserves facultatives -11
Subventions d'investissement -1001
Provisions réglementées -76 719
Résultat de I'exercice + 133 427
Capitaux propres au 31 décembre 2007 729 956

Dans les réserves facultatives, une somme de Sn@lilers d'euros correspondant a la valeur

d'acquisition des actions propres est a considérame non distribuable.

NOTE 21 — PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

Exercice 2007

(en milliers d’euros) Montant au Reprises Montant a
Débutde Dotations Utilisées Devenues Scission lafin de
I'exercice sans objet FBPF I'exercice

Litiges 693 281 52 31 193 698

Pertes de change 215 647 215 - - 647

Impots différés 7170 - 1102 - - 6068

Autres risques et charges 7 166 6 784 3853 565 9521 7 580

15 244 7712 5222 596 2 145 14 993

Dont

dotations et reprises

d’exploitation 6 682 3798 -

financieres 647 215 -

exceptionnelles 383 1209 596

La variation 2007 est marguée par la scission F@lRR notamment induit I'apport a la nouvelle antit
de 1 112 milliers d’euros de provisions pour médsitlu travail. Par ailleurs, les dotations etisgs

concernent également majoritairement les avantaggeersonnel.
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Exercice 2006

(en milliers d’euros) Montant au Reprises Montant &
Début de Dotations  Utilisées Devenues lafin de
I'exercice sans objet I'exercice

Litiges 1072 549 407 521 693

Pertes de change 1168 215 1168 - 215

Impots différés 7418 893 1141 - 7170

Autres risques et charges 7 799 4838 4 577 894 1667

17 457 6 495 7 293 1415 15 244

Dont

dotations et reprises

d’exploitation 4563 4030 24

financieres 215 1168 -

exceptionnelles 1717 2095 1391

La variation 2006 est marquée par la reprise deigioms de 0.8 million d’euros constituées en 2604
en 2005 pour risques commerciaux sur la péningaleique et devenue sans objet au cours du premier
semestre 2006 pour 0.5 million d’euros.

NOTE 22 —- EMPRUNTS ET DETTES AUPRES D'’ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Le crédit syndiqué est appelé pour un montant d@&0milliers d’euros au 31 décembre 2007 hors
intéréts courus non échus de 607 milliers d’eucbsnpte 28.2).

NOTE 23 — EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES DIVERS

L'essentiel de ce poste est constitué du fondsadeipation des salariés aux résultats pour untamn
de 5 453 milliers d’euros - intéréts courus indlti8 138 milliers d’euros en 2006). L’évolution entr
2006 et 2007 s’explique par le transfert a FBPé'partie de la dette pour 7 388 milliers d’euros.
NOTE 24 — AUTRES DETTES D’EXPLOITATION

Les comptes clients créditeurs et comptes rattagbés7 761 milliers d’euros (7 216 milliers d’earo

en 2006) ainsi que les avances regues sur subremeour 820 milliers d’euros (788 milliers d’euers
2006) constituent les deux composantes princiiase poste.

NOTE 25 — AUTRES DETTES DIVERSES

Dont : 2007 2006
(en milliers d’euros)

Avances des sociétés du Groupe portant intéréts,

Intéréts courus exclus 321 004 124 458
Excédent de versement sur impét sur les bénéfieesociétés

comprises dans le périmétre d'intégration fiscale 44 25
Dette provisionnée pour participation des salariés

aux résultats 23 1807
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NOTE 26 — INCIDENCE DES EVALUATIONS FISCALES DEROGA TOIRES

(en milliers d’euros) 2007 2006
Résultat net de l'exercice 133 427 43 902
Impots sur les bénéfices -4 896 3658
Résultat avant impots 128 531 47 560
Variation des provisions réglementées -76 719 1B 25
Résultat hors évaluations fiscales dérogatoires (amt impots) 51 812 60 810

NOTE 27 — PRODUITS A RECEVOIR, CHARGES A PAYER ET CREANCES ET DETTES
REPRESENTEES PAR DES EFFETS DE COMMERCE

Produits a recevoir

(en milliers d’euros) 2007 2006
Créances clients et comptes rattachés 291 9 838
Autres créances d'exploitation 27 730 14 468
Créances diverses 1201 321
Disponibilités 21 41

29 243 24 668
Charges a payer
(en milliers d’euros) 2007 2006
Emprunts et dettes auprés des établissementsdile cré 659
Emprunts et dettes financieres divers 172 410
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 100 229 0589
Dettes fiscales et sociales 16 280 31 980
Autres dettes d'exploitation 7 799 8 668
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 445 6 1160
Autres dettes diverses 196 1992

130 879 123 268

Créances et dettes représentées par des effets denmerce

(en milliers d’euros) 2007 2006

Créances clients et comptes rattachés 16 337 21042
Dettes fournisseurs et comptes rattachés
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés

En matiére de paiements, la Société a décidé dimvarer I'effet de commerce pour lui préférer les
virements bancaires.
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NOTE 28 — ENGAGEMENTS FINANCIERS

(en milliers d’euros) 2007 2006
Engagements donnés
Avals et cautions pour le compte de filiales - -
Autres avals et cautions
Lettres d'intention pour le compte des filiales 5145% 26 264
Lettres d'intention pour le compte de tiers 3 600 108
Responsabilité d'associé dans le passif de GIE,.SCI 1551 1371
Indemnités de départ a la retraite (cf. note 2Bdessous) 6 701 16 069
Bons de réduction 4248 3663
Garantie de Passif plafonnée a 15 000 15 000
Garantie de Passif - 5 000
56 602 69 473
Engagements regus
Crédit syndiqué renouvelable multidevise (cf. iege2 ci-dessous) 420 000 400 000
Garanties bancaires sur clause de garantie dedf Passi 22 370 22 370
Cautions s/créances clients Export 8913 8 388
Garantie de bonne exécution de contrat 712 360
451 995 431118
Engagements réciproques (hors contrats a terme deedises et Crédit-Bail)
Locations immobiliéres 11903 20 916
a moins d'un an 5991
de un a cing ans 5912
supérieur a 5 ans
Locations mobiliéres 1131 NR
a moins d'un an 635
de un a cing ans 496
supérieur a 5 ans
Commandes d'immobilisations 16 136 16 153
Acquisition de titres suite exercice option d'achat - -
29 170 37 069

28.1 Engagements de retraite et avantages similag

L'allocation de fin de carriere a fait I'objet d'arévaluation actuarielle selon la méthode des

« unités de crédit projetées » sur la base desthépes suivantes :

» départ volontaire, entrainant le paiement des esapgtronales, a :

- 63 ans pour les cadres,
- 61 ans pour les techniciens et agents de s®jitri
- 60 ans pour les autres catégories de persgnnels

personnel ;

prise en compte de l'ancienneté, de l'espérancei@@t du taux de rotation du
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* taux d'actualisation et d'inflation :
2006 : 4,50 % nominal soit 2,45 % hors inflatdm?2,00 %
2007 : 5,20 % nominal soit 3,14 % hors inflatdm?2,00 %

Les droits acquis par les salariés a ce titre négas I'objet d'une provision mais sont constdsés
lesEngagements hors bilgef. ci-dessus).

28.2 Instruments financiers
Gestion des risques :

Le département Trésorerie Groupe, dépendant dadatidn Financiére Groupe a mis en place une
gestion centralisée du risque de liquidité, de ghade contrepartie et matieres premiéres.

Le département Trésorerie possede les compétenoasile nécessaires a la conduite de la gestisn de
risques de marché. Un reporting mensuel est conguéra la direction et des présentations réguliéres
sont organisées par le Comité d’Audit.

Gestion du risque de liquidité :

La situation d’endettement net du Groupe au 3lkenhdre 2007 était déficitaire de 96 millions
d’euros.

En 2004, le Groupe a mis en place une politiqueatheentration de la liquidité au niveau de la décié
Fromageries Bel pour tous les pays ou la devisaldoest convertible et ou il N’y a pas de conteint
juridique et fiscale dans la remontée des excéden&ix ou le financement des besoins locaux. La
trésorerie du Groupe agit comme une banque intpooe ses filiales et gere les comptes courants
internes et le systeme de compensation de paiéntertompagnie, « netting ».

Dans les pays ou la centralisation des excédentesins de financement n'est pas autorisée, les
filiales placent leurs excédents en devises localesles supports monétaires, et se financenide ¢
échéant, principalement en devises locales. Laigpodi de dividende systématique vise également a ne
jamais laisser d’excédent récurrent dans lesd#ial

Les excédents de liquidités sont placés sous faf@EBCVM monétaires ou de dépbt a court terme.

Le 25 juillet 2005, Fromageries Bel a signé un iré&yndiqué renouvelable multidevises de
400 millions d’euros, portant intérét au taux maximde LIBOR +0,25% et dont la maturité est de
5 ans a compter de la date de signature. Le 16tjaid07, tous les préteurs ont confirmé une eitens
de 1 an du crédit, portant ainsi la maturité ajuifet 2012.

Au 31 décembre 2007, cette ligne de crédit étgieta hauteur de 80 millions d’euros.
Acquisition de la Société Boursin :

Au 31 décembre 2007, Fromageries Bel avait sign@les de la ligne de 400 millions d’euros une
ligne de 100 millions d’euros bilatérale de matu2s octobre 2008, afin de couvrir le reglement de
I'acquisition de la Société Boursin prévu pour IgaBvier 2008. Au 31 décembre 2007 cette ligne
n’était pas tirée.

Fromageries Bel s’est engagé a ce que son ratievo financier reste inférieur a 3 pendant tdate
durée des crédits, ce ratio étant testé 2 foimapate ratio de levier financier désigne le montéaia
dette nette consolidée divisée par 'EBITDA congéldu Groupe.

Document de référence Fromageries BEL 2007 193



Risques liés aux variations de taux de change :

Le Groupe Bel de par son activité et sa préserteenationale est sujet aux variations de change. Le
Groupe est exposé au risque de change sur deadtians commerciales comptabilisées au bilan ou
sur des transactions futures ayant un caractéréernant probable (importations, exportations,
transactions financiéres).

Le Groupe ne couvre pas les risques d’écart deersion sur la consolidation des filiales étrangéges
I'exception des dividendes intra groupe.

a/ Politique de couverture des risques de variatiode taux de change

La politique de gestion est de couvrir le risquetrdasactions sur les opérations libellées ensdsvi
par l'utilisation d’instruments financiers dérivése département Trésorerie n’est pas un centre de
profit. Le Groupe met en ceuvre une politique dengbacentralisée visant & couvrir le risque budggétai
annuel sur les achats et ventes de devises potestées entités francaises, européennes et nord
américaines. La trésorerie du Groupe fournit decei¢és les couvertures de change nécessaires.

Pour les filiales qui operent dans des pays oleiiste pas d’instruments financiers de couvertlae,
politique consiste & maximiser la couverture ndliiau travers des devises de facturation.

Les cours budgets sont définis au moment de I'Stsdahent du budget sur la base de conditions de
marché et serviront de cours de référence pourida an place des couvertures. L’horizon de gestion
des couvertures est au maximum de 18 mois. Auétkrdbre 2007 la maturité du portefeuille de
dérivés n'excédait pas le 31 décembre 2008. Lesafitachés a cette couverture sont attendus s& 200
et impacteront le résultat sur 2008.

b/ Couverture des risques de variations des coursedchange sur les importations, exportations et
transactions financiéres.

Périodiquement, & chaque révision budgétaire, meitée du Groupe recalculent leurs expositions
nettes en devises.

Le Groupe utilise principalement des contrats dengk a terme, des options de change et des cross
currency swaps pour gérer son risque de change.

Au 31 décembre 2007, le Groupe avait contractédasgertures suivantes :
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PORTEFEUILLE DE TERMES ADOSSES A DES CREANCES CLIENTS OU DETTES
FOURNISSEURS OU DES TRANSACTIONS FUTURES

31.12.2006 31.12.2007
Montant Montant
Types Devises contrepartie contrepartie

d'opération | engagements KEUR* Valeur marché kEUR* Valeur marché
TERME CAD 12 005 772 8 654 - 146
TERME CHF 6 604 166 6 693 205
TERME CZK 13 894 -376 15911 - 446
TERME DKK 3604 57 4461 - 98
TERME GBP 53674 -878 53 106 3240
TERME JPY 13 844 1217 16 065 947
TERME PLN -33 936 679 -42 445 2075
TERME SEK 8 781 -140 7 310 221
TERME SKK -306 42 -6 000 - 27
TERME UsD 75 382 3263 62 864 4 302
TOTAL 4802 10 273

* En milliers d’euros.

NB : un montant en euro positif signifie une liwam de la devise d’engagement.
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PORTEFEUILLE D'OPTIONS ADOSSEES A DES CREANCES CLIENTS OU DETTES
FOURNISSEURS OU DES TRANSACTIONS FUTURES

31.12.2006 31.12.2007
Montant Montant
Types Devises contrepartie contrepartie
d'opération | engagement$ KEUR* Valeur marché KEUR* Valeur marché

Achat de PUT CAD 1 383 81 3537 47
Vente de CALL CAD 1425 -2 2 852 - 47
Achat de PUT CHF 1285 31

Vente de CALL CHF 1312 0

Achat de PUT CZK 3337 7 4 000 20
Vente de CALL CzZK 3414 -86 3 000 - 56
Achat de PUT GBP 4 296 4 8 900 576
Vente de CALL GBP 4 364 -88 8 900 -5
Achat de PUT JPY 1339 47 2 469 75
Vente de CALL JPY 0 0 2 706 -14
Achat de CALL PLN -5 502 259 - 3500 163
Vente de PUT PLN -5 563 -8 - 3 500 -7
Achat de PUT SEK 1072 4 2 000 43
Vente de CALL SEK 541 -16 1 000 -2
Achat de PUT SKK -2 075 237 - 3 000 32
Vente de CALL SKK -2 019 0

Achat de PUT USD 19 991 524 14 253 769
Vente de CALL USD 14 757 -31 11 787 -8

TOTAL 964 1586

* En milliers d’euros.
NB : un montant en euro positif signifie une liwam de la devise d’'engagement. Le type d’opération
est exprimé par rapport a la devise d’engagement.

PORTEFEUILLE DE TERMES VENANT COUVRIR DES DIVIDENDE S FUTURS

31.12.2006 31.12.2007
Montant Montant
Types Devises contrepartie contrepartie
d'opération | engagements KEUR* Valeur marché kEUR* Valeur marché
TERME CHF 953 9
TERME GBP 1440 -44 567 23
TERME PLN 3016 -111 2 005 -221
TERME UsbD 0 0
TOTAL - 146 - 198
* En milliers d’euros.
NB : un montant en euro positif signifie une liwam de la devise d’engagement.
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PORTEFEUILLE DE TERMES ET OPTIONS VENANT COUVRIR DE S FINANCEMENTS

31.12.2006 31.12.2007
Montant Montant
Types Devises contrepartie contrepartie
d'opération | engagement KEUR* Valeur marché KEUR* Valeur marché
TERME CAD -412 2 340 22
TERME CHF - 2 250 18
TERME CzK 3185 -17 4146 15
TERME GBP 5812 5 4 807 -6
TERME JPY -242 0 217 1
TERME PLN -4 767 10 734 -3
TERME SEK 1375 3 1490 -3
TERME SKK 18 581 53 922 -2
TERME USD 12 990 7 21 628 61
TOTAL 61 103
Achat de PUT USD 0 0 0 0
Vente de PUT USD 0 0 0 0
TOTAL 0 0

* En milliers d’euros.
NB : un montant en euro positif signifie une liaam de la devise d’engagement.

PORTEFEUILLE OPERATIONS FINANCIERES INTERNES

Types Contre-valeur C Valeur
Devise en ontre-| -\ arché
d’opération KEUR* partie KEUR*
TERME CAD 12 923.00 BCA -298.01
TERME CHF 7 064.00 BCH - 149.68
TERME PLN -51 295.99 BPO -1619.7
TERME SEK 17 087.36 BSV - 164.82
TERME GBP 95 282.91 BUK -4 482.7
TERME UsSD 1 380.00 KAU -71.94
TERME UsD 5547.00 USA - 369.17
TERME CzZK 20 874.00 ZEL 700.33
TERME SKK -9073.00 ZMP 45,90
TOTAL -5813.90
BCA : Bel Canada BSV : Bel Nordic USA : Bel USA

BCH : Bel Suisse
BPO : Bel Polska

* En milliers d’euros .

BUK : Bel UK
KAU : Bel Brands

ZEL : Bel Tchéquie

5

ZMP : Syraiel Slovensko

Le dollar et le sterling sont les principales desisur lesquelles le Groupe a un risque de chamge d

transaction.

Une variation de 1% a la baisse sur I'expositiorriaque de transaction sur TEUR/USD entraine un
impact positif de 1 million d’euro en résultat ogttonnel.
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Une variation de 1% a la baisse sur I'expositiorriague de transaction sur 'lEUR/GBP entraine un
impact positif de 0.6 million d’euros en résultagoationnel.

Le ratio de couverture (instruments de couvertune exposition), au 31 décembre 2007, sur
I'exposition 2008 était supérieur a 80%. Par coneétles variations de devises sur les achatsset le

ventes des entités du Groupe seront compenséksrgaultat dégageé sur les couvertures.

La valorisation des couvertures est conforme aatiques de marché aussi bien en terme de données
(courbe de taux, cours de change et courbes dali®)ajue de modele de valorisation.

Gestion du risque de taux :

A ce jour, le risque de taux est tres limité du tai niveau d’endettement existant au 31 décembre

2007.

Au 31 décembre 2007, le groupe avait mis en plaeecouverture de taux par I'achat d’'un cap euro, de
maturité Aot 2009 pour 45 millions d’euros avecpuix d’exercice de 4,75%.

La valeur de marché de la couverture au 31 décer®@@0F était de 46 milliers d’euros. Cette
couverture a pour objet de protéger partiellemenGtoupe, contre la hausse des taux, lors de ses
tirages sur la ligne de crédits syndiquée.

PORTEFEUILLE DE TAUX

31.12.2006 31.12.2007
Types Montant Montant
Devises contrepartie contrepartie
d'opératior) engagement KEUR* Valeur marché KEUR* Valeur marché
CAP EUR 45 000 46
TOTAL 46

* En milliers d’euros.

Gestion du risque de contrepatrtie :

Tous les instruments financiers sont mis en plaee aes contreparties majeures et par conséquent le
risque de contrepartie est trés faible.
(Politique des risques de couvertures commercaldsassurances)

Gestion du risque de matiéres premiéres :

Le Groupe est exposé a la hausse des matieresgpesnein particulier poudre de lait et beurre. Jasqu
ce jour, le Groupe n'a pas pu mettre en place diéque systématique globale de couverture de ces
matieres devant I'absence de marché organisé gtédegré ce jour efficients.

Gestion du risque action :

Au 31 décembre 2007, le Groupe ne possédait adémine sur action.
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28.3 Informations relatives aux contrats de crédibail :
Exercice 2007

Immobilisations en crédit-bail

(en milliers d’euros) Colt Dotations Valeur

d'entrée aux amortissements nette
de I'exercice cumulées

Terrains 0 0

Constructions 0 0 0 0

Installations techniques,

matériels et outillages 341 34 324 17

Total 341 34 324 17

Engagements de crédit-balil

(en milliers d’euros) Install. tech. Total
Terrains Constructions matériels et
- outillages
Redevances payées
Au cours de I'exercice - - 41 41
Cumulées - - 393 393

Redevances restant a payer

Jusqu'a un an - - - -
A plus d'un an et cing ans au plus - - - -
A plus de cing ans - - - -

Total a payer - - - -

Prix d'achat résiduel - - - -

28.4 Autres engagements :
Proces et litiges

La Société est engagée dans un certain nombreodespet litiges dans le cours normal de ses
opérations. Les charges probables et quantifiglesant en découler ont fait I'objet de provisiols.
n'existe aucun litige connu de la Direction et com@ant des risques significatifs, susceptibles
d’affecter le résultat ou la situation financieeeld Société, qui n’ait fait I'objet des provisioestimées
nécessaires a la cloture de I'exercice.

NOTE 29 — EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE
29.1. Acquisition de Boursin

Fromageries Bel SA a acquis le 3 janvier 2008 @été Boursin SAS détentrice de la marque
Boursin et de l'essentiel de ses activités dansntende dont notamment la société de
production Fromagerie Boursin SAS. Fromageries 8algalement acquis directement un
certain nombre d’actifs liés a cette activité : quaas, savoir-faire et actifs corporels.

La marque Boursin réalise environ 100 millions désude chiffre d’affaires dont environ 50%

en France, 30% en Europe et 20% hors d’Europeyn@eiproduction d’environ 13 000 tonnes.
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29.2. Financement complémentaire

Fromageries Bel a finalisé le 4 février 2008 laargs place d’'une ligne de crédit de 300 000
milliers d’euros, qui est venue refinancer la ligihee crédit de 100 000 milliers d’euros (Cf.
note 28.2 gestion du risque de liquidité) et pdateapacité de financement de la Société a
700 000 milliers d’euros.

NOTE 30 — IDENTITE DE LA SOCIETE MERE CONSOLIDANT L ES COMPTES DU
GROUPE

Les comptes de notre Société sont inclus dansisotidation du Groupe Unibel.

NOTE 31 — INFORMATIONS ENVIRONNEMENTALES

En raison du transfert de I'outil industriel lors & scission FBPF, Fromageries Bel n’engage
plus directement de dépenses d’exploitation ouwdstissements industriels. Les informations
ci-dessous reprennent donc I'ensemble des actintfisstrielles en France dont notamment
FBPF.

Dépenses d’exploitation

(en milliers d’euros) Charges Provisions Investis- Total
sements

Protection de I'air ambiant

et du climat 939 939
Gestion des eaux usées 1537 520 2 057
Gestion des déchets 363 0 363
Protection et assainissement du

sol,

des eaux, ... 278 278
Lutte contre le bruit et les 53 53
vibrations

Autres (si peu significatif)

TOTAL 1900 1790 3690
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Etat des échéances des créances et des dettes

(en milliers d’euros)

Montant Echéance
Rubriques et postes brut alanau+ a+dlan (5
Créances
Créances de l'actif immobilisé :
Créances rattachées a des participations 12 425 12 425
Préts (1) 4 437 7 4 430
Autres 8 884 8 884
Créances de l'actif circulant :
Créances clients et comptes rattachés 199 578 199 578
Autres 141 782 141 780 2
Charges constatées d'avance 8 769 8 769
375 875 362 559 13 316
Dettes
Autres emprunts obligataires (2)
Emprunts (2) et dettes aupres des
établissements de créedit (3) 83 427 3427 80 000*
Emprunts et dettes financiéres divers (2) (4) 675 1548 4123
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 185 680 85 680 -
Dettes fiscales et sociales 21 566 18 375 3191
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 8307 7 830 -
Dettes fiscales (impots sur les bénéfices) 176 176 -
Autres dettes (4) 330 713 330 690 23
Produits constatés d'avance 11 810 11 810 -
646 873 559 536 87 337
(1) Préts accordés en cours d'exercice 483
Préts récupérés en cours d'exercice 2
(2) Emprunts souscrits en cours d'exercice 81 730
Emprunts remboursés en cours d'exercice 3078
(3) dont:
- a deux ans au maximum a l'origine 3427
- a plus de 2 ans a l'origine 80 000

(4) Dont
(5) Dettes dont I'échéance est a plus de 5 ans

321 731 envers les associés (postereAutettes)

58

* crédit syndiqué : ligne de crédit confirmée Idrgme (échéance 2012) dont les tirages sont a court

terme renouvelable (note 28.2)
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Eléments concernant les entreprises liées et lesrfigipations

(en milliers d’euros)

Montants concernant les
entreprises

avec
lesquelles
lies la Sté a un
lien de

Postes participation
Participations 918 638 -
Créances rattachées a des participations 11 787 -
Autres titres immobilisés 5 255 -
Préts - 4
Autres immobilisations financieres 9 -
Créances clients et comptes rattachés 64 069
Autres créances 82 860 -
Capital souscrit appelé non versé 1 -
Emprunts et dettes financiéres divers 34
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 92 830 -
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 2251 -
Autres dettes 321 826 -
Produits de participation 41 872 -
Autres produits financiers 5721 -
Charges financieres 6 788 -
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TABLEAU DES FILIALES ET DES PARTICIPATIONS

Capitaux propres

%
autres que le

Capital

Préts et avances

consentis par la

Exercice 2007

Dividendes
encaissés par la

Montant des
cautions, avals et

Sociétés . Capital Valeur comptable des titres détenus o ; : Iy
2) capital détenu sociéte non lettres d'intention  société au cours de
2) remboursés  fournis par la société I'exercice
Brute Nette
En milliers de devises En milliers d'Euros
| - RENSEIGNEMENTS DETAILLES
A - Filiales (plus de 50% du capital détenu par lasociété) :
Francaises
Fromageries Picon - 16 Bld Malesherbes - 7500&Pari 600 EUR 898 EUR 99,975 5638 5638
Fromageries Bel Production France - 16 boulevardesferbes -
75008 Paris 132 209 EUR 18 343 EUR 100,000 132 209 132 209 43 066
Société Anonyme des Fermiers Réunis - 12 CourssLbumiere -
94306 Vincennes 7 200 EUR 13 369 EUR 99,848 18 118 18 118
Sofico - 16 Bld Malesherbes - 75008 Paris 2339 EUR 7 463 EUR 99,965 2376 2376 499
Sicopa - 16 Bld Malesherbes - 75008 Paris 521 40R E 313 204 EUR 100,000 710 174 710 174 40 997
Etrangéres
Bel Tunisie - Tunis/Tunisie 3000 TND -7667 TND 99,000 2053 0 1743
Bel Syrie - Damas/Syrie 1045 000 SYP 31308 SYP 99,976 15 660 15 660 2289 1956
Sawsen Produits Laitiers- Alger/Algérie 1128 672D 530278 DZD 99,991 19 717 19 717 10 150
Bel Algérie - Alger/Algérie 375 000 DZD 99 060 DZD 94,996 1453 1453 7
Bel Egypt Expension for Cheese Production 88 00@ EG 17 177 EGP 98,000 11584 11584 1 4020
B - Participations (10 & 50% du capital détenu pafa société) :
Il - RENSEIGNEMENTS GLOBAUX
A - Filiales non reprises au paragraphe |
a) Filiales francgaises (ensemble) 152 152 4 0 376
b) Filiales étrangéres (ensemble) 0 0 0 0 0
B - Participations non reprises au paragraphe |
a) Dans des sociétés francaises (ensemble) 0 0 9 0 0
b) Dans des sociétés étrangéres (ensemble)
(1) : Dont 366 de lettre de garantie bancaire
(2) : Données PCG pour les sociétés francaisé$& pour les sociétés étrangéres
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20.3.2.2 Rapport Général des Commissaires aux conagtsur les comptes
annuels au 31 décembre 2007

Rapport général des Commissaires aux Comptes
Comptes Annuels — Exercice clos le 31 décembre 2007

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confige ytre assemblée

générale, nous vous présentons notre rapport frelatiexercice clos le

31 décembre 2007, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la societéeMAREERIES BEL, tels
gu'ils sont joints au présent rapport,

- lajustification de nos appréciations,

- les vérifications spécifiques et les informatigmévues par la loi.
Les comptes annuels ont été arrétés par le caiadininistration. Il nous
appartient, sur la base de notre audit, d'expriore opinion sur ces
comptes.

|. Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables
en France ; ces normes requierent la mise en ceevddigences permettant
d'obtenir I'assurance raisonnable que les compiegeds ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste angrar, par sondages, les
eéléments probants justifiant les données conterdas ces comptes. Il
consiste également a apprécier les principes cdnestasuivis et les
estimations significatives retenues pour l'arr@&g comptes et a apprécier leur
présentation d'ensemble. Nous estimons que nosdtesfournissent une base
raisonnable a I'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes regles et principes
comptables francais, réguliers et sinceres et ddnoee image fidele du
résultat des opérations de I'exercice écoulé guside la situation financiére
et du patrimoine de la société a la fin de cet@ger

[l. Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L.823u Code de commerce

relatives a la justification de nos appréciatiomgus portons a votre
connaissance les éléments suivants :

- La note 1-3 de I'annexe expose les regles et mdéthcomptables relatives a
la valeur des immobilisations financiéres.

Dans le cadre de notre appréciation des regles#taties comptables suivies
par votre société, nous avons Vérifié le caractggproprié des méthodes
comptables précisées ci-dessus et des informatoursies dans la note de
I'annexe et nous nous sommes assurés de leurtecaggaication.

- Par ailleurs, conformément aux notes 1-8 et Hd&annexe, votre société
procede a des estimations comptables notammentppendre en compte les
risques liés aux litiges ou contentieux.
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Nous avons procedé a l'appréciation des approetesues par la société, des
données et des hypothéses sur lesquelles se fooeemistimations, revu les
calculs effectués par la société et examiné lesépiares d’approbation de ces
estimations par la Direction.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansaldre de notre démarche
d’audit des comptes annuels, pris dans leur engerabbnt donc contribué a
la formation de notre opinion exprimée dans la peeenpartie de ce rapport.

[ll. Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxeasoprofessionnelles
applicables en France, aux vérifications spécifique&vues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur :

- la sincérité et la concordance avec les comptesedsirdes informations
données dans le rapport de gestion du conseil digtration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la siuditi@nciere et les
comptes annuels,

- la sincérité des informations données dans le ramj# gestion relatives
aux rémunérations et avantages versés aux marasaiciaux concernés
ainsi qu'aux engagements consentis en leur favéoceéasion de la prise,
du changement, de la cessation de fonctions oémpastement a celles-ci.

En application de la loi, nous nous sommes assgues les diverses
informations relatives a l'identité des détentelusapital et des droits de
vote vous ont été communiquées dans le rapporestEng.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 20 mars 2008
Les Commissaires aux Comptes

Deloitte & Associés Pierre-Henri Scacchi et
Associés
Gérard BADIN Philippe AGNELLET
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20.3.3 Honoraires des Commissaires aux comptes

Fromageries Bel
Honoraires des commissaires aux comptes et membres de leurs réseaux

En milliers d'euros Deloitte & Associés Pierre Henri Scacchi et Associé S
Montants % Montants %
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Audit

Commissariat aux comptes, certification, examen des
comptes individuels et consolidés
- Emetteur 206 203 21% 25 % 99 97 75 % 100 %
- Filiales intégrées globalement 753 610 78 % 75 % 22 17 %

Autres diligences et prestations directement liées
a la mission de commissaire aux comptes
- Emetteur 10 1% 11 8%

- Filiales intégrées globalement

Sous-total 969 813 100 % 100% 132 97 100 100 %

Autres prestations rendues par les réseaux aux
filiales intégrées globalement

Juridique, fiscal, social

Autres
Sous-total 0 0 0% 0% 0 0 0% 0%
Total 969 813 100 % 100% 132 97 100 % 100 %
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20.4

20.5

20.6

Vérification des informations financiéres annalles

20.4.1 Déclaration de vérification des informationginancieres historiques

Se reporter aux rapports des Commissaires aux tesmpelatifs aux comptes
consolidés et aux comptes sociaux de I'exercice alo 31 décembre 2007, figurant
respectivement au paragraphe 20.3.1.2 et 20.32p2&sent Document de référence.

Pour les exercices précédents, il convient de@erter aux rapports suivants qui sont
inclus par référence dans le présent Document terece conformément aux
dispositions de I'article 28 du Reglement (CE) A9/2004 :

» Les rapports des Commissaires aux comptes regatifcomptes consolidés et aux
comptes sociaux de I'exercice clos le 31 décemB@s6 ainsi que ces comptes eux
méme figurant dans le Document de référence deotaét® déposé auprés de
I'Autorité des Marchés Financiers le 28 aolt 200ussle numéro R.07-137 en
page 116 et suivantes respectivement en page Bbdvante ;

» Les rapports des Commissaires aux comptes regatifcomptes consolidés et aux
comptes sociaux de I'exercice clos le 31 décemB@ ainsi que ces comptes eux
méme figurant dans le Document de référence deotaét® déposé auprés de
I'Autorité des Marchés Financiers le 2 ao(t 2006ssée numéro R.06-134 en
page 156 et suivantes respectivement en page Keivante ;

Les deux documents de référence cités ci-desstusisponibles sur les sites Internet
de I'Autorité des Marchés Financiers (www.amf-frarmrg et sur le site de la société
(www.groupe-bel.com).

20.4.2 Autres informations vérifiées par les conti@urs légaux

Ce paragraphe est sans objet.

20.4.3 Informations financiéres non contenues daress états financiers

Ce paragraphe est sans objet.

Date des derniéres informations financiéres

Le dernier exercice pour lequel les informationsaficiere ont été vérifiées est
I'exercice clos le 31 décembre 2007.

Informations financiéres intermédiaires eautres

Les Chiffre d’affaires et les situations trimedtee de la Société ont été publiés au
Bulletin des Annonces Légales Obligatoites28 avril 2008. Il est précisé que les
informations publiées n’ont été ni examinées, mif\ées.

Document de référence Fromageries BEL 2007 207



| — de la société mere :

Chiffres d’affaires compareés.

(Hors taxes en milliers d’euros).

2008 2007

Premier trimestre 318 141 283 722
Fromages 305971 270 450
Industrie et autres 12 170 13 272
Deuxiéme trimestre 331775 304 812
Fromages 319012 288 529
Industrie et autres 12 763 16 283
Troisieme trimestre 0 0
Fromages
Industrie et autres
Quatrieme trimestre 0 0
Fromages
Industrie et autres

TOTAL 649 916 588 834

Les comptes sociaux demeurant établis conformémamt dispositions légales et
reglementaires francaises en vigueur (Plan Comptabhéral 1999 et Reglements du Comité
de la Réglementation Comptable), les chiffres diefs de la Société Mére présentés ci-

dessus sont toujours déterminés selon les nornmegtables francaises.

Il - consolidé du groupe :

2008 2007

Premier trimestre 522 821 448 685
Fromages 470 869 413 196
Industrie et autres 51 952 35 489
Deuxiéme trimestre 540 007 455 354
Fromages 485 838 416 452
Industrie et autres 54 169 38 902
Troisieme trimestre 0 0
Fromages
Industrie et autres
Quatrieme trimestre 0 0
Fromages
Industrie et autres

TOTAL 1062 828 904 039

Le chiffre d'affaires consolidé au 30 juin 2008 megte de 17,6 % (dont 15,3 % pour le
secteur "Fromages") par rapport a l'exercice pe&ued.e chiffre d’affaires consolidé du
premier semestre 2008, retraité des impacts denptre et de change a progressé de 9,4 %
(avec une progression de 8,3 % pour le secteunf&ges").
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20.7

20.8

20.9

Politique de distribution de dividendes

Au titre des cing derniers exercices, les dividenaet distribués, les impbts payés au
Trésor (avoir fiscaux) et les revenus globaux gpoadants sont les suivants :

(en euros) 2003 | 2004 | 20089 | 2006 | 2007
Revenu total 4,50 3,15 22,25 4,5( 4,50
Avoir fiscal 1,50 - - - -
Dividende net 3,00 3,15 22,25 4,50 4,50

Y Les distributions postérieures au ler janvier 2a06uvrent plus droit & I'avoir

fiscal.

@y compris le dividende exceptionnel de 18,75 edémidé par I'’Assemblée Générale
Ordinaire du 29 décembre 2005.
® les dividendes versé a compter dUjanvier 2006 ouvraient droit & une réfaction de
40 % au titre du 2"°du 3 de l'article 158 du Code Général des impots.

L’Assemblée Générale Mixte du 13 mai 2008 a dédel@rocéder au paiement d’'un
somme de 4,50 euros/action. Cette distributiore@&ectuée le 5 mai 2008.

Les dividendes nets futurs dépendront de la capdeila Société a générer un résultat

bénéficiaire, de sa situation financiére et de tautre facteur que le Conseil
d’administration jugera pertinent.

Procédures judiciaires et d’arbitrage

Les informations relatives aux procédures judiemiret d’arbitrage figurent au
paragraphe 4.1.3 « Procédures judiciaires » deptésocument de référence ».

Changement significatif de la situation financiéreou commerciale

L’opération d’acquisition de Boursin réalisée déjautvier 2008 a fortement impacté
la situation financiere du groupe : I'endettemeet @st passé de 96 a 529,6 millions
d’euros entre le 31 décembre 2007 et le 30 juir8200

Document de référence Fromageries BEL 2007

209



CHAPITRE 21
| NFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1 Capital social
21.1.1 Capital social au 31 décembre 2007

Le montant du capital souscrit au 31 décembre 280de 10.308.502,50 euros. Il est
divisé en 6.872.335 actions de 1,50 euros de ndmina

Chaque action donne droit, dans la propriété deif’gocial, dans le partage des
bénéfices et dans le boni de liquidation, a uné pasportionnelle a la quotité du
capital qu’elle représente.

21.1.2 Actions non représentatives du capital sadi

Ce paragraphe est sans objet.

21.1.3 Acquisition par la Société de ses proprestens

21.1.3.1 Rapport spécial sur les opérations d’achatle ses propres actions
par la Société au titre de I'exercice clos le 31 démbre 2007

En application des dispositions de l'article L. 2Z® alinéa 2 du Code de commerce, le
présent rapport a pour objet de porter a votre aissance la réalisation des opérations
d’achat d’actions qui ont été autorisées et miseplace par 'Assemblée générale de votre
Société. Le présent rapport comprend en outrecfiratlité des informations devant figurer
dans le descriptif du programme de rachat de tdeesapital et visées a l'article 241-2 du
Réglement général de I’Autorité des marchés firersci

Le présent rapport vous présente, d’'une part, lEnhiu précédent programme de rachat
d’actions autorisé par 'Assemblée générale duvdid 2007 (1) et d’autre part les principales
caractéristiques du nouveau programme de rachattiaa tel qu’il est soumis a
I'approbation de I’Assemblée générale du 13 maiBa@)

1 - BILAN DU PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS AUTORISE PAR
L’ASSEMBLEE GENERALE DU 30 AVRIL 2007

L’Assemblée générale mixte du 30 avril 2007 a aséole Conseil d’administration, pendant
une durée de dix-huit mois a compter de ladite mkdée, soit jusqu’au 29 octobre 2008, a
mettre en ceuvre un programme de rachat d'actiomsfoenément aux dispositions du

Réglement général de I'Autorité des marchés firemscet du Reglement n° 2273/2003 de la
Commission européenne du 22 décembre 2003.

A la date du ler mars 2008, la société Fromag&asavait acquis 28 568 actions propres
dans le cadre de cette autorisation, pour un poisad de 6 122 619 euros, soit un prix moyen
de 214,32 euros.
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Répartition par objectifs des opérations d’achat dactions réalisées *
Annulation des actions 28 568

Attribution d’actions aux salariés ou aux mandassociaux de la Société ou

des sociétés de son Groupe dans les conditiore$oet Iss modalités

prévues par la loi, notamment dans le cadre dar&cppation aux fruits

de I'expansion de I'entreprise, du régime des otidachat d’actions ou

par le biais d’un plan d’épargne d’entreprise aundplan d’épargne

interentreprises, ou par voie d’attribution d’ansayratuites néant

Conservation en vue de la remise ultérieure empeié ou
de I'échange des actions a I'occasion d’opératieroissance externe néant

Remise d’actions lors de I'exercice de droits ditésca des valeurs mobiliéres
donnant acces au capital de la Société néant

Animation sur le marché du titre par I'intermédéad’un prestataire

de services d’investissement agissant de manidépandante dans le cadre

d’'un éventuel contrat de liquidité conforme a uharte de déontologie

reconnue par I'Autorité des marchés financiers nhéa

Mise en ceuvre de toute pratiqgue de marché qui xaéral étre admise

par I'’Autorité des marchés financiers, et plus géleénent réalisation

de toute autre opération conforme a la réglememtatin vigueur. néant

*Tel qu'adopté par I’Assemblée générale mixte demanaires en date du 30 avril 2007.

Au titre des autorisations données par I'Assemlulge30 avril 2007 et les Assemblées
antérieures, la Société autodétenait a la date9dté&ier 2008 des actions propres ainsi
détaillées :

* Pourcentage de capital autodétenu de maniéretelio indirecte,

au 29 février 2008 0,61%
* Nombre d’actions annulées au cours des 24 dernieis 117
* Nombre de titres détenus en portefeuille au 26¢€2008 42 189
» Valeur comptable du portefeuille au 29 févrieD20 7 754 milliers d’euros

» Valeur de marché du portefeuille calculé surdae
d’'un cours de 172,77 euros correspondant au deroigs
de février 2008 7 289 milliers d’euros

Le Conseil d’'administration dans sa séance du 1% @08 a décidé d'affecter toutes les

actions autodétenues a ce jour a 'objectif d’aatioh d’actions.

2 - PRINCIPALES CARACTERISTIQUES DU NOUVEAU PROGRAMMBE RACHAT
D'ACTIONS SOUMIS A L’APPROBATION DE L'ASSEMBLEE GEMRALE MIXTE
DU 13 MAI 2008

Compte tenu de I'évolution du cours de l'actionldeSociété, le Conseil d’administration
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vous propose d'annuler lautorisation conférée passemblée générale Mixte des
Actionnaires en date du 30 avril 2007 et de la laogy par un nouveau programme de rachat
d’actions, présentant les caractéristiques suigante

Emetteur : Fromageries Bel S.A. compartiment A d’Euronext ®a®A, code ISIN :
FR 0000121857, mnémonique FBEL.

Présentation du nouveau programme de rachat d’actius

Part maximale du capital social pouvant étre acqui®% du capital, soit un nombre
maximum de 687 233 actions.

Compte tenu du pourcentage de capital déja autmdépar la Société, soit 0,61%
représentant 42 189 actions, le pourcentage mayomalant en pratique étre acquis par la
Société sera de 9,39 %, soit 645 044 actions.

Il est précisé que, conformément aux dispositiangatticle L. 225-209 alinéa 6 du Code du
commerce, le nombre d’actions acquises par la ®oei€ vue de leur conservation et de leur
remise ultérieure en paiement ou en échange danadie d'une opération de fusion, de
scission ou d’apport ne pourra excéder 5 % du alagicial.

Prix maximum d’achat : 250 euros par action soitmontant global maximum de 171 808
250 euros.

Les objectifs du programme de rachat seront, notmnes suivants :

e annulation des actions, sous réserve de I'adomtdia douzieme résolution présentée
ci-apres

» attribution d’actions aux salariés ou aux mandesaisociaux de la Société ou des
sociétés de son groupe dans les conditions et $etomodalités prévues par la loi,
notamment dans le cadre de la participation aussfde I'expansion de I'entreprise, du
régime des options d’achat d’actions ou par leshiin plan d’épargne d’entreprise ou
d’un plan d’épargne inter-entreprise, ou par voatdbution d’actions gratuites,

e conservation en vue de la remise ultérieure ennexié ou de I'échange des actions a
I'occasion d’opérations de croissance externe,

* remise d’actions lors de I'exercice de droits dtémca des valeurs mobilieres donnant
acces au capital de la Sociéte,

* animation sur le marché du titre par l'intermédiaid’un prestataire de services
d’'investissement agissant de maniére indépendants l&@ cadre d’'un éventuel contrat
de liquidité conforme a une charte de déontologmmnnue par I'’Autorité des marcheés
financiers,

* mise en ceuvre de toute pratique de marché quindagradétre admise par I'Autorité des
marchés financiers, et plus généralement réalisakgotoute autre opération conforme a
la réglementation en vigueur.

La durée de cette autorisation sera de dix-huisraatompter du 13 mai 2008, soit jusqu’au
12 novembre 2009.
Cadre juridique

Le nouveau programme de rachat d’actions sera soarfifssemblée générale du 13 mai
2008 par les deux résolutions suivantes :
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Dixieme résolution

(Autorisation donnée au Conseil d’administratiorxdins de faire racheter par la Société ses
propres actions, dans la limite de 10 % du cap#@atial, dans le cadre de l'article L. 225-
209 du Code de commerce)

L’Assemblée générale, aprés avoir pris connaissdnaapport du Conseil d’administration,
autorise le Conseil d’administration, avec facdéedélégation, a faire acheter par la Société
un nombre maximal d’actions représentant jusqu'&l@u capital social, pour un montant
total maximum de 171 808 250 euros et pour un pmximum d'achat par action de
250 euros, sous réserve des ajustements lies aemtu@lles opérations sur le capital
effectuées par la Société.

Ces titres pourront étre acquis ou cédés, en umdusieurs fois, a tout moment, y compris le

cas échéant en période d’offre publique, par toagems et notamment de gré a gré, sur le
marché ou hors marché, ou par voie d'offre publiqued’acquisition ou de cession de bloc

dans le respect de la réglementation en vigueur.

Les objectifs des rachats effectués en vertu geédaente autorisation seront notamment les
suivants:

e annulation des actions, sous réserve de I'adopioia douzieme résolution ci-apres,

» attribution d’actions aux salariés ou aux mandesaisociaux de la Société ou des
sociétés de son groupe dans les conditions et $etbomodalités prévues par la loi,
notamment dans le cadre de la participation autsfde I'expansion de I'entreprise, du
régime des options d’achat d’actions ou par leskiin plan d’épargne d’entreprise ou
d’'un plan d’épargne interentreprises, ou par véattribution d’actions gratuites,

e conservation en vue de la remise ultérieure ennpenié ou de I'échange des actions a
'occasion d’opérations de croissance externe,

* remise d’actions lors de I'exercice de droits dtésca des valeurs mobilieres donnant
acces au capital de la Société,

 animation sur le marché du titre par lintermédiaid’'un prestataire de services
d’'investissement agissant de maniére indépendante l@ cadre d’'un éventuel contrat
de liquidité conforme a une chartre de déontolog@mnnue par I'Autorité des marchés
financiers,

* mise en ceuvre de toute pratique de marché qui nderadétre admise par I'Autorité des
marchés financiers, et plus généralement réalisakotoute autre opération conforme a
la réglementation en vigueur.

Ces opérations devront étre effectuées en conféranec les regles déterminées par les
dispositions du Reéeglement général de I'Autorité aearchés financiers concernant les
conditions et périodes d’intervention sur le marcheé

L’Assemblée générale confere tous pouvoirs au Gbd&dministration, avec faculté de
délégation, aux fins de décider de la mise en calsvia présente autorisation, de déterminer
les modalités des rachats effectués, d'effectues &ustements du prix maximum d’achat en
raison d’opérations sur le capital, de passer todges, conclure tous accords, déposer toutes
offres publiques, procéder aux formalités requiseplus généralement faire le nécessaire.
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Cette autorisation est consentie pour une durédidbauit mois a compter de ce jour, et
remplace l'autorisation donnée par '’Assemblée gidaédu 30 avril 2007 dans sa septieme
résolution.

Douzieme résolution

(Délégation de compétence donnée au Conseil d'admation aux fins d’annuler,
eventuellement, en une ou plusieurs fois, toutastigpdes actions propres rachetées dans le
cadre de l'autorisation conférée par I'Assembléadg@le au titre de l'article L. 225-209 du
Code de commerce)

L’Assemblée générale, apres avoir pris connaissdnaapport du Conseil d’administration
et du rapport spécial des Commissaires aux comatdsrise le Conseil d’administration,
conformément a I'article L.225-209 du Code de comu@ea annuler, éventuellement, en une
ou plusieurs fois, sur ses seules décisions, taupastie des actions acquises en vertu de
'autorisation donnée par I’Assemblée générale elgoar dans sa dixieme résolution et des
autorisations antérieures données par les Assemppédeirales du 24 juin 2004, 23 juin 2005,
9 juin 2006 et 30 avril 2007, dans la limite legdke 10 % du capital, par période de vingt-
guatre mois.

Cette autorisation est consentie pour une durégndg-quatre mois a compter de ce jour, et
remplace I'autorisation donnée par '’Assemblée ggdaé&lu 30 avril 2007 dans sa neuvieme
résolution.

La différence entre le prix d’achat des actionseat valeur nominale sera imputée sur le
poste «Autres Réserves

L’Assemblée générale délégue au Conseil d’admatistn tous pouvoirs pour constater la ou
les réductions du capital consécutives aux opératitannulations autorisées par la présente
résolution et pour procéder a la modification clatiée des statuts.

Le Conseil d’administration

21.1.3.2 Nombre d’actions détenues en propre

A la date du 30 mai 2008, Fromageries Bel déti@nt80 actions propres.
21.1.4 Autres titres donnant accés au capital

Les informations relatives a d’autres titres darinacces au capital figurent au
paragraphe 21.1.5 « Capital social autorisé maisanas » ci-dessous.

21.1.5 Capital social autorisé mais non émis, engagents d’augmentation de
capital

Dans le cadre des offres publiques initiées pasokiété Unibel sur ses propres titres du
12 décembre 2005 au 2 janvier 2006 (Décision Amfreeevabilité n°205C2100 du
7 décembre 2005 et note d'information visée pamf'Aous le n° 05-834 du 7 décembre
2005), I'Assemblée générale extraordinaire de Fgemes Bel du 21 novembre 2005 a
autorisé I'émission par Unibel d'obligations éclemides ou convertibles en actions
Fromageries Bel dans les termes suivants :
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Premiere résolution

(Autorisation d’émission par Unibel, avec suppresgiu droit préférentiel de souscription,
de valeurs mobilieres représentatives a@éance sur Unibel, donnant accés a terme au
capital de Fromageries Bel, @emettre dans le cadre d’'une offre publique d'éd®mmitiée
par Unibel).

- L'assemblée générale, statuant aux conditiongugum et de majorité des assemblées
générales extraordinaires, aprés avoir pris cosaat® du rapport du conseil
d’administration et du rapport spécial des comnmigsa aux comptes, statuant
conformément aux dispositions des articles L. 228-2 et L. 228-93 du Code de
commerce :

1°) autorise la société Unibel, qui détient plus5@e% du capital de la société, pendant une
durée de dix-huit mois, a émettre, en accord aveohseil d’administration de la société,
toutes valeurs mobilieres représentatives de ceSadgnnant acces a terme par échange,
conversion ou tout autre moyen a des actions drdmaxistantes ou a émettre de la
société, en rémunération de titres apportés a twifite publique d’échange (ou a toute
branche ou composante échange d'une offre publigitede par Unibel sur ses propres
titres, et décide de supprimer, au profit des posteles valeurs mobilieres ainsi émises
par Unibel, le droit préférentiel de souscripti@sadctionnaires aux actions de la sociéte
qui seront éventuellement émises par exercice désdattachés aux dites valeurs
mobiliéres ;

2°) prend acte que les actionnaires de la socetdisposeront d’aucun droit préférentiel de
souscription a I'’émission des valeurs mobilieresiaémises par Unibel ;

3°) décide que le prix d’émission par action desdaiété sera égal au montant résultant de
'application de la parité de conversion (le cabéamt ajustée) de la valeur mobiliere
émise par Unibel, au montant de la créance déteaut porteur de la valeur mobiliére
emise par Unibel a la date de conversion, maiscer@ pas étre inférieur a la valeur
nominale de I'action ;

4°) décide que le nombre total d’actions suscegsilol'étre émises par la société au titre de
I'exercice des droits attachés aux valeurs moletiex émettre par Unibel en vertu de la
présente autorisation ne pourra excéder 315.64lecte montant total de 'augmentation
de capital en résultant et de la prime correspaegare pourra excéder 54.916.314 €,
sous réserve des actions complémentaires susesptibétre émises en raison des
ajustements légaux a effectuer au titre de la ptiote des porteurs desdites valeurs
mobilieres ;

5°) donne tous pouvoirs au conseil d’administratom fins de mettre en oeuvre la présente
résolution, et notamment aux fins de déterminec aweibel le mécanisme de libération
des actions de la société par exercice de draéshets aux valeurs mobiliéres émises par
Unibel en vertu de la présente autorisation, derfia date de jouissance des actions
nouvelles de la société, de fixer la liste, au skeifa catégorie visée au 1°) de la présente
résolution, des personnes se voyant remettre d@snsmouvelles de la société, de
constater le prix d’émission des actions nouvall@formément a la méthode énoncée au
3°) ci-dessus, de procéder a la création des actilenla société conformément aux
modalités de conversion desdites valeurs mobilideedibération des actions pouvant
intervenir en numeéraire ou par compensation avee cméance certaine, liquide et
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exigible, et aux fins le cas échéant de constates tes comptes de la société une créance
sur Unibel, de modifier les statuts en conséquéeseémissions réalisées et accomplir les
formalités requises, et plus généralement prerwres les dispositions utiles et conclure
tous accords et conventions pour parvenir a la ddinnrdes émissions envisagées.

80.489 actions Unibel ont été apportées a l'ofteligue d'échange (Décision et information
Amf n° 206C0081 du 12 janvier 2006) et ont donmé la I'émission de 80.489 obligations
échangeables ou convertibles (OEC) Unibel.

Depuis le ler juillet 2007, et jusqu'au 22 décentt®d89, les porteurs de ces obligations
peuvent demander I'échange en actions Fromageeles nibel pourra, a son gré, choisir

entre I'échange en actions Fromageries Bel exedadni appartenant ou la conversion en
actions Fromageries Bel nouvelles. Au 30 mai 2088 porteurs de 117 OEC ont exercé leur
option, et 117 actions nouvelles Fromageries Belébd émises. Parallelement, 117 actions
Fromageries Bel autodétenues ont été annuléesprte que le nombre total d’actions en

circulation est inchangeé.

Au 30 mai 2008, 79 948 OEC restaient en circulatusceptibles de donner lieu a I'émission

d'un maximum de 79 948 actions Fromageries Bel eltas:

21.1.6 Options sur le capital social

Lors de sa séance du 30 avril 2007, le Conseilndiaidtration a procédé a l'attribution
gratuite de 8 954 actions existantes au profitalari@s et mandataires sociaux. Ces actions
seront transférées aux bénéficiaires présentslddhoupe a l'issue d’'un délai de deux ans et
sous des conditions individualisées de performance.

21.1.7 Historique sur le capital social

EVOLUTION DU CAPITAL SOCIAL AU COURS DES CINQ DERNI ERS ANNEES

EVOLUTION DU CAPITAL SOCIAL AU COURS DES CINQ DERNIERS ANNEES

Date Nature de I'opération Nombre Variation du Réserves Al'issue de Nombre
d’'actions  capital nominal I'opération nominal d’actions
créées ou en euros en euros
annulées

01/01/2003 Situation de départ - 10808.50 € 6872 335
2007 conversion d'OEC 107 160.50 € 10 308 663.00 € 6 872 442
2007 annulation d'actions -107 160.50 € 10 308 502.50 € 6 872 335

31/12/2007 situation finale 10 308 50rE 6 872 335
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21.2 Acte constitutif et statuts

21.2.1 Objet social

Aux termes de l'article 2 des Statuts, FromageBiels a pour objet :

= «le commerce, la fabrication, la vente, la prismih la transformation de tous
produits laitiers, de leurs dérivés et de leursposants ;

» la construction, I'acquisition, la vente, la prigaebail, la transformation et
I'appropriation de tous immeubles et locaux nédessa I'exploitation ;

= [|étude, la création, la prise, l'achat, la locatiol’exploitation ou la
représentation de tous brevets, procédés de féibricau marques ;

» |a prise de participations dans toutes sociétéstgyaur objet la fabrication et
la commercialisation de tous produits chimiques.

D’une maniere générale, toutes opérations indllssiecommerciales, financieres,
mobilieres ou immobilieres, pouvant se rapporteeaéement ou indirectement a
I'objet social ou susceptibles d’en favoriser le@léppement, telles par exemples la
diffusion ou la vente d'objets a caractére puldicg ou destinés a la promotion des
ventes.

Et ce, de toutes manieres directes ou indirectegarst les modalités qui paraitront
appropriées sans aucune restriction tant a titreadimédiaire que par intervention et,
notamment, par I'étude et la création de sociétds/elles ou par la prise d'intéréts
dans toutes entreprises déja existantes, soit $@uforme de participations,
concessions de licences, soit au moyen de sousogpbu d’achats de titres, parts et
droits sociaux, soit encore en fusionnant avee®sbciétés ou en les absorbant. »

21.2.2 Dispositions statutaires ou autres concernant legganes d’administration

L’organisation et le fonctionnement du Conseil drwistration et de la Direction
Générale sont prévus aux articles 13 a 18 deststadula Société. Ces informations
figurent également aux paragraphes 14.1 « Infoonaét renseignements sur les
organes d’administration et de Direction » et 1B&0rganisation et fonctionnement
du Conseil » du présent Document de référence ».

21.2.3 Droits, privileges et restrictions attachés aux dmons

Les informations relatives aux droits, privilegdsrestrictions attachés aux actions
figurent aux paragraphes 21.1.1 « Capital socetl $4.2.3 « Restrictions concernant
la cession des actions » du présent Document éeréfe.

21.2.4 Modification des droits des actionnaires

Toute modification des droits attachés aux titres ¢pmposent le capital de la
Société, est soumise aux prescriptions légales,slagits ne prévoyant pas de
dispositions spécifiques.
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21.2.5 Assemblées générales

Les articles 20, 21 et 24 des Statuts de la Sodg¢iésent les modes de convocation,
les conditions d’admission et les conditions d’eie du droit de vote en Assemblées
Générales comme suit :

1° - Composition

Les Assemblées Générales Ordinaires et Extraordgae composent de tous les
actionnaires, quel que soit le nombre de leur®asti

2° - Réunions

L’Assemblée Générale Ordinaire annuelle est réanieoins une fois par an, dans le
courant du semestre qui suit la cléture de chagarciee, sous réserve de prorogation
de ce délai par décision judiciaire.

Des Assemblées Générales Extraordinaires ou demmbddes Générales Ordinaires
convoqueées extraordinairement peuvent étre reemiesurs d’exercice.

Les réunions des Assemblées Générales ont lieuége social, ou en tout autre
endroit indiqué dans I'avis de convocation.

3° - Ordre du jour

L’ordre du jour est arrété par l'auteur de la caratmon, sous les réserves prévues par
la loi.

Aucun autre objet que ceux qui sont portés a lerdu jour ne peut étre mis en
délibération, sauf I'exception prévue pas la loin@&rnant les révocations
d’administrateurs et leur remplacement.

4° - Conditions d’admission aux assemblées

Pour avoir le droit d'assister ou de se faire repnéer a une Assemblée Générale, les
propriétaires d’actions au porteur devront dép@ser lieux indiqués dans l'avis de
convocation, cing jours avant la date de I'Assembkpoit les certificats de dépot
délivrés par la banque, I'établissement financied’agent de change dépositaire des
dites actions, soit un certificat délivré par l8ninédiaire habilité et constatant
lindisponibilité jusqu’a la date de I’Assembléesdactions inscrites en comptes. Les
titulaires d’actions nominatives devront étre itscen compte sur les registres de la
société cing jours au moins avant la date de I'ikdsdée.

Toutefois, le Conseil d’administration aura toupla faculté de réduire ces délais par
voie de mesure générale. Il pourra décider, s’jufge a propos, la remise, a chacun
des actionnaires justifiant de son droit d’admissié I'’Assemblée, d'une carte
nominative et personnelle constatant le nombretidias qu’il posséde et donnant
seule le droit d’accés a I’Assemblée.

Tout actionnaire peut également voter par corredaioce, selon les modalités légales
et réglementaires en vigueur.
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21.2.6 Changement de contrble

Les informations relatives au changement de cantiigurent au paragraphe 14.2.3
« Restrictions concernant la cession des acti@hsprésent Document de référence.

21.2.7 Franchissements de seuils

En sus des déclarations légales, les statuts gmévail’'article 10 que toutes personnes
physiques ou morales, agissant seules ou de cogoeriennent a détenir seules ou
de concert, de quelgue maniere que ce soit, audssnarticles L. 233-7 et suivants du
Code de commerce, un nombre de titre représentantfraction égale a 1 % du
capital social et/ou des droits de vote aux assegsblou tout multiple de ce
pourcentage, doivent informer la société du nonita d’actions qu’elles possedent
par lettre recommandée avec demande d’avis de trécegpdressée au siege social
dans un délai de quinze jours a compter du frapehignt de I'un de ces seuils de 1
%. Cette obligation s’applique dans les mémes ¢mmdi que celles prévues ci-dessus
chaque fois que la fraction du capital et/ou dedtside vote devient inférieure a I'un
des seuils prévus ci-dessus.

En cas de non respect des stipulations ci-desssisictions excédant le seuil donnant
lieu a déclaration sont privées de droit de vote.

En cas de régularisation, les droits de vote cpomdants ne peuvent étre exercés
jusqu’a I'expiration du délai prévu par la loi atréglementation en vigueur.

Toutefois, sauf en cas de franchissement de I'enseeils visés a l'article L. 233
précité, cette sanction ne sera appliguée queauaxde, consignée dans le procés-
verbal de I'’'Assemblée Générale, d'un ou plusiegtoanaires possédant ensemble
ou séparément 5% au moins du capital et/ou dessdteivote de la société.

21.2.8 Modification du capital social

Pour des renseignements relatifs aux droits de, wetegeporter au paragraphe 18.2
« Droits de vote différents » du présent Documentéfiérence.

La Société peut, dans les conditions réglementaotemmander a tout moment a

'organisme chargé de la compensation des titresfe ou la dénomination sociale,

la nationalité et 'adresse des détenteurs destdomférant immédiatement ou a terme
le droit de vote dans ses propres assemblées aliaeires, ainsi que le nombre de
titres détenus par chacun d’eux et, le cas échkemntestrictions attachées a ces titres.
A la demande de la Société, les informations visgeeessus pourront étre limitées

aux personnes détenant un nombre de titres fixécge derniere. La Société ne

dispose pas d’enquéte récente sur les titres deysadentifiable.
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CHAPITRE 22
CONTRATS IMPORTANTS

Les informations relatives a la gestion des risqfiesnciers figurent au paragraphe 4.2
« Risques Financiers » du présent document deesrafér
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CHAPITRE 23
| NFORMATIONS PROVENANT DE TIERS
DECLARATIONS D '"EXPERTS ET DECLARATIONS D 'INTERETS

Ce chapitre est sans objet.
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CHAPITRE 24
DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Les documents juridiques (Statuts, proces-verbasx Assemblées Générales, rapports des
Commissaires aux Comptes et autres documents sdpaurenseignements relatifs a la
Société peuvent étre consultés au siege socia 8ediéte, sis au 16, boulevard Malesherbes
— 75008 PARIS.

Par ailleurs, le site internet www.groupe-bel.coomtient un certain nombre d’informations
sur les activités et I'organisation de la Socidtéle ses filiales, en France et a I'Etranger,
notamment dans sa rubrique « informations régle@esmns.

Le tableau ci-dessous détaille I'ensemble des nmédions publiées ou rendues publiques
entre le ¥ juillet 2007 et le 30 mai 2008.

Théme Date Lieu de consultation
Capital et droits de vote au 31 mai 2008 (Bel) 31/05/2008 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 30 avril 2008 (Bel) 07/05/2008 | www.groupe-bel.com
Résultats exercice 2007 28/04/2008 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Avis de convocation AGM du 13 mai 2008 28/04/2008 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Avis de réunion valant convocation AGM du 13 mai 2008 07/04/2008 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Droits de vote au 31 mars 2008 (Bel) 02/04/2008 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 29 février 2008 (Bel) 20/03/2008 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 31 janvier 2008 (Bel) 20/03/2008 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 31 décembre 2007 (Bel) 20/03/2008 | www.groupe-bel.com
Chiffre d'affaires du 4éme trimestre 2007 15/02/2008 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 08/02/2008 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 30 novembre 2007 (Bel) 11/12/2007 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 30 septembre 2007 (Bel) 08/11/2007 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 31 octobre 2007 (Bel) 08/11/2007 | www.groupe-bel.com
Chiffre d'affaires du 3° trimestre 2007 05/11/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Communiqué sur I'achat de Boursin par le Groupe Bel 05/11/2007 | www.groupe-bel.com
Rapport financier semestriel 2007 12/09/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Rapport financier semestriel 2007 31/08/2007 | www.unibel.fr
Document de référence Bel 2006 28/08/2007 | www.amf-france.org
Chiffre d’affaires du 2° trimestre 2007 13/08/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
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Droits de vote au 31 juillet 2007 (Bel) 03/08/2007 | www.groupe-bel.com
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 12/07/2007 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 29 juin 2007 (Bel) 05/07/2007 | www.groupe-bel.com
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 05/07/2007 | www.groupe-bel.com
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 28/06/2007 | www.groupe-bel.com
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 22/06/2007 | www.groupe-bel.com
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 05/06/2007 | www.groupe-bel.com
Droits de vote au 31 mai 2007 (Bel) 06/06/2007 | www.amf-france.org
Déclaration des transactions sur actions propres (Bel) 05/06/2007 | www.groupe-bel.com

Approbation sans modification des documents comptables de I'exercice 2006
publiés au BALO du 13 avril 2007 par 'Assemblée Générale mixte du 30 avril
2007

28/05/2007

balo.journal-officiel.gouv.fr

Déclaration transactions (Bel) 21/05/2007 | www.gmf-france.org
Activité du 1er trimestre 2007 (Bel) 16/05/2007 | www.amfi-france.org
Chiffre d’affaires du 1¢r trimestre 2007 14/05/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Ukraine 18/04/2007 | www.amf-france.org
Droits de vote (Bel) 06/04/2007 | www.amf-france.org
Rectificatif a I'avis de réunion valant convocation AGM du 30 avril 2007 30/03/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Avis de réunion valant convocation AGM du 30 avril 2007 23/03/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Résultats exercice 2006 (Bel) 16/03/2007 | www.amf-france.org
Droits de vote février 2007 (Bel) 06/03/2007 | www.amf-france.org
Chiffre d'affaires du 4éme trimestre 2006 14/02/2007 | balo.journal-officiel.gouv.fr
Droits de vote (Bel) 05/02/2007 | www.amf-france.org
Déclaration des dirigeants 19/01/2007 | www.amf-france.org
Engagements collectifs de conservation (Bel) 05/01/2007 | www.amf-france.org
Pactes-Conventions entre actionnaires 02/01/2007 | www.amf-france.org
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CHAPITRE 25
| NFORMATION SUR LES PARTICIPATIONS

Les informations relatives aux participations de Saciété figurent au paragraphe 7.2
« Filiales et participations du Groupe » du pré&atument de référence.
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