:

ﬁﬁgﬁg{etr Y\



Rapport de gestion
Gouvernement d’entreprise
L’action Fromageries Bel
Responsabilité environnementale
Rapport social

Rapport du Président sur le fonctionnement du Conseil
d’administration et les procédures de contrdle interne

Rapport des Commissaires aux comptes sur le rapport
du Président du Conseil d’administration

Rapport du Conseil d’administration sur les émissions
d’actions réservées aux salariés

Rapport des Commissaires aux comptes sur I’augmentation
de capital réservée aux salariés

Rapport du Conseil d’administration établi conformément
a P’article L. 225-209 alinéa 2 du Code de commerce

Rapport des Commissaires aux comptes sur la réduction
de capital par annulation d’actions achetées

Rapport des Commissaires aux comptes sur ’attribution
gratuite d’actions existantes ou a émettre

Assemblée Générale Mixte

Projet de texte des résolutions
Comptes consolidés
Comptes sociaux

Inventaire des valeurs mobilieres

Résultats de la Société au cours des cing derniers exercices

BEL RAPPORT FINANCIER 2006




> Exercice 2006

RAPPORT
DE GESTION

CHIFFRES CLES DE L’EXERCICE

%
2006 2005 variation

(en miillions d’euros)

Chiffre d’affaires 1777,3 17294 +28%
Résultat des activités

courantes (RAC) 135,1 124,1 +8,9%
Résultat opérationnel 121,9 1125 +8,3%
Résultat net

part du Groupe 79,4 71,9 +10,4%

En 2006, le chiffre d’affaires consolidé du Groupe affiche
une hausse de 2,8 %. A taux de change et périmétre com-
parables, lacroissance estde 1,9 %. Le chiffre d’affaires de
I’activité Fromages progresse de 3,3 %, tandis que le sec-
teurHorsfromagesreculede 3,8 % (respectivement +2,6 %
et-5,7% atauxde change etpérimétre comparables). L’'im-
pactdesvariationsde change estpositifde 2,4 millionsd’eu-
ros, soit+0,1 %. L'intégration des sociétésturques du Groupe
Karper etles autres variations de périméetre représententun
surcroitde chiffre d’affaires de 12,2 millions d’euros soit0,7 %.
Lacroissance du chiffre d’affaires des activités Fromages est
liéealabonnetenuedesvolumesetal’impact positifdu
mix desmarchéssurlesquelsle Groupeopére. EnEurope, le
Groupe affiche une bonnerésistance dansun climattoujours
difficile de pression surles prix de vente. En Amérique, I'ac-
tivité reste globalement stable, méme siMiniBabybeletLa
vache quiritcontinuentd’afficher de fortes croissances.
Danslereste dumonde etnotammentau Proche et Moyen-
Orient, lesmarques du Groupe sontégalementinscritesdans
une bonne dynamique de développement.

VOLUMES

Lesventesenvolume defromagesde marque sontenprogres-
sionde plusde 3%. Le Groupe asuen 2006 renouer avecla
croissance desvolumesen Europe (+1,2 %), etce malgré les
vivestensionsrencontrées surces marchés. Lesvolumesconti-
nuentacroitre maisau profitessentiellementdesfromagesde
marquesdedistributeursetdeshard discounters. Surlesmar-
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chéshorsEurope, le Groupe enregistre une croissance de plus
de 10 % de sesvolumes de fromages de marque. Aux Amé-
riques, lesvolumes sont stables parrapporta 2005.

Le prix de vente net moyen des fromages de marque affiche
une bonnerésistance grace notammentaunbonmix produits
surl’ensemble deszones géographiques, etalabonnetenue
des prix de vente des marquesinternationales. En consé-
quence, le chiffre d’affaires net du Groupe de I'activité fro-
mages progresse de 3,3 %. Le Groupe poursuit sa stratégie
de soutien al’innovation et au lancement de nouveaux pro-
duits, ainsiqu’aux produits existants par des efforts publi pro-
motionnelsciblésetaccrusau plus presdes consommateurs.

MATIERES PREMIERES

Sien 2006 les prix du laitontcontinué de baisseren Europe
—commeen 2005 eten 2004 -cette année, les prixdes matiéres
premieres de fonte ont également favorisé les marges des
produits fondus, plus particulierement vendus surles mar-
chéshorsd’Europe. Les prix de vente du sérum, co-produit
delafabricationdesfromages, ontatteintdesrecords histo-
rigues, etontainsifavoriséles prixderevientdes produits de
laiterie. Cette baisse généralisée des prix des matiéres pre-
miéres a égalementbénéficié anos clients distributeurs.
Onacependantnotéenfind’année unetendancealahausse
des prix des matieres premiéres de fonte, du fait principale-
mentde lapénurie de produits générée par une demande
asiatique toujours soutenue et parune productionenbaisse
enOcéanie suite alasécheresse.

Lerésultatdesactivités courantesconsolidé 2a135,1 mil-
lionsd'eurosreprésente 7,6 % du chiffre d’affairesnetcontre
7,2% en 2005. Cette performance estliée d’une part aux
effets du mix produits etal’innovation, etd’autre part aux
efforts continus de rationalisation industrielle etalabonne
tenue du prix des matieres premiéres, permettantde conte-
nirles codts de production.

Lerésultat opérationnel affiche une croissance de 8,3 %
parrapportal’exercice 2005a121,9 millionsd’eurosetrepré-
sente 6,9 % du chiffre d’affaires netcontre 6,5 % I’an passé.
Cerésultattientcompte delafermetured’unsite de produc-
tionenAllemagne.
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LerésultatnetpartduGroupe consolidé,a79,4 millionsd‘eu-
ros, représente une marge nette de 4,5 % du chiffre d’affaires,
contre4,2%en 2005, etporte lerésultatnet paractiona
11,50euroscontre 10,48 eurosen2005et9,19 eurosen 2004.
Lastructure financiérereste toujours saine et solide. Les
capitaux propres du Groupe s’établissenta 794,6 millions
d'eurosau 31 décembre 2006, contre 733,8 millions d'euros
au 31 décembre 2005. Avec un cash netde fin de période de
23 millions d'euros et une ligne de crédit syndiqué négociée
enjuillet2005 a hauteur de 400 millionsd'euros etnon utilisée
aladatedecloture,le Groupe dispose d’uneimportante capa-
cité definancement pouraccompagner sacroissance.

ACTIVITES FROMAGES
EN EUROPE

France

En 2006, le marché frangais du fromage estresté quasi-
mentstable etles marquesdistributeurs ontcontinué de pro-
gresser. Le Groupe abienrésisté etagagné des partsde
marché dans I’'univers des fabricants de marque.
MiniBabybelaconnuune forte croissance (+5%), aidée par
lelancementdes«EditionsLimitées».Lagammedefromage
encubes Apéricube continue aprogresser (+2 %), stimu-
|ée par defortes opérations événementiellesenmagasinlors
destempsforts de consommation. Grace aunfortsoutien
publipromotionneltoutaulongdel’année, Leerdammerenre-
gistreundéveloppementde sesventesauLibre Service (+2 %).
Enfin, les formats traditionnels ont stabilisé leur volume : La
vache quiritenboiteronde aprogressé endiffusionetKirien
portions abénéficié d’'une nouvelle campagne publicitaire.
Plus généralement, les marques principales de Bel en France
onttiré profitdu nouvel environnementréglementaire («loi
Dutreil»)quiapermisauxdistributeursderéintégrerdansleurs
prix de vente une part plusimportante des marges arriéres qui
leursontconsenties : biendifférenciées etfortementsoutenues
en publicité, ces marques ontconnu un regain d’activité pro-
motionnelle au pointde vente etades prix plus compétitifs.
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Le Groupe a par ailleurs démontré sur ce marché une réelle
efficacité commerciale, illustrée par le développement du
linéaire etune visibilité accrue au pointde vente.

Allemagne

L’année 2006 a permis a Bel Deutschland de renouer avec
lacroissance, dansle contexte d’'unmarché marqué parune
|égere progression des volumes centrée sur le Discount et
les marques distributeurs.

Cette bonne performance résulte du succéesrenouvelé de
lamarque MiniBabybeldanstousles canauxdedistribution
ainsi que du lancementréussi de nouveaux produits :

e delamarque Leerdammersurle segmentdynamique
destranches(Caractére et Yoghu),

edelamarque Bonbel surle marché des spécialités (Bonbel
Cremig & Wiirzig).

L’activité Foodservice poursuit par ailleurs son expansion
avec le succes confirmé de lamarque Leerdammer surle
marché des sandwichs.

Lamise enceuvreréussie d’'unnouvel ERP enjanvier 2006 a
permisdefinaliserlaréorganisationetlaremise aniveaudes
processus d’information et de gestion amorcée en 2004.
2006 aenfinété marquée parlafermeture dusite de Wangen
etletransfertdes productionsd’Adler Edelcreme en Pologne
eten Slovaquie.

Royaume-Uni

BelUK opere dansunenvironnementtrésactif, oule combat
pour une alimentation saine faitI’objet d’une attention sou-
tenuedelapartdugouvernementetdes médias. Les consom-
mateurs se tournentainsivers des produits plus sains, mais
égalementde meilleure qualité, comme les marques de
distributeurs premium, ou les grandes marques.

Les marchés matures comme celui desfromages (+1% en
volume en 2006) sont trésinquiets de cette tendance. Dans
cetenvironnementdifficile, Bel UK aréussiaprogresser signi-
ficativementenvolume, en particulier sur ses marques phares :
MiniBabybel, Leerdammer et The Laughing Cow.

Cette croissance s’explique principalement par le succes
desnouvelles campagnes TV surl’ensemble des marques,
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et parlelancement de nouveaux produits : The Laughing
Cow ExtraLightet Squeeze (unflacon souple de fromage a
tartiner). L’augmentation du niveau des promotions aux
consommateurs a également contribué ala croissance des
volumes, permettantinfine de maintenirlesrésultats de notre
filiale en Grande-Bretagne aleur niveau de 2005.

Belgique

L'innovation (FagotinLight, Leerdammer Caractere, Mared-
soustrancheslightet Squeeze)aété principalementalabase
delacroissance desvolumes surle marché belge en 2006.
Les marques phares ont cependant continué a délivrer de
belles performances, en particulier Mini Babybel, Leerdam-
mer, Lavache quiritet Apéricube.

2006 estla premiere année complete d’exploitation faisant
suitealafusion, au 30juin 2005, des deux entités juridiques
Fromagerie Brasserie de Maredsous et Bel Belgique. Lafusion
serévele une réussite tant surle plan organisationnel qu’au
niveau des ressources humaines.

L’année écoulée futégalementune année d’investissements
importants en machines etinstallations au niveau de notre
site de production a Maredsous.

Pays-Bas

Lacroissance économique qu’ontconnue les Pays-Basen
2006 afavorisélesmarchés desbiens de consommation, de
telle sorte que laguerre des prixobservée en 2005 eten 2004
dansladistribution s’est atténuée, et que le consommateur
aretrouvé un meilleur niveau de confiance.

Lesvolumes de BelNederland ontainsicrude 4 % en 2006,
grace enparticulierausuccesde MiniBabybeletde Lavache
quirit, etgrace au doublement des volumes sur le segment
du Foodservice.

Enjuin, lapromotion Mini Babybel Orange aconnuunréel
succes, cette promotion ayant été primée comme laqua-
trieme meilleure promotion par ladistribution en Hollande.
Lelancementde Cheez Dippers Lightde Lavache quirita
contribué audéveloppementdesventesetpermetau Groupe
de suivre les tendances du marché etles choix du consom-
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mateur pour des produits plus sains. Lavisibilité desmarques
aétérenforcée parailleurs parle développementdesventes
surle segment Foodservice, en particulieraune compa-
gnie aérienne de renom.

Fortde ces succes surle marché néerlandais, les résultats
delafiliale ont été trés satisfaisants.

Suisse

L’année 2006 a été pour le marché suisse lapremiére année
de pleine activité pour le distributeur Aldi Stid et I'implanta-
tiondeLidlaégalementétéannoncée. Les deuxdistributeurs
historiques sur le marché, Migros et Coop, qui couvraient
jusque-la75% de ladistribution alimentaire, onten 2006 dou-
blé le nombre de leurs marques de distributeurs etentamé
une guerre des prix surles produits de grandes marques.
Dans ce contexte, Bel Suisse aréussiamaintenir sesvolumes,
mais au prixd’une compensation entre lapromotion aux «dis-
tributeurs», enforte augmentation, etau détrimentdelapro-
motion aux consommateurs et des moyens publicitaires.
Lemarchésuisse dufromage aété stableen2006, accusant
unelégere baisse envaleur. Dans cetenvironnement, le Groupe
avulesventesdeses principales marquesaugmenter, grace
ade nouveaux lancements et aux actions publi promotion-
nelles ciblées : pour Mini Babybel, lancement du Minibon-
bel en exclusivité chez Denner, et promotions « bracelets »
durantles jeux d’hiver ainsi que « Keyring » durantla saison
footballistique ; pour Leerdammer,lancementde Caractére
etde Lightlife, avec un support publicitaire durant|’été.

Scandinavie

Surle marché scandinave le Groupe aconnuen 2006 une
nouvelle croissance des volumes, ainsi qu’une croissance
envaleur, en particulieravec les marques Cheez Dippers
(+40 %) et MiniBabybel (+ 24 %). Cette marque aconnu pour
lapremiére fois de son histoire une campagne TV simultanée
dans|’ensemble des pays nordiques (Danemark, Suede et
Norvége), endécembre 2006. Sur le segmentdes « snac-
kings », Mini Babybel atteint ainsiau Danemark une partde
marché envaleur de 34 % (AC Nielsen MAT 0107).
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Italie

Le Groupe a pu poursuivre sa croissance en Italie malgré un
contexte de marchédifficile : consommation stagnante etten-
sionsurlesprix. Touteslesmarques phares du Groupe (Leer-
dammer, Mini Babybel) ont progressé grace a des moyens
commerciaux etdes soutiens publicitaires accrus. Cette situa-
tionapermisau Groupe derenforcer de maniére trés notable
ses parts de marché (source : Nielsen)enItalie, touten main-
tenantaux marques leurs positions de Premium Price.

2006 a été également|’occasion de consolider I’organisa-
tionetles systemesdelafiliale.

Le portefeuille de « produits en développement » a été enri-
chisensiblement.

Enfin, I'activité commerciale de « Restauration Hors Foyer »
aétélancéeenfind’année.

Lesrésultats de lafiliale se sontaméliorés significative-
ment sous I’effet conjugué de meilleurs volumes, d’un mix-
produitfavorable etde gains sur les codts de production.

Espagne

Lesvolumes de fromages de marque vendus sur le marché
espagnolontaugmentéen 2006 de plusde 7% et ce bienque
Mini Babybel n’ait pas atteintles objectifs que le Groupe
s’était fixés surce marché. En 2007, Mini Babybel sponso-
riserale Real Madrid Football Club afinde renforcersonimage
etsapénétration. Parailleurs, le Groupe aenregistré de trés
bonnes performances sur Lavache quirit, avec une crois-
sance de présde 8% envolume parrapporta2005. Le suc-
césdelLavachequiritLightchez Dia, mais aussicheztous
les distributeurs espagnols clients du Groupe porte sa part
de marché a20,5 %, avec une positionde leader dansles
hypermarchés (etune partde marché de 38,7 %) (source Niel-
sen Scantrack). Leerdammer aenregistré une excellente
progression de sesvolumes en 2006, grace asadistribu-
tion élargie chez Capabro.

Surle marché espagnol, le Groupe a également largement
étendu sadistribution sur le segment du Foodservice, avec
le lancement de nouveaux produits et de nouveaux clients,
commele succes de Cantadou chez Panrico.
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Un programme spécifique de visibilité des produits du Groupe
surles points de vente avait été lancé en 2005 en Espagne,
ets’est poursuivien 2006, avec des résultats supérieurs a
ceux qui étaient prévus au départ.

Plusieurs projetsinternes ont été menés abien en 2006, en
particulier pouraméliorer le service aux clients dansle domaine
delaprisedecommande etdelafacturation. Lafiliale espa-
gnole aégalementréalisé de sérieuses économies de frais
de structure en 2006, et a assainilagestion de son besoin
enfondsderoulement.

Portugal

Lacroissance des volumes surle marché portugais a été de
3%en2006. Le Groupe, avec une partde marché de présde
22 % (source : Nielsen), conserve sapositiondeleader, avec
laprédominance du segment Flamengo et une partde mar-
chéde49% (source :idem)etunrenforcementde saposition
concurrentielle surle segmentPrato. Le Groupe afocalisé son
attention surses deux marques phare dusegmentFlamengo :
LimianoetTerraNostra :lesvolumesdetranchesLimianoen
pre-pack ont fortement progressé et élargileur distribution
(chezLidlen particulier), et TerraNostrademeure laseconde
marque du marché (source : Nielsen) malgré I’enchérisse-
mentdes marques de distributeursdanslacatégorie desfro-
mages tranchés pré-emballés.

«AVacaque Ri» (Lavache quirit), dontla part de marché
atteint 33 % en 2006 (source : idem), continue adémontrer
son potentiel de développement au Portugal, et a bénéficié
enfind’année d’un nouveau support publicitaire.
Larénovationde I'usine de Ribeira Grande aux Agores s’est
poursuivie, etle démarrage desnouvelleslignesde production
estprévu pourle premiersemestre de2007.Cesnouvellesins-
tallations doiventpermettre alafiliale d’améliorer qualité et pro-
ductivité, mais aussi de disposer de nouvelles capacités de
production pourfaire face alacroissance desvolumesdeventes.

Gréce
Dansunmarché desfromages globalementstable envolume,
le segmentdes fromages fondus continue a se développer
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enGrece (+8 % en 2006), etles marques de distributeurs
commencentaprendre des parts de marché (de 0,6 % en
2005a1,8%en2006). Le secteurdeladistributioncontinue
ase concentrer autour des grandes chaines, etle Hard Dis-
countreprésente 9,5 % de ladistribution en 2006.

Dans cetenvironnement, le Groupe avu sesventes progres-
serde plusde 14 % enunan, grace en particulier au lance-
mentde Lavache quiritLightenfévrier. Lesvolumesde Mini
Babybel sontentres forte progression également (prés
de 30%).

Tchéquie

L’année 2006 a été une année critique pourlafiliale tchéque,
quiasuglobalementstabiliser les volumes de vente et rele-
ver trois défis majeurs. En septembre, le Groupe alancé la
marque Smetanito, quiremplace avec succéslamarque
locale Apetitto et se différencie désormais parfaitementdes
marques concurrentes. Audernier trimestre 2006, cette
marque aenregistré desventes supérieuresde 30 % acelles
enregistrées surlaméme période de 2005 avec sa précé-
dente dénomination. Lafiliale tcheque du Groupe a égale-
ment lancé sous lamarque ombrelle Zeletava un fromage
fraisfabriqué parHochland aveclequelle Groupe asignéun
accord dedistribution. Almette représente ainsien dix mois
dedistribution une partde marché de 8 % surle marché
tcheque desfromagesfrais. Enfin, le relancement de lamarque
Matador, positionnée comme un fromage masculinagodt,
apermis d’augmenterles ventes de ce produit de 39 % sur
I’année. Toutes cesactionsontétéréaliséesgrace alaforte
implication des équipes locales et aux activités marketing
en particulier.

Les marques phares du Groupe ont égalementréalisé de
belles performances : les volumes de Kiri ontaugmenté de
9% enunan, etceuxde Lavache quiritboite ronde ontété
stables malgré le faible support promotionnelapporté durant
I'année alamarque.

Les structures commerciale et logistique ont été réorgani-
sées afin de tirer profit des synergies avec lafiliale slovaque
du Groupe. En 2007, I’'objectif du Groupe est de devenir sur
cemarchél’'undesleaders du segment des fromages frais,
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apreslerachatdelamarque Gervais aDanone, intervenu
endébutd’année.

Slovaquie

Malgré unetensiontresforte surle marché, lafiliale slovaque
du Groupe asumaintenir sesvolumes de vente aun niveau
identique a celuide 2005. Les ventes de fromages fondus
ontsouffertdu dé-référencementchez Tesco (quiaduré six
mois), etde lapression croissante des produits de marques
distributeurs. Encontrepartie, le Groupe arelancé avec suc-
ceslamarque Karichka (premiere marque de fromage en Slo-
vaquie), alancé Matador, etaugmenté sesventes de Karichka
Valaskachez Coop.

De nombreux changements structurels sontintervenus dans
lafiliale en 2006 :

« Un programme de réduction significative des frais fixes a
été misen place au niveauindustriel, ainsi que de nouveaux
investissements (nouvelleligne de barquettes pouraccueillir
lesfabrications antérieurement situées a Wangen, et nou-
velle usine de fromages naturels).

e L’organisation commerciale a également été revue pour
permettre des synergies avec lafiliale tcheque.

En 2007, lafiliale se donnerales moyens de lancer des pro-
duitsfrais suite al’acquisition delamarque Gervais augroupe
Danone, etrenouer ainsiavec la croissance.

Segment du Foodservice

2006 estune annéede croissance saine etrentable pourl’ac-
tivité FoodserviceenEurope : +5 %envolumeset+15,5 %
enrésultatd’exploitation par rapporta 2005, touten renfor-
gcantseséquipes.

En contribuanta plus de 30 % de la croissance en volumes
des marchés européens du Groupe, I’activité Foodservice
confirme sonrole stratégique au sein du Groupe.

Lesdeux pays les plus gros contributeurs de volumes du
Foodservicesont:

< I’Allemagne (33 %), principalement grace aLeerdammer
dansles sandwichs

* I’Espagne (25 %), principalement grace a Cantadou dans
les sandwichs également
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AUX ETATS-UNIS

Le 3juillet 2006, lafiliale américaine du Groupe achangé de
nom (ets’appelle désormais Bel Brands USA) etaregroupé
I’ensemble de ses bureaux a Chicago dans/’lllinois. Recen-
trée surlesmarques du Groupe par sonchangementde nom,
etrapprochée de sesconsommateursetde ses clients suite
asondémeénagement, lafiliale veutainsise donnerlesmoyens
decroitre etd’attirer de nouveauxtalents, en particulierdans
le domaine du marketing.

Lesvolumes de 2006 sont stables par rapport a 2005, mais
les marques Mini Babybel et Lavache qui rit ont continué
leur forte croissance. Lavache quiritne bénéficie pourtant
plus de I'effetde mode de la South Beach Diet, et le soutien
publicitaire a MiniBabybel (en particulieren septembre avec
lacampagne de larentrée des classes) a permis d’atteindre
de nouveaux records de consommation.

Les marqueslocales de fromages fondus Kaukauna et Wis-
pride ontréussialégérementcroitre envolume dansunmar-
ché extrémementbataillé.

Lesrésultats du Groupe aux Etats-Unis sont pénalisés parle
coltdesinvestissements publicitaires consentis afind’y
asseoirlanotoriété de ses marques.

Lesventes surle marché canadien se sontdéveloppéesen
2006 (+5 %), en particulier grace aMini Babybel.

DANS LE RESTE DU MONDE

Le Proche & Moyen-Orientenregistre pourla3*année consé-
cutive untaux de croissance a deux chiffres (indice 115 par
rapporta 2005). Cette croissance estfortement attribuée a
desmarchés quirestentdynamiques etades stratégies mar-
keting et commerciales performantes.

Le Levant

Le Groupe demeure un«leader»incontesté surces paysavec
des partsde marchérecords surle Liban (Picon)etla Jorda-
nie en 2006 (source : MEMRB).

Lesopérations marketing, commerciales etde proximité avec
les consommateurs se sontaccélérées, permettantau Groupe
d’atteindre des niveaux de parts de marché dépassantles
60 % (source : MEMRB).
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Les pays du Golfe

Malgré une concurrence accrue, les pays du Golfe seredres-
sentde maniéere importante. Toutes les marques affichent
descroissancesde partsde marché (source : MEMRB)avec
une performance toute particuliére sur Kiri qui a atteint des
niveaux records historiques pendantla période du Rama-
dan, particulierementanimée pourlamarque. Le succés de
lamarque Kiri, que ce soit sur ses portions carrées ou sur Kiri
AlJarralancé en 2005, amotivé lelancementen marché
testau Koweitd’'une innovation a base de « White Cheese »
aunomde KiriPearl.

Syrie

Aprés une année 2005 de démarrage, la croissance del’ac-
tivité aété soutenue en 2006 : le volume desventes s’estélevé
aprésde 3700tonnes contre 800 tonnes en 2005.
Lacroissance desventes (eten particulier lelancementde
Kiri)acontribué alasaturationdel’outil de production, opti-
misantainsilaproductivité.

Turquie

Le23décembre 2005, le Groupe s’estengagé aacquérir pour
unmontantde 13,0 millionsd'euros une participation majo-
ritaire (51 %) danslasociété Karper, leader dufromage fondu
(portions ettranches) en Turquie. L’équipe de management
estmaintenantau completetapréparé le lancementde la
premiére marque internationale du Groupe : Lavache quirit.
Historiquementprésenten Turquie grace ades produitsd’im-
portation soumisaquotas, le Groupe entend désormais béné-
ficierdel’outilde productiond’une capacité de 6 000 tonnes
delaSociété pourdévelopperfortementses marques straté-
giques parallélementalamarque Karper. Il poursuitl’objectif
dedevenir, aterme, leleaderdufromage atartineren Turquie.

Maroc

Dans unenvironnementglobalementfavorable ot le Maroc
arenoué avec uneforte croissance économique (PIBa+7,5%
vs 2005), le marché du fromage a connu une bonne dyna-
mique traduite par une évolution positive envolume eten
valeur (source : AC Nielsen).
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Dans ce contexte, Fromageries Bel Maroc a pu concrétiser
une croissance honorable de son volume d’affaires grace a
larevitalisation continue de lamarque La vache quirit(qui
enregistre unaccroissementenvolume de6 % etde8%en
valeur),au maintienduleadership de Kirisurle segmentdes
fondus frais, au développement soutenu de lamarque Les
Enfants (+14 % envolume et +16 % en valeur) et au renfor-
cementdusoutienal’innovation matérialisé parle lancement
dunouveau produit Kiri Chévry.

L’année 2006 aégalementenregistrélamontée en puissance
del’organisationcommerciale etlerenforcementdes dépar-
tements Marketing et Finance de lafiliale.

Dans ce contexte de marchéfavorable, lerésultatde lafiliale
a été fortement contributeur aux performances du Groupe,
etceaprésavoirconsentiuneffort publipromotionnel signi-
ficatif de soutien al’ensemble des marques.

Algérie

L’année 2006 a été en Algérie une année tantde rupture que
destagnation. Laconsommationetles dépenses desménages
ontétéfortementimpactées parle gel des salairesdelafonc-
tion publique, ainsi que par le développement drastique de
latéléphonie mobile (18 millions d’abonnés en 2006 contre
500000en2003)etdel’accésaucréditautomobile etimmo-
bilier. Pourlapremierefois, le prixestdevenul’argument prin-
cipal, conduisantle consommateur a se désintéresser
totalementdes promotionsles plus attrayantes, moteursde
consommations des années précédentes.

Lesrésultatsde Bel Algérie ontétéimpactés cette annéetant
parlastagnationdumarché que parunmix produits non per-
formant(goQtetqualité altérés par notre sous-traitanten par-
ticulier). A partirdumois d’octobre, les produits de lagamme
Lavache quiritontcesséd’étre approvisionnéslocalement,
etontété produits par notrefiliale marocaine. Laconcurrence
afortement progressé grace a une offre compétitive eta un
déploiementdes réseaux de distribution sur le plan natio-
nal, etle Groupe ad( adapter sa politique de prix.
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Par ailleurs, 2006 a été aussi une année de forts investisse-
ments pour Bel Algérie, avec le démarrage de I'usine Kolea
enfind’année etlamise enplace d’une équipe deventedirecte
surle centre du pays enuntempsrecord.

2007 serapourBel Algériel’année duchallenge, I'entreprise
passantde 204300 personnes. Lesinvestissementsréa-
lisésetlesefforts continus d’innovation (nouvelle formule
Lavachequirit)assurerontlacroissance attendue en2007.

égypte

L’économie globale de 'Egypte a cru de 7 % en 2006 grace
alaforte politique d’investissements etaux réformes menées
parle gouvernement.

En 2006, le Groupe ainauguré sanouvelle usine Bel Egypt
Expansion, dédiée principalement ala production de nou-
veaux produits pourI’export. Lacapacité de productionins-
tallée parle Groupe en Egypte aainsidoublé entre 2005
et2006.

Dansunmarchélocalencroissance de 6 %, lafiliale du Groupe
asuréaliseruneforte croissance de sesvolumes (+13 %) par
rapporta 2005, etaccroitre plus fortementencore sa part
envaleur(+17 %).Lesvolumesde Lavachequiritontenre-
gistré une croissancede 9% grace aulancementdeLavache
quiritForti, etceuxde Kiride 40 %. Lestranches ontégale-
mentconnuundéveloppementspectaculaire. Lesrésultats
delafiliale sontenforte progression, d’une partgrace au déve-
loppement de ses volumes, a une meilleure pondération de
sadistribution, mais égalementgrace aux économies de
co(ts de productionréalisés.

Asie-Pacifique

Lazone Asie-Pacifique aconnu un fort développementde
son chiffre d’affaires en 2006 avec des volumes et un chiffre
d’affairesen hausse de préesde 10 %.

Cette forte progression a été tirée parle développement :

< Delazone Pacifique et en particulier par untres fort déve-
loppementdesvolumes en Australie (+17 %) d( al’activa-
tion publi promotionnelle de Mini Babybel.

FINANCIER 2006 BEL



*DelazoneAsie (hors Japon)ounosvolumesontprogressé
de+11%graceadetréesbonnesperformancesdelLavache
quiritauVietnametd’Apéricube en Corée du Sud.

* AuJapon, lesventes du Groupe continuentde se déve-
lopper plus vite que le marché global du fromage avec une
progressionde présde 7% parrapporta2005. Kiriaencore
connuuneaugmentationde sa partde marché surle segment
du Cream Cheese avec unrecord a 28,4 % soit +1,8 point
vs 2005 (source : INTAGE).

Malgré lafaiblesse duyen, lamarge commerciale du Groupe
enAsie-Pacifique s’estsensiblementaméliorée graceades
hausses tarifaires etaunrépit surles matiéres premieres.

ACTIVITES HORS FROMAGES

BEL INDUSTRIES

Avec lachute delacollecte laitiere etle dynamisme du mar-
chédesfromagesenEuropeen2006, larentabilité ducouple
fromagesde commodité/lactosérumaété meilleure quecelle
du couple beurre/poudre.

Lesfabricationsde poudre delaitécréméontdonc chuté, et,
dufaitdesstocks basetd’unedemande soutenue, lescours
des protéineslaitiéres (poudres de laitetlactosérum) ont
atteintdes niveauxrecord. Les résultats de I’activité de Bel
Industries ontainsi soufferten 2006 du contexte tres défa-
vorable du prix de ses matieres premiéres.

Cependant, le Groupe, fournisseur auprés de fabricants de
cremesglacées, dessertslaitiersetyaourts,aconnuen 2006
unlégerdéveloppementdesvolumes, tiré parlesventeshors
d’Europe. Ces mémes marchés devraient soutenir la crois-
sance en 2007, avec un accroissementdes ventes des pro-
duitsamarque Nollibel et Belka.

Lafermeture de I'atelier de fabrication des levures lactiques
aétéannoncéeal’ensembledes clientsendécembre 2006,
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etlesdernieres fabrications serontlivrées au plus tard au
31décembre 2007, surlabase del’ensemble descommandes
fermesrecues endébutd’année pour couvrir les besoins
detout!’exercice 2007.

AuPortugal,lesventesde laitUHT ontété soutenues parun
environnement prix favorable, prolongeantles bonnes ten-
dancesobservéesen 2005. L’activité envolumes aainsipro-
gressé de 13% parrapporta 2005.

En Slovaquie, laproduction de poudres de laita baissé en
20086, le laitayant été utilisé pourla production de fromages
naturels,induisantunimpact positif surlesrésultats. Les prix
élevésdes poudres de sérumontégalementcontribuéal’amé-
lioration des marges de cette activité, mais en contrepartie
les prix de vente du beurre ont été inférieurs aux attentes.

PERSPECTIVES 2007

Acquisition de la marque Gervais en Tchéquie
Afinderenforcer sa présence surle marché stratégique du
frais atartiner, segmentenregistrantune croissance dyna-
mique enEurope del'Est, le Groupe s’estengagé le 20 décembre
2006 aacquériraupres de Danone, pourunmontantde 5,9 mil-
lions d'euros, lamarque Gervais en Tchéquie.

Cette opération permetau Groupe de doter son portefeuille
d’une marque clé en Tchéquie, et d’atteindre une taille cri-
tique sur le marché dufrais atartiner. Elle enrichitle porte-
feuille d’activités delafiliale, ce quirenforce sa position
compétitive aterme.

Parailleurs, lesinvestissementsréalisésen 2006 al'interna-
tional pour accroitre les moyens de production en Egypte et
en Algérie, la création d’une nouvelle filiale commerciale au
Japonetledéveloppementd’unnouveaupartenariatindus-
trielau Canada sontautantd’éléments qui permettentau
Groupe d’envisager une nouvelle phase de croissance ren-
table etd’afficher des ambitions fortes.
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Croissance et innovation

EnEurope commedanslesautres paysdumonde, le Groupe
vise pour 2007 la croissance de ses volumes, par le soutien
publipromotionnelfortde ses marques phares etdes princi-
palesmarqueslocales.

L’effort marketing serarelayé parle lancementde nou-
veaux produits surla plupart des marchés, et par la distri-
butionde nos produits de marques existants surdes segments
jusque-lafermés:ainsienFrance,le Groupeacommencéa
distribueren2007 les produits de ses propres marques chez
certains hard-discounters.

Le Groupe vise ainsi globalement pour 2007 une croissance
desesvolumes, gracealapoursuite de sastratégie, quirepose
surdes marquesfortes, différenciées, uneinnovationimpor-
tante etdes efforts publi promotionnels soutenus.

Fromageries Bel Production France

Signalons enfin lacréation en 2007 de lasociété FBPF (Fro-
mageries Bel Production France) quiaccueille depuisle
1=marslesactivitésindustrielles des usinesfrancgaises, pour
une meilleure gestion des activités industrielles a destina-
tiondel’ensemble des marchés de consommation que le
Groupe couvre.

12

RAPPORT

PRECISIONS CONCERNANT

LES COMPTES SOCIAUX

Le chiffre d’affaires en 2006 estde 1150,9 millions d’euros
contre 1107,9 millions d’euros en 2005 en progression de
43 millionsd’euros.

Lerésultatd’exploitation s’éléve a45,1 millions d’euros
contre unrésultat positifde 51,5 millions d’euros en 2005.

Lerésultatfinancierestpositifahauteurde 17,1 millionsd’eu-
ros contre unrésultat positif de 11,1 millions d’euros en 2005.
Lerésultatnets’éleve a43,9 millions d’euros contre 35,7 mil-
lions d’eurosen 2005.

Lesdépensesderecherche etde développementsontcomp-
tabilisées dansles charges de I’exercice et ont été mainte-
nuesaunniveau éleveé.
Conformémentauxdispositionslégales, ilest précisé qu’une
sommede121515eurosaétéréintégrée danslabaseimpo-
sable del’exercice 2006, et I'impdt sur les sociétés corres-
pondants’éléve a41838euros.

Conformémental’article L225-102 du Code de commerce,
nousvous indiquons qu’il n’existe pas de participation des
salariés au capital de la Société au 31 décembre 2006.

Les différents élémentsinscrits en comptabilité ont été
évalués surlabase des colts historiques al’exception des
immobilisations corporelles et financiéres réévaluées dans
le cadre desréévaluations légales.
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GOUVERNEMENT

D’ENTREPRISE

Le Conseild’administration se prononce surl’ensemble des
décisionsrelatives aux grandes orientations stratégiques,
économiques, financieres etindustrielles du Groupe Bel et
veille aleur mise en ceuvre parla Direction Générale.

MEMBRES DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Gérard BOIVIN

Président et Directeur Général
Lemandatd’Administrateurde Monsieur Gérard BOIVIN arri-
veraaéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appeléea
statuer surlescomptesdel’exercice closle 31 décembre 2007.
Monsieur Gérard BOIVIN est Membre du Comité des Nomi-
nations etRémunérations.

Monsieur Gérard BOIVIN exerce I’ensemble de ses mandats
etfonctions dansles sociétés du Groupe Bel.

Autitre de I’exercice clos le 31 décembre 2006, Monsieur
Gérard BOIVIN aexercé les mandats de Président-Directeur
Général dessociétés Fromageries Picon, Société Anonyme
des Fermiers Réunis - S.A.F.R., Fromageries Bel Industries
et SICOPA, de Présidentdu Conseild’administrationdu GIE
Alraetdessociétés Fromageries Bel Portugal, Bel UK, Bel
Belgium, Bel Egypt SAE, Bel Polska, Bel Italia et SIEPF, de
Présidentdu Conseil de Surveillance des sociétés Bel Syry
Cesko et Syraren Bel Slovensko, de Représentant Perma-
nentde SICOPA au Conseil d’administration de lasociété
Atad, etde ReprésentantPermanentdelasociété Fromage-
ries Belau Conseil d’administration de la société Bel Egypt
Distribution.
Conformémentauxdispositionsdel’articleL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérations etavan-
tages de toute nature versés a Monsieur Gérard BOIVIN au
titre deI’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
676753 eurosdont430001 euros atitre derémunérationfixe,
224 331 euros atitre derémunération variable, 4 421 euros
atitred’avantagesennature et 18000 eurosatitre dejetons
de présenceregusde la Société Fromageries Bel.
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Catherine SAUVIN

Administrateur

Lemandatd’Administrateurde Madame Catherine SAUVIN
arriveraa échéance al’issue deI’Assemblée Générale
appelée astatuersurlescomptesdel’exerciceclosle
31 décembre 2007.

Autitre deI’exercice closle 31 décembre 2006, Madame
Catherine SAUVIN aexercé les mandats de Membre du Direc-
toire delasociété Anonyme a Directoire et Conseil de Sur-
veillance UNIBEL, d’Administrateur des sociétés SICOPA,
C.G.FF. etCIANAS, etde Co-gérantdelasociété R.FE.
Conformémentauxdispositionsdel’articleLL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérations etavan-
tages de toute nature versés a Madame Catherine SAUVIN
autitre de’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
1058 368 euros dont 18 000 euros atitre de jetons de pré-
senceregusdelaSociété Fromageries Bel,211 360 eurosau
titre de son mandat de Membre du Directoire de la société
UNIBEL et 829 008 euros comme derniere rémunération de
sonancienne qualité d'associée commanditée d"UNIBEL.

Francois BEL

Administrateur

Le Conseild’administrationrend hommage alamémoire de
Monsieur Frangois Bel, décédé au cours du mois de jan-
vier2007.

Au titre de I'exercice closle 31 décembre 2006, Monsieur
Francois BEL aexercé les mandats de Présidentdu Conseil
de Surveillance delasociété UNIBEL et Présidentdu Conseil
d’administration delasociété CIANAS, de Gérantdelasociété
SCI Belfran, etd’Administrateur delasociété C.G.FF.
Conformémentauxdispositionsde I'article L. 225-102-1 du
Codede commerce, le montantdesrémunérations etavan-
tages de toute nature versés a Monsieur Frangois BEL au titre
del’exerciceclosle 31 décembre 2006 s’estélevé a83500euros
dont13500eurosatitre dejetonsde présenceregusdelaSociété
Fromageries Belet 70000 euros atitre de Membre et de Prési-
dentdu Conseilde Surveillance de lasociété UNIBEL.
Aucoursdesaséancedu15mars2007,le Conseilacoopté,
enremplacementde Monsieur Frangois BEL etpourladurée

13



> Rapport de gestion

de sonmandatd’Administrateur restantacourir, soitjusqu’a
I'issue de ’Assemblée Générale appelée a statuer sur les
comptesdel’exerciceclosle31décembre 2011, Mon-
sieurJamesLIGHTBURN. Cette cooptation serasoumise a
laratification de I’Assemblée Générale appelée asetenirle
30avril 2007.

Philippe DELOFFRE

Représentant Permanent de UNIBEL

Le mandatd’Administrateur de la société UNIBEL arrivera
aéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appelée asta-
tuersurlescomptesdel’exercice closle 31 décembre 2007.
Lasociété UNIBEL n’exerce aucunautre mandatoufonction
danslessociétés du Groupe Bel.

MonsieurPhilippe DELOFFRE est Présidentdu Comité d’Audit.
Autitredel’exerciceclosle31décembre 2006, Monsieur Phi-
lippe DELOFFRE aexercélesmandatsde Présidentdu Conseil
d’administration des sociétés Fromageries BelMarocetC.G.FF,
de Présidentd’Honneur de lasociété Eco-emballage, d’Ad-
ministrateur des sociétés Giac, EcoparetBelBrands USA, Inc,
de Gérantdessociétés SOGECAR, FiévetFreresetSCIF, etde
Représentant Permanent de la Société Fromageries Belau
Conseild’administration des sociétés SOFICO et Atad.
Conformémentauxdispositionsdel’articleL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérations etavan-
tagesdetoute nature versés aMonsieur Philippe DELOFFRE
autitre de I’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
82 657 euros, dont20 000 euros atitre de jetons de présence
recusdelaSociété Fromageries Belet62 657 euros atitre de
rémunération versée parlasociété UNIBEL.

Antoine FIEVET

Administrateur

Lemandatd’Administrateurde Monsieur Antoine FIEVET arri-
veraaéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appeléea
statuer surlescomptesdel’exercice closle 31 décembre 2007.
Monsieur Antoine FIEVET est Membre du Comité des Nomi-
nations et Rémunérations et du Comité d’Audit.

14

RAPPORT

Autitre de I’exercice closle 31 décembre 2006, Monsieur
Antoine FIEVET aexercé lesmandats de Présidentdu Direc-
toire de la Société Anonyme a Directoire et Conseil de Sur-
veillance UNIBEL.

Ilaégalementexercé les mandats d’Administrateur des socié-
tés SICOPA, SOFICO, Atad, KarsKarper, Karper Basim, Kar-
perGida, C.G.FF.etCIANAS, de Co-gérantdelasociété RFE
etde Gérantdela SClMori.
Conformémentauxdispositionsdel’articleLL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérationsetavan-
tages de toute nature versés a Monsieur Antoine FIEVET au
titre de I’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
1168298 eurosdont39 600 euros atitre de jetons de pré-
senceregusdelaSociété Fromageries Bel,293 689 eurosau
titre de son mandat de Président du Directoire de la société
UNIBEL, 6 001 euros a titre d’avantages en nature, et
829 008 euros comme derniére rémunération de sonancienne
qualité d'associé commandité d'Unibel.

Philippe GIROUX

Administrateur

Le Conseil d’administration rend hommage ala mémoire
de Monsieur Philippe GIROUX, décédé au cours du mois de
juillet 2006.

Monsieur Philippe GIROUX étaitMembre du Comité d’Audit
etdu Comité des Nominations et Rémunérations.
Monsieur Philippe GIROUX n’exercait aucun autre mandat
oufonctiondansles sociétés du Groupe Bel.

Autitre del’exercice closle 31 décembre 2006, Monsieur Phi-
lippe GIROUX aexercé les mandats de Gérantde lasociété
Philippe Giroux Consulting, d’Administrateur de la société
du Cherche Midi, de Didot-Bottin SAetdelasociété Messine
Développement.
Conformémentauxdispositionsdel’articleLL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérations etavan-
tagesdetoute nature versésaMonsieur Philippe GIROUX au
titre de I’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
19 800 eurosatitredejetonsde présenceregusdelaSociété
Fromageries Bel.
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Le mandatd’Administrateur de Monsieur Philippe GIROUX
arriveraaéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appe-
|ée astatuer surlescomptesdel’exercice closle 31 décembre
2006. Le Conseild’administration étudie lacooptation éven-
tuelle d’'un nouvel Administrateur.

Luc LUYTEN
Administrateur

Le mandatd’Administrateur de Monsieur Luc LUYTEN arri-
veraaéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appeléea
statuer surlescomptesdel’exercice closle 31 décembre 2007.
Monsieur Luc LUYTEN est Présidentdu Comité des Nomi-
nations et Rémunérations.

Monsieur LucLUYTEN n’exerce aucunautre mandatoufonc-
tiondanslessociétés du Groupe Bel.

Autitre del’exercice closle 31décembre 2006, Monsieur Luc
LUYTEN aexercé, enBelgique, les mandats de Gérantdela
société Human Invest, d’Administrateur et Membre du Comité
de Nomination de lasociété Sd-Worx, etde Membre du Conseil
d’administration de ’ASBL Beethoven Académie.
Conformémentauxdispositionsdel’articleL.225-102-1du
Codedecommerce, le montantdesrémunérations etavan-
tagesdetoute nature versésaMonsieur Luc LUYTEN autitre
del’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a 35750
euros atitre de jetons de présence regus de la Société Fro-
mageries Bel.

Johnny THIJS

Administrateur

Lemandatd’Administrateurde Monsieur Johnny THIJS arri-
veraaéchéanceal’issuedel’Assemblée Générale appeléea
statuer surles comptesdel’exercice closle 31décembre 2006.
Autitre deI’exercice closle 31 décembre 2006, Monsieur
Johnny THIJS aexercé, en Belgique, les mandats d’Admi-
nistrateur Délégué de lasociété La Poste SA et Administra-
teurdessociétés Carrefour Belgique SA, Guylian SA, de Ter
Beke SAetQuick SA.
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Conformémentaux dispositions de I'article L. 225-102-1du
Codedecommerce, lemontantdesrémunérations etavan-
tages de toute nature versés a Monsieur Johnny THIJS au
titre de I’exercice closle 31 décembre 2006 s’est élevé a
9000 eurosatitre dejetonsde présenceregusdelaSociété
Fromageries Bel.

Lemontantdesjetonsde présence attribuésachaque Admi-
nistrateur était fixé pourl’exercice 2006 a18 000 euros dont
lamoitié lui était allouée a titre forfaitaire et I’autre moitié en
fonction de sa présence effective aux réunions du Conseil
pendantl’exercice.

Larémunérationfixe attribuée a Monsieur Gérard BOIVIN est
arrétée parle Conseil d’administration sur proposition du
Comité des Nominations et Rémunérations.
Larémunération variable attribuée a Monsieur Gérard BOI-
VIN estliée aune atteinte d’objectifs entre d’une partlaper-
formance du Groupe (80 %) et d’autre partdes critéres qualitatifs
(20%). L’atteinte de ces objectifs etle montantde larému-
nération variable de Monsieur Gérard BOIVIN sont décidés
parle Conseild’administration sur propositiondu Comité des
Nominations et Rémunérations.

Au 31 décembre 2006, il n’existaitaucun engagement pris
parlaSociété au bénéfice de ses mandataires sociaux, cor-
respondantades éléments de rémunération, des indemni-
tésoudesavantagesdusoususceptiblesd’étredusaraison
delaprise, de lacessation ou du changementde ces fonc-
tions ou postérieurementacelles-ci.

RAPPORT DU PRESIDENT AU TITRE
DE LA LOI DE SECURITE FINANCIERE

LerapportduPrésidentdu Conseil d’administration au titre
delaloidu1*ao(t2003de Sécurité Financiéere détailled’une
partles conditions de préparation etd’organisation des
travaux du Conseil d’administration etd’autre partles pro-
céduresde contrdle interne au sein de votre Société.
Cerapportfigure ci-aprés en page 30.
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L’ACTION

FROMAGERIES BEL

(codelSIN : FR0000121857, mnémonique : FBEL)

L’action Fromageries Bel est cotée au compartimentAde
I’Eurolistd’Euronext Paris. Le nombre d’actions est, depuis
juin2001, de 6 872 335.

En 2006, le marché parisien, mesuré atraversle SBF 250, a
progresséde 18 % ;début2007, desalternancesde hausses
etde baisse se sont soldées provisoirement par une quasi-
stabilité afinfévrier.

L’action Belestpassée de 140 eurosfin2005a 163 eurosfin
2006, avec unplusbasal139eurosenjuinetunplus hautde
166,90 euros en novembre. 87 344 actions ont été échan-
gées pourunevaleurde 13 millions d’euros.

Finfévrier 2007, ’action Bel cotait 176,10 euros.

Lesmembresdugroupe familial Bel/Fiévetdétiennentdirec-
tementouindirectement, principalementatraverslasociété
anonyme aDirectoire et Conseil de surveillance Unibel, société
meére du Groupe Bel, plus des 2/3 du capital et des droits de
vote (déclaration de franchissement de seuil : décisions et
informations Amfn°205C2179 du 16 décembre 2005).

Groupe Lactalis, atravers safiliale Sofil, qui détient plus de
20%du capital etdesdroits de vote (déclaration de franchis-
sementde seuil publiéele 16 décembre 2005 avis Amf
n°205C2178), estalaconnaissance de votre société le seul
autre actionnaire afranchirunseuil légal.

Enoutre, dans le cadre des dispositions des articles 787 B
et 885 | bis du Code général des imp0ts, des engagements
collectifs de conservation d’'une durée minimale de 2 ou 6
ans, dontle dernier, portant sur 25,3 % du capital, se termi-
nera, sauf prorogation, le 27 décembre 2012, ont été conclus
entre desmembres dugroupe familial Bel/Fiévet, les socié-
tés qu’ils contrélent, principalement Unibel, et Monsieur
Gérard Boivin.
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Commeindiqué alaprécédente Assemblée générale annuelle,
I’offre publique d’échange simplifiée menée par Unibel sur
son propre capitaladonnélieual’émission par Unibel de
80 489 obligations échangeables ou convertiblesenactions
FromageriesBel. L’optiond’échange ou de conversion peut
étre exercée parles porteurs a partirdu 1¢juillet 2007 et
jusgu’endécembre 2009 ; en ce cas, Unibel pourra,asongré,
soitremettre des actions Fromageries Bel existantes, soit
demanderaFromageries Beld’émettre desactions nouvelles.
Lalibérationdes éventuellesactionsnouvelles seraassurée
parladélégation a Fromageries Bel de lacréance des por-
teurs d’obligations. En contrepartie de cette option, Unibel
aversé aFromageries Bel 684 milliers d’euros.

Au15mars 2007, 80 1400bligations échangeables ou conver-
tiblesrestaienten circulation, pouvant-éventuellement -
donnerlieual’émission d’un maximum de 80 140 actions
nouvelles Bel.

Au 1¢ janvier 2006, la Société auto détenait 12 254 actions
propresacquisesdansle cadre des précédents programmes
derachat. Dansle cadre du programme autorisé le 9juin 2006,
laSociétéaacquis 1 484titres Fromageries Bel supplémen-
taires ainsiqu’ilvous estrendu compte dansle rapport spé-
cialsurlesrachatsd’actions, ce quiaportélenombre detitres
autodétenusa 13 738.

Votre Conseil vous propose de renouveler ce programme
avec les objectifs et modalités explicités dans son rapport
spécial surlesrachats d'actions.

Bienquen’ayantplusannulé d’actions depuisjuin 2001, votre
Conseil vous propose de renouveler également|’autorisa-
tiond’annuler, éventuellement, toutou partie des actions auto
détenuesdanslalimite Iégale de 10 % du capital.

LaSociétéseréservele droitde mettre enceuvre,ounon, ces
autorisationsenfonction desopportunitésetdes conditions
dumarché.
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EVOLUTION DES COURS ET DES VOLUMES
DE PACTION FROMAGERIES BEL

COURS ANNUELS EN EUROS VOLUMES ANNUELS EN MILLIERS D'EUROS
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LA RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

Lessitesfrangais ontpoursuivilesréductions de leurconsom- etdesrejets, une partie de ces derniers restant néanmoins
mationd’eauetleursrejets. Lesconsommations d’énergies inférieursa2004.

etlesrejetsdans|’air sontaussiorientés alabaisse. Laforte

augmentation de I’activité des filiales étrangéres conduita Leschapitres1a7suivantsconcernentlasociété Froma-
une augmentation par rapporta 2005 des consommations geries BEL etsafiliale SAFR en France.

Le chapitre 8 concerne lesfiliales étrangéres.

1 > CONSOMMATION DE RESSOURCES NATURELLES

1.1 > MATIERES PREMIERES
Les matiéres premieres mises en ceuvre proviennenttoutes de ressources renouvelables.

1.2 > EAU

Consommation deau potable m/an

2284351 2241448 2053061

Les consommations d’eau ont été réduites de 10 % de 2004 a 2006.

1.3 > ENERGIES

Consommation délectricits Mih

108816 108 407 105725
Consommation de produits pétroliers et gaz 2004 2005 2006
Fuel (TEP) 3917 4117 4018
Gaz (TEP) 18348 17342 16762
Total 22266 21459 20780

TEP = Tonnes équivalent pétrole.

L’énergie de traction n’est pas comptabilisée.

18 RAPPORT FINANCIER 2006 BEL



Les consommations d’énergies sont elles aussi ala baisse,
de 3% pour I'électricité et de 6 % pour les énergies fossiles
parrapporta2004. Des études pourlaréduction des consom-
mationsd’énergies ontété conduites en partenariatavec EDF
surdeux sites pilotes. A la suite de ces études, des écono-
mies possibles ont été identifiées. Certaines vont faire

2 > LES REJETS

2.1 > REJETS DANS L’EAU ET LE SOL

I’'objetd’investissements dés 2007. Pourles autres, les études
sepoursuiventen 2007 toujours en partenariatavec EDF. Un
autre partenaire, I’Ecole des Mines de Paris, a été associé
aux études pour le projetle plus prometteur en termes de
réductionde consommationsd’énergiesfossilesetderejets
degazaeffetdeserre.

Lesrejetsdans|’eau etle sol sontinduits par les rejets d’eaux usées issues principalement du nettoyage des installations

de production.

2.1.1 > Mesures prises pour réduire 'impact de ces rejets

Volumes d’eauxusées (m*/ an)

2004 2005 2006

Traités eninterne 1027513 1206934 1599761
Epandus en eaux brutes 348862 206071 0
Traités par un tiers avec d’autres effluents 557619 397413 122 668
Volume total 1933994 1810418 1722429

En 2006, le coltdutraitement des eaux usées s’est élevé a1 545 000 euros.

Alasuite des actions de réduction des rejets ala source, le volume global des eaux usées a traiter a été réduit de 11 % depuis
2004. La part traitée par des stations appartenant ala Société a fortement augmenté dans cette période. Aucun épandage
d’effluents bruts n’a été pratiqué en 2006.
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2.1.2 > Rejets dans Peau

L’eau épurée

2006

Volume d’eau épurée rejetée (m*/ an) 1575231 1461755 1696 990
Demande chimique en oxygene (t/ an) 152 120 108
Matiére en suspension rejetée (t/ an) 75 43 40
Azote global rejeté (t/ an) 35 26 22
Phosphore total rejeté (t/ an) 4 3 2

L’arrétde I’épandage d’eaux brutes conduita augmenter significativementle volume d’eaux épurées rejeté dans le milieu
naturel. L’amélioration desfilieres de traitement, réalisé en parallele de cet arrét, permet de réduire les quantités de polluants

rejetées avec ces eaux.

2.1.3>Rejetsdanslesol

€pandage de boues ou d’eaux brutes surles sols

2006

Matiére séche totale (t/ an) 1720 1416 1239
Azote (t/an) 136 111 89
Phosphore (t/ an) 67 50 54
Périmétre d’épandage (ha) 2480 2509 1942

Les épandages de bouesfontl’objetdes contrbles suivants :
e suivianalytique des eaux etdes boues épandues avec en
particulierlarecherche destracesorganiquesetmétalliques,
= bilans agronomiques comprenant : le suivides cultures et
de différents parameétres agricoles, le calcul des valeurs
fertilisantes,

e enregistrementdes données avec latenue de cahiers
d’épandage,

= parailleursuneassistance etun conseil peuventétrefournis
aux agriculteurs concernés.
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Toutesles quantités aépandre ont été réduites dans des pro-
portionsimportantes. Cecinous permet de réduire le péri-
meétre d’épandage. Laréduction de 2006 est néanmoins
supérieure ace que nous souhaitions etnous avons été ame-
nés arechercherde nouvelles surfaces qui seront dispo-
nibles des 2007.
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2.2 > REJETS DANS LAIR

Rejets dans ’air (t/ an) 2004 2005 2006
Protoxyde d’azote (N,O + NOX) 65 63 62
Oxyde de soufre (SO,) 83 90 85
Gaz carbonique (CO,) 57229 55328 53645
Poussiéres (y compris séchage) 25 20 7

Lesrejetsde CO,ontétéréduits de 6 % depuis 2004, ils sont actions de partenariat évoquées au chapitre des consom-

directementliés aux consommations d’énergies fossiles. mations d’énergie. Lesrejets de poussiéres, essentielle-

Lesrejets de protoxyde d’azote et d’oxyde de soufre sont mentliés auséchage de lait, de lactosérum et d’autres produits

relativementstables. Laréductiondesrejetsde CO,, de pro- dérivésdulactosérum, sonten forte diminution.

toxyde d’azote et d’oxyde de soufre estI’autre objectif des

3 > SOUS-PRODUITS €T DECHETS

3.1 > SOUS-PRODUITS

Valorisation des sous-produits 2004 2005 2006
Lactosérum issu de nos fabrications Valorisé eninterne 18137 16 259 16614
(en tonnes d’extrait sec) Concentré et vendu 4254 5430 5700
Fromages valorisés (débuts de moulage, fines récupérées
dans le lactosérum, produits non conformes, en tonnes) 3621 3683 3107
Total 26012 25372 25421

3.2 > DECHETS

2004 2005 2006
Déchets triés : cartons, aluminium, palettes, big bag, bidons, plastiques,
aciers, huiles, solvants, cartouches d’encre, produits chimiques,
produits de laboratoires, batteries, cires... 3023t 3183t 3250t
Déchets banals 2775t 2712t 2444t
Total hors sous-produits 5798t 5895t 5694t

Le coltd’acces auxfilieres, déduction faite des valorisations de certains déchets, esten 2006 de 461 400 euros.
En 2006, laquantité totale de déchets a été réduite alors que la part triée et valorisée progresse.
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4 > INVESTISSEMENTS REALISES
EN 2006 POUR AMELIORER LA
PROTECTION DE ENVIRONNEMENT

Leprinciped’actionalasource nousaconduitsaréaliserdes
investissements productifsavec unimpact significatif
pourlaprotection de I’environnement, parexemple desréduc-
tionsde consommations d’énergies etdes pertes de matieres
premieres évitées.

Investissements

pour la protection
de I'environnement

(montant en euros)

Investissements
productifs ayantun
impact significatif
pour la protection
de I'environnement

Pour des besoins de maintenance, des équipements sont
remplacés par d’autres mettanten ceuvre les meilleurestech-
niques disponibles. Ces actions ont-elles aussiunimpact
pourlaprotection de I’environnement.

Lesinvestissementsréalisésen 2006 se décomposentainsi:

Investissements de
maintenance ayant
un impact significatif
pour la protection
de I'environnement

Réduction des consommations
d’énergies et protection de I’air

et du climat 342912 5737 113486 462135
Gestion des eaux usées 418817 539308 84836 1042961
Gestion des déchets 9685 9685
Réduction des risques,

protection du sol et des eaux 212915 198 000 410915
Lutte contre le bruit

et les vibrations 3438 3438
Total 987 767 545 045 396 322 1929134

5 > ORGANISATION POUR LES
QUESTIONS D’ENVIRONNEMENT

Une organisation dédiée al’environnementexiste surchaque
site, sous I'autorité de son Directeur, avec asatéte unres-
ponsable environnement. Le responsable approvisionne-
mentou conditionnementd’une partetle responsable énergies
fluides d’autre part, assurent le déploiement des mesures
prises dans leurs domaines respectifs.

Un Ingénieur Sécurité Environnement appuie et coordonne
I’'ensemble duréseau.

Quatre sites poursuiventleurdémarche de miseenplaced’un
systéeme de managementenvironnemental ISO 14001.
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6 > PROVISIONS ET GARANTIES
POUR RISQUES EN MATIERE
D’ENVIRONNEMENT

Aucune provision ou garantie n’a été comptabilisée au
31décembre 2006.

7 > INDEMNISATION EN MATIERE
D’ENVIRONNEMENT

Aucuneindemnitén’aétéverséeaucoursdel’exercice 2006
enexécutiond’une décisionjudiciaire en matiere d’environ-
nement, etaucune actionn’a été menée enréparationde
dommages causés acelui-ci.
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8 > OBJECT”:S ASS|GNéS = Réductiondes consommationsd’énergies.

A N,OS FILIALES DEPUIS 2005 e Réduction des volumes et charges des effluents,

ET EVOLUTION DES IMPACTS améliorationsdesfilieresdetraitementdeseauxusées,
. réductiondes épandagesd’eaux brutes.

8.1 > LES OBJECTIFS ASSIGNES < Réductiondes émissions de gaz aeffetde serre.

* Réduction des consommations d’eau et réutilisation < Améliorationdelavalorisation dessous-produitsetdes

del’eau. déchets.

8.2 > CONSOMMATIONS DES RESSOURCES NATURELLES

Les consommations 2004 2005 2006
Matiéres premiéres Ressources renouvelables
Consommation d’eau (m?) 1867478 1672430 1821738
Consommation d’électricité (MWh) 86217 100827 114 442
Consommation de fuel (TEP) 8760 8904 10000
Consommation de gaz (TEP) 13487 11 365 13016
Total fuel et gaz (TEP) 22247 20269 23016

TEP = Tonnes équivalent pétrole

L’année 2006 aété marquée par une forte augmentationd’activité, ce quiainduitune nette augmentation des consommations.
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8.3 > LES REJETS

Volumes d’eaux usées (m?®) 2004 2005 2006
Traités eninterne 743097 1120680 1274767
Epandues en eaux brutes 291986 184998 230088
Traités par un tiers avec d’autres effluents 1019493 785925 774 439
Volume total 2054576 2091603 2279294

Rejet d’eauxdans le milieu naturel 2004 2005 2006
Volume (m?) 2036 652 2092091 2279294
Demande Chimique en Oxygéne (t) 1357 683 860
Matiéres en suspensions (t) 226 139 186
Azote global rejeté (t) 14 24 33
Phosphore total (t) 41 50 60

Rejets dans I’air (Tonnes) 2004 2005 2006
Protoxyde d’azote (N,O + NOX) 144 91 102
Oxyde de soufre (SO,) 396 330 365
Gaz carbonique (CO,) 61190 55135 62496
Poussieres (y compris séchage) 64 66 45

Lesrejets sonteuxaussialahausse parrapportal’année 2005, tout en restant souventen dessous des niveaux 2004.
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8.4 > LES SOUS-PRODUITS ET DECHETS

Sous-produits et déchets (t) 2004 2005 2006
Sous-produits valorisés 26032 26074 27959
Déchets triés 3058 4835 4970
Déchets banals 1450 1987 1898
Total déchets hors sous-produits 4508 6 822 6868

8.5 > LES INVESTISSEMENTS REALISES EN 2006 POUR REDUIRE LES ATTEINTES
A PENVIRONNEMENT

Investissements Investissements de
productifsayantun  maintenance ayantun
Investissements pour impact significatif impact significatif
la protection de pour la protectionde  pour la protection de
(montanten euros) I’environnement I’environnement I’environnement

Réduction des consommations
d’énergies et protection de I’air
et du climat 1439132 1439132
Gestion des eaux usées 56531 439192 144216 639939

Gestion des déchets

Réduction desrisques,

protection du sol et des eaux 7770 7770
Lutte contre le bruit

et les vibrations 25000 25000
Total 89301 439192 1583348 2111841
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RAPPORT
SOCIAL

3690 SALARIES REPARTITION HOMMES / FEMMES
Au 31 décembre 2006, I'effectif de la Société Fromageries

Belen France représente 39,6 % des effectifs globaux du

Groupe (9 318 personnes)ets’éleve a3 690 salariés.

COMPOSITION DES EFFECTIFS
Les effectifs se composentde : femmes 37%.

*64,3%d’Ouvriersdont699 femmeset1 673 hommes
8,2 % d’Employés dont 246 femmes et 55 hommes

= 13,2%de Techniciens Agents de Maitrise dont215femmes
et273hommes

*14,3%de Cadresdont 193 femmes et 336 hommes

REPARTITION CDI/CDD 63 Yo nommes

CDD 4%
COMPOSITION DES EFFECTIFS

2500

femmes
2000 B hommes
1500

96 %o o 1673

500

m——

Cadre T./ AM Employé Ouvrier

« Ces données concernent la société Fromageries BEL pour ses effectifs francgais a fin 2006. Elles sont communiquées sous réserve et avant
finalisation des bilans sociaux. »

26 RAPPORT FINANCIER 2006 BEL



* Avec une moyenne d’age de 41 ans, I’ancienneté s’éléve
globalemental5ans(13anspourlesTechniciensAgentsde
Maitrise etles Cadres et 16 ans pourles Ouvriers et Employés).
L’absentéisme maladie estinférieura 2,32 % en moyenne
surl’année.

* 256 personnes ont été embauchées en 2006 dont 139 en
CDI (54 %).

*54licenciementsindividuels sontintervenus en 2006.

MAIN-D’CEUVRE EXTERIEURE

A LA SOCIETE

Le nombre d’heures travaillées par des intérimaires durant
I’exercice 2006 s’est élevé a840 938 heures.

Surune base de 152,25 heures par mois (équivalenttemps
plein 35 heures), celareprésente un total de 460 personnes
surl’année.

REPARTITION TEMPS PLEIN / TEMPS PARTIEL

temps partiel 5%

9 5 %temps plein
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TEMPS DE TRAVAIL

Envertudesaccords d’aménagementetde réductiondu
tempsdetravailenvigueurauseindelasociété Fromageries
BEL enFrance, latotalité des OuvriersetEmployésauntemps
detravail inférieur ou égala 35 heures.

2 258 salariés ont effectué 70 007 heures supplémentaires
en 2006, pour une moyenne annuelle de 31 heures supplé-
mentaires par salarié.

REMUNERATION MENSUELLE BRUTE
COMPRENANT SALAIRE DE BASE ET PRIME

D’ANCIENNETE EN EUROS

6 000

5000 W hommes
femmes

4000

3000

2000

. I I I

o

Cadre T./ AM Employé Ouvrier

REMUNERATIONS

Letaux de charge moyen catégoriel 2006 est :

Cadres 48,63 %

TAM 47,70%

Employés 42,22%

Ouvriers 40,35%
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UN ACCORD DE PARTICIPATION

SIGNE POUR 3 ANS

L’accord sur la participation signé en 2005 reste en vigueur
pour I’'année 2006.

Commelesannéesprécédentes, laformulede calculcomprend
laformule légale etune formule dérogatoire, laplusfavorable
étantappliquée.

UN ACCORD D’INTERESSEMENT

SIGNE POUR 3 ANS

Enjanvier 2006, unaccord d’intéressementvalable pour
3 ans, applicable surles exercices 2006, 2007 et 2008,
pourun premierversementen 2007, a été signé afind’asso-
cierles salariés aux performances et au développement de
I’entreprise.

Belachoiside fonder ce dispositif surdes critéres objective-
mentmesurables et quicouvrentle pluslargement possible
etdefagon équilibrée les différentes priorités du Groupe :
rentabilité, service client, sécurité au travail etinnovation,
notammentlorsqu’elle estal’initiative des salariés.

Le montantde I'intéressement varie donc en fonction de
I'accomplissement de ces critéres qui permettentd’appré-
cierles performancesdeI’entreprise sous unangle commun.
Aladate duversement, 'intéressementest, au choix du sala-
rié, disponible ou placé dans unplan d’épargne entreprise.

L’ACCES AU PLAN D’€PARGNE
ENTREPRISE

Laparticipation, lorsduversementoual’issued’unblocage
de5anssurdes comptes courantsau choix du salarié, ainsi
quel’intéressement peuvent étre placés dansun Plan
d’Epargne Entreprise (PEE).

Quatre fonds communs de placements (FCPE) sont propo-
sés au personnel, I'un monétaire, le second obligataire, le
troisieme majoritairementactions etle dernier diversifié
actions/obligations.
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RELATIONS PROFESSIONNELLES E€T BILAN
DES ACCORDS COLLECTIFS

5organisations syndicales sont présentesauseindelasociété
Fromageries BEL enFrance :

= CFDT
=CGC
= CGT
*FO

= UNSA

12accordsontété conclusen 2006 auseindes Fromageries
BEL enFrance dont4 accordsd’entreprise :

»Unaccordd’Intéressement.

e Deux accordsissus des Négociations Annuelles Obliga-
toires, I'un concernantle personnel Ouvriers/ Employés et
le second pourle personnel del’encadrement.

= Unaccord instaurant une Unité Economique et Sociale et
portantsurle statut collectif.

CONDITIONS D’HYGIENE €T SECURITE
Lesprincipauxindicateurs 2006 en matiere de sécurité pour
lasociété Fromageries BEL en France sont:

e Le taux de gravité qui exprime le nombre de journées per-
duespour1000heuresdetravail (soitlenombre dejournées
d’arrétde travail divisé parle nombre d’heures travaillées
multiplié par mille) et qui pour 2006 s’éleve a0,52.

e Letauxdefréquencequiindiquelerapportentrelenombre
d’accidents avecarrétdetravail etladurée dutempsde
travail (soitle nombre d’accidents ayantentrainé un arrét
detravail divisé par le nombre d’heures multiplié par un mil-
lion) et qui pour 2006 s’élévea 11,05.

Enoutre, en 2006, 3 314 milliers d’euros ont été consacrés
adesinvestissements en matiére de sécurité etd’améliora-
tion des conditions de travail, majoritairement au sein des
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sitesindustriels. De plus, 1 637 stages de formation ont été
dispensésenFrance dansle domaine de I’hygiéne etde la
sécurité.

Parailleurs, lasécurité alimentaire reste un objectif prioritaire
duGroupe etdesactionsde formationconcernantl’hygiéne
du personnelsontorganisées périodiquement. Chaque éta-
blissementcomporte un CHSCT (comité d’hygiene etsécu-
rité des conditions de travail). Etilest procédérégulierement
adescontrdles etauditsréglementaires en matiere d’hy-
giéne, sécurité et conditions de travail.

LA FORMATION PROFESSIONNELLE

Au cours del’exercice 2006, 3 905 milliers d’euros ont été
consacré alaformation professionnelle soit 3,42 % dela
masse salariale brute hors charges de Belen France.

61 622 heuresdeformationontété dispenséesen 2006, soit
enmoyenne 17 heures par salarié.

EMPLOI ET INSERTION DES TRAVAILLEURS
HANDICAPES

Au31décembre 2006, lasociété Fromageries BELenFrance
emploie 151 salariés handicapés. En outre, des travaux ont
été confiés aune vingtaine d’entreprises adaptées pourun
équivalentde 14,52 personnestempsplein, principalement
danslesdomainesdelapapeterie etdesfournitures de bureau,
desproduitsd’hygiene etde sécurité ainsique del’entretien
desespacesverts.

EUVRES SOCIALES

Les ceuvres sociales sont gérées par les comités d’établis-
sement présents dans chaque établissement francgais des
Fromageries BEL, qui contribue au financementde ces ceuvres
araisonde 1,44 % delamasse salariale.

Les comités d’établissementemploientce budgetadiverses
actions dont notammentla gestion des mutuelles, lares-
tauration collective, I’organisation de voyages, le finan-
cementd’activités de loisirs, la participation aux frais de
garded’enfants...
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SOUS-TRAITANCE

EnFrance, pourles établissementsindustriels, lasous-
traitance porte essentiellement sur des prestations de gar-
diennage, de nettoyage delocaux etde vétementsde travalil,
oudesactions de maintenance, notammentconcernant
lesbatiments. Dans ce cadre, des plansde prévention sécu-
rité sont établis, tandis que des suivis de chantiers et audits
fournisseurs sont organisés. Le personnel du Groupe Bel,
enFrance etal’étranger, estemployé dansle respectdes
dispositions réglementaires propres a chacun des pays ou
sontimplantées sessociétés. Lesréglementations misesen
ceuvre sont conformes aux conventions fondamentales de
I’Organisation Internationale du Travail.

IMPACT TERRITORIAL DES ACTIVITES

DU GROUPE DANS LES DOMAINES

DE L’EMPLOI ET DU DEVELOPPEMENT
REGIONAL

Lasociété Fromageries BEL aapporté en 2006 un soutiena
presde 210 établissementsfrangais d’enseignementen effec-
tuantdesversements parle biaisdelataxe d’apprentissage.

Aucoursdel’année 2006, 166 stagiairesontété accueillisau
sein des établissements de Fromageries Bel en France, et
58 personnes ont été accueillies dans le cadre d’un contrat
d’apprentissage ou de professionnalisation ce quigénere de
nombreux contacts avecle corps enseignant par le tutorat.
Unaccord de partenariat conclu en 2005 entre la société
Fromageries Bel etI’Ecole Nationale de I'Industrie Laitiére,
aétéreconduiten2006. Lessitesindustriels contribuentainsi,
dansleur zone d’implantation locale, aladynamique de
I’'emploietdutissuindustriel.
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RAPPORT DU PRESIDENT
SUR LE FONCTIONNEMENT

Enapplicationdesdispositionsdel’article L. 225-37 du Code
decommerce, modifié parlaLoiN°2003-706 du 1*ao(t2003
de Sécurité Financiére, laLoiN° 2005-842 du 26 juillet 2005
etlaLoiN°®2006-1770du30décembre 2006, le Présidentde
votre Conseil d’administration vous rend compte, dansle
présentrapport, des conditions de préparation etd’organi-
sation des travaux du Conseil, ainsi que des procédures de
contréle interne mises en place par votre Société.

Danslecadredesesactivitésetdelamiseenceuvredesastra-
tégie, votre Société amisenplace des procédures de controle
interne dont!’objectif estd’identifier, de prévenir et de maitri-
serlesrisques auxquelsla Société pourrait étre confrontée
pour atteindre ses objectifs opérationnels et stratégiques.

Leprésentrapportvous présente,d’une part,lesconditions
depréparationetd’organisation destravaux du Conseild’ad-
ministration de votre Société au cours de I’exercice 2006
(1) etd’autre part,les procédures de contréleinterne ausein
devotre Société (2).

1 > LES CONDITIONS D&
PREPARATION ET D’ORGANISATION
DES TRAVAUX DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

A. PRESENTATION GENERALE

DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseild’administration se prononce surl’ensemble des
décisionsrelatives aux grandes orientations stratégiques,
économiques, sociales, financieres etindustrielles delaSociété
etveille aleur mise en ceuvre parla Direction Générale.

Laprésentation du Conseild’administration, de ses Membres
enparticulieretde ses comités d’études est effectuée dans
le rapportannuel. Nous vousinvitons donc avous reporter
aux pages correspondantes du rapport annuel sur ce point
(page 13).
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B. ORGANISATION ET FONCTIONNEMENT
DU CONSEIL

1 > Organisation
ConformémentauxdispositionsdelaLoidu15mai2001rela-
tive aux Nouvelles Régulations Economiques (dite LoiNRE),
le Conseild’administration adécidé, au cours de saréunion
du26juin2002, que Monsieur Gérard BOIVIN exerceraitles
fonctions de Président du Conseil d’administration etde
Directeur Général de laSociété.

Au 31 décembre 2006, le Conseil comprend sept Adminis-
trateursdontun ReprésentantPermanentdelasociété UNI-
BEL SA, Monsieur Philippe DELOFFRE quiaexercé, pendant
denombreusesannées, laDirection Générale delaSociété.

Aucoursdel’exercice 2006, trois Administrateurs représen-
taientlafamille FIEVET/BEL. |l s’agissaitde Madame Cathe-
rine SAUVIN, Monsieur Francois BEL et Monsieur Antoine
FIEVET. Monsieur Frangois BEL estdécédé au cours du mois
dejanvier2007.

Aucoursdesaséancedul5mars2007,le Conseilacoopté,en
remplacementde Monsieur Frangois BEL et pour ladurée de
sonmandatd’Administrateur restantacourir, Monsieur James
LIGHTBURN. Cette cooptation serasoumise alaratification
del’Assemblée Générale appelée a se tenirle 30 avril 2007.

Depuis 2000, le Conseil comptaittrois Administrateurs «indé-
pendants» conformémentaux critéres de place, c’est-a-dire
quin’entretiennentaucunerelationde quelque nature que ce
soitavecla Société, son Groupe ou sa Direction, qui puisse
compromettre I’exercice deleurliberté dejugement. Il s’agis-
saitde Messieurs Philippe GIROUX, Avocat, Luc LUYTEN,
Gérantdelasociété Human Invest, et Johnny THIJS, Admi-
nistrateur-Délégué de la Poste en Belgique. Monsieur Phi-
lippe GIROUX estdécédé au cours dumois de juillet 2006.

FINANCIER 2006 BEL



Depuis le décées de Monsieur Philippe GIROUX, le Conseil
d’administration étudie la cooptation éventuelle d’'un nou-
vel Administrateur.

Chaque Administrateur doitdétenirau minimumvingtactions
delaSociété. Ladurée des fonctions d’Administrateur est
desixans. Tout Membre sortant estrééligible.

Le Groupe mene une réflexion surlamise en place d’une
démarche d’évaluation du Conseil d’administration.

2 > Fonctionnement

Le fonctionnement du Conseil d’administration (convoca-
tion, réunions, quorum, information des Administrateurs) est
conforme auxdispositions|égales et statutaires de la Société.
Ilestanoter que le Directeur Administratif et Financier du
Groupe aassumé, durantI’exercice 2006, les fonctions de
Secrétaire du Conseil d’administration. Ces fonctions sont
désormais assumées par le Directeur Juridique, suite ala
décision prise parle Conseild’administrationlors de saséance
du12février2007.

Atitre deréglementintérieur, non opposable auxtiers, il a été
décidé parle Conseil d’administration, dans sa séance du
27 juin 2001, de limiter les pouvoirs du Président-Directeur
Général, tel que précisé ci-aprés (D du 8l).

2.1 > REUNIONS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le Conseil d’administration se réunit au moins quatre fois
paran:

e pourexamineretarréterles comptes sociauxetconsolidés,
e apréslaréuniondel’Assemblée Générale,

* pour examinerlesdocuments de gestion prévisionnelle et
arréter les comptes semestriels sociaux etconsolidés,

= pourarréterle budget.

Au coursdel’année 2006, le Conseil d’administration s’est
réuni quatre fois. Le taux moyen de présence des Adminis-
trateurs aux séances du Conseil d’administration a été de
76 % aucoursdel’année.
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Le Présidentarréte'ordre du jour de chaque réunion du Conseil
d’administration etle communique dansles délais statutaires
et par tous moyens appropriés achacun de ses Membres.

Lesdocuments mis adisposition des Administrateurs leur
permettentde se prononcer entoute connaissance de cause
surlespointsinscritsal’ordredujour parle Président. llssont
communiqués aux Administrateurs dans des délais raison-
nables etau moins huitjoursavantlaréuniondu Conseild’ad-
ministration, sauf urgence ou nécessité impérieuse.

Chaque réunion du Conseil d’administration estégalement
I’'occasion de faire le point sur I’activité de la Société, ses
perspectivesd’aveniretd’enajusterlesorientations straté-
giques, quisontparticulierementdébattues au seindu Conseil.
Uneréunion du Conseil d’administration peut étre convo-
quée surtout autre sujetayant une importance significative
etnotammenten cas d’acquisition majeure.

Les travaux et décisions du Conseil d’administration sont
formalisés dansles proces-verbaux qui rendent compte de
laséance.

2.2 > INFORMATIONS DES ADMINISTRATEURS

Chaque Administrateur dispose, outre’ordre du jour de
chaqueréunion, desinformationsluipermettantde prendre
positionentoute connaissance de cause etde maniéere éclai-
rée surles points quiy sontdébattus.

Lors de chaque réunion du Conseil d’administration, le Pré-
sident porte alaconnaissance des Administrateursles prin-
cipaux faits et événements significatifs portant surlavie du
Groupe etintervenusdepuislaréunion précédente du Conseil.

Aucun prétou garantie n’aété accordé parlaSociété ases
mandataires sociaux. Envue de la préparation de ses tra-
vaux, le Conseil d’administration amis en place, lors de sa
séance du27juin2001, deux comités spécialisés:

= un Comité d’Audit,

= un Comité des Nominations etRémunérations.

31



> Rapport de gestion

Ces Comités émettent, chacun dans son domaine de com-
pétence, des propositions, desrecommandations etdes avis
selonle cas. lls bénéficientd’un pouvoir consultatif et agis-
sentsous I'autorité du Conseil d’administration. lIs luiren-
dentcompte de leurs travaux chaque fois que nécessaire.

2.3 > L€ COMITE D’AUDIT

Le Comité d’Auditaété crééle 27juin2001. Il est composé
de trois Membres, nommés parmiles Administrateurs,
dontunest«indépendant» : Monsieur Philippe DELOFFRE,
Présidentdu Comité, Monsieur Antoine FIEVET et Monsieur
Philippe GIROUX (membre indépendant).

Depuisle décés de Monsieur Philippe GIROUX, le Comité
étudie lanomination éventuelle d’'un nouveau membre.

Le Président-Directeur Général, le Directeur Administratif
etFinancier etle Directeur de I’Auditinterne participenta
cesréunions.

2.3.1> Missions

Le Comité d’Auditapour missiond’assisterle Conseil
d’administration pour laréalisation des contr6les quiluiincom-
bent. Pourl’exercice de samission,ilaaccésatouslesdocu-
ments etinformations qu’il souhaite vérifier. A cette fin, il
estendroitd’obtenirde toutResponsable delaSociété tous
renseignements qu’il estime nécessaires al’accomplisse-
mentde samission. Il estégalementautorisé ademander
tous avisindépendants, juridiques ou autres, nécessaires
pour I'une quelconque de ses vérifications.

Le Comité d’Auditest plus particulierement chargé :
«des’assurerdelapertinence etde lapermanence desregles
etméthodes comptablesadoptées pourl’établissementdes
comptes consolidés et sociaux, ainsi que du traitement
comptable adéquatdes opérations significatives effectuées
parle Groupe Bel,

= desuivrelamise enplace etde contrélerle fonctionnement
desprocéduresinternesde collecte etde controle desinfor-
mations garantissant la fiabilité de celles-ci, d’examiner le
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planannueld’Auditinterne du Groupe Bel etle plandesinter-

ventions des Commissaires aux comptes, de prendre connais-

sance trimestriellement desrapports d’Auditinterne du

Groupe Bel,

= dedonnerau Conseild’administrationunavis surlerenou-

vellementdumandatoulanomination des Commissaires aux

comptes,

» de soumettre au Conseil d’administration toutes obser-

vations etrecommandations concernant principalement :

—lescomptes consolidés annuels et semestriels,

—les éventuels changements danslesregles et méthodes
comptables appliquées par le Groupe Bel dans le respect
delaréglementation comptable francaise,

—lesdécisions de laDirection Générale etles comptes pré-
visionnels,

—lesajustements d’audit significatifs,

-les éventuels commentaires que les Commissaires aux
comptes pourraient faire figurer dans leurs rapports pré-
sentésauxassemblées,

—lesrisquesencourus parlaSociété quelle que soitleur nature
ousesengagementsal’égard detiers susceptiblesd’avoir
uneincidencefinanciére significative ainsique lesmesures
que laDirection devraitenvisager pour limiter cesrisques,

»d’analyseravecle Directeur Administratifet Financieretles

Commissaires aux comptes toutes les questions [égales et

réglementaires pouvant avoir unimpact significatif sur les

comptesannuels et consolidés,

- de demander tout contrble ou étude particuliere, notam-

mentau Départementde I’Auditinterne,

e d’analyserlasituationfinanciére du Groupe Belen matiére

d’effetdelevieretde formuler desrecommandations au

Conseild’administration surles propositionsde laDirection

delaSociété concernantlesfinancementsetrefinancements

auregard notammentdelastructure de sadette, desliquidi-
tésacourtetlongterme, desdevisesetdesinstrumentsfinan-
ciersutilisables,

«d’analyserrégulierementlespropositionsdelaDirectionconcer-

nantles structuresjuridiques et fiscales du Groupe Bel et faire

toute proposition au Conseil d’administration sur celles-ci,

- d’examiner toute question de nature financiére ou comp-
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table quiluiestsoumise parle Président du Conseil d’admi-
nistration, ainsique toute question de conflitd’intérétdontil
aconnaissance.

2.3.2> Activité en 2006
En2006, le Comité d’Audits’estréuniquatre foisenprésence
del’ensemble de ses Membres.

Dansle cadre de samission, le Comité d’Auditaprocédéa:
= ’examen des comptes consolidés annuels et semestriels,
< I’examendesrésultats deI'activité et/ou objectifs aatteindre,
= |’audition des Commissaires aux comptes, du Directeur
Administratif et Financier, du Directeur du Contrdlefinancier,
du Directeur du Département Comptabilité et du Directeur
du Département Auditinterne,

< ’examen du périmetre des sociétés consolidées,
*|’examen desrisques et des engagements hors bilan
significatifs.

2.4 > L€ COMITE DES NOMINATIONS ET REMUNERATIONS

Le Comité des Nominations et Rémunérations aété crééle
27juin 2001. llest composé de quatre Membres, nommés
parmiles Administrateurs, dontdeuxsont«indépendants»:
Monsieur Luc LUYTEN (membreindépendant), Présidentdu
Comité, Monsieur Gérard BOIVIN, Monsieur Antoine
FIEVET etMonsieur Philippe GIROUX (membre indépendant).

Depuis le décés de Monsieur Philippe GIROUX, le Comité
étudie lanomination éventuelle d’un nouveau membre.

LeDirecteurdes Ressources Humaines Groupe assisteaces
réunions.

2.4.1> Missions

Le Comité desNominationsetRémunérationsapour mission :
= defairetoute proposition au Conseil d’administration concer-
nantlasélectiondesdirigeants etdes mandataires sociaux,
= de faire toute recommandation et préter son concours au
Conseild’administration en ce qui concerne lagestion des
ressources humaines. lldoitégalementveilleralapromotion
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d’un nombre suffisant de jeunes cadres au potentiel d’évo-
lutionidentifié,

» defaire toute recommandationau Conseil d’administration
concernantlarémunérationduPrésident-Directeur Général,
ainsiquelesrémunérations proposées par le Président-
Directeur Général pour les cadres dirigeants.

llesttenuinformé del’étatdesrémunérationsdel’ensemble
dupersonneldelaSociété.

2.4.2 > Activité en 2006

En 2006, le Comité desNominationsetRémunérationss’est
réuniquatre foissouslaprésidence de Monsieur LucLUYTEN
enprésence del’ensemble de ses Membres.

Dans le cadre de samission, le Comité des Nominations et
Rémunérationsavalidélanouvelle organisation élaborée par
laDirection des Ressources Humaines.

C. PRINCIPES ET REGLES ARRETEES PAR
LE' CONSEIL D’ADMIPIIISTRATION POUR
DETERMINER LES REMUNERATIONS €T .
AVANTAGES DE TOUTE NATURE ACCORDES
AUX MANDATAIRES SOCIAUX

L’Assemblée Générale Mixte du 24 juin 2004 a fixé dans sa
dixiemerésolution,le montantannuel desjetons de présence,
alasomme de 250 000 euros.

Pourl’exercice 2006, le Conseil adécidé de répartircomme
suitlesjetons de présence.

Lemontantdesjetonsde présence attribuésachaque Admi-
nistrateur était fixé pourl’exercice 2006 a 18 000 euros
dontlamoitié lui était allouée atitre forfaitaire et I’autre moi-
tiéenfonction de saprésence effective aux réunions du Conseil
pendantl’exercice.

Pourl’exercice 2006, larémunérationrelative aux Comitésdu

Conseilaétéfixéeahauteurde5000euros pourlaPrésidence
des Comitéset2 700 euros pour les Membres des Comités.
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Cesrémunérations sontimputées sur le montantdes jetons
de présencefixé parI’Assemblée Générale. Toutefois, il est
précisé que Monsieur Gérard BOIVIN—Présidentdu Conseil
d’administration — ne pergoitaucune rémunération au titre
desfonctions qu’ilexerce au sein des Comités du Conseil.

IIn’existe aucun avantage, de quelque nature qu’il soit, qui
aitétéaccordéaux Administrateurs autitre de I’'exercice 2006.

Larémunérationfixe attribuée a Monsieur Gérard BOIVIN est
arrétée parle Conseil d’administration sur proposition du
Comité des Nominations et Rémunérations.
Larémunération variable attribuée a Monsieur Gérard BOI-
VIN estliée aune atteinte d’objectifs entre d’une partla per-
formance du Groupe (80 %) etd’autre partdes criteres qualitatifs
(20 %). L’atteinte de ces objectifs etle montant de larému-
nération variable de Monsieur Gérard BOIVIN sontdécidés
parle Conseild’administration sur propositiondu Comité des
Nominations et Rémunérations.

LaSociété n’aprisaucunengagementde pensions de retraite
etassimilé au bénéfice de ses mandataires sociaux, y com-
prisle Président-Directeur Général. Aucun mandataire social
ne bénéficie d’'une clause d’indemnisation susceptible d’étre
mise en ceuvre en cas de cessation de son mandat social.

D. LIMITATIONS AII’PQRTéES AUX POUVOIRS
DU DIRECTEUR GENERAL PAR LE CONSEIL
D’ADMINISTRATION

Atitre deréglementintérieur, non opposable auxtiers, ila été
décidé parle Conseil d’administration, dans sa séance du
27juin 2001, de limiter les pouvoirs du Président-Directeur
Généralcommessuit:

Le Conseild’administration acompétence exclusive pour :
« fixerles moyens a mettre en ceuvre pourla conduite dela
stratégie du Groupe ;

« désigner les personnes appelées areprésenterla Société
danslesorganesdirigeants desfiliales etdans toutorganisme
extérieur, etsociétés affiliéesimportantes pourle Groupe, ou
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aétre proposées comme Membres de ces organes, ainsique
pourrecommander les personnesanommerentantque Com-
missaires aux comptes de cesfiliales ou sociétés affiliées ;
= désigner toute personne appelée areprésenter la Société
danstout organisme extérieur ;

e arréterlebudgetdelaSociété etsesplansd’investissements.

L’autorisation préalable du Conseil d’administration est
requise en particulier pour :

= toute décision oumesure affectantlastructurejuridique de
laSociété oudu Groupe ;

= toute ouverture, fermeture, cession ou transfert d’instal-
lations, de siege, delieux d’exploitation oud’une partieimpor-
tante de ceux-ci;

< toutinvestissementoudésinvestissementsupérieuracing
millionsd’euros ;

e toutemprunt ou ouverture de crédit, sous quelque forme,
d’unmontant supérieur acing millions d’euros ;

= toute cession, transfert, apportaun tiers ou mise en gage
de toute marque, fonds de commerce ou branche d’activité
d’une valeur supérieure acing millions d’euros ou dont’ex-
ploitation fait partie de I’'objet de la Société, ainsi que tout
accord avec destiers portant surleur exploitation ;

» toutapport de capitaux, toute acquisition, cession, trans-
fertoumise engage d’actions, parts d’intéréts ou autres droits
sociaux d’une valeur supérieure a cing millions d’euros ou,
dansle cas d’acquisitions quine rentrent pas strictement
dansl’objetdelaSociété;

= toute acquisition, cession, transfert ou affectation en garan-
tiedetousimmeubles, droitsimmobiliers oubauxalongterme
(notammentbauxemphytéotiques)d’une valeur supérieure
acing millions d’euros ou, dans le cas d’acquisitions quine
rentrent pas strictementdans|’objetde la Société ;

e toutdonoucadeausupérieural’équivalentde deuxmilleeuros;
= toute opérationfinanciére along terme.

Enoutre, le Conseild’administrationadécidé, au coursde sa
réuniondu 26juin 2002, de ne pas dissocier les fonctions
de Présidentetde Directeur Général.
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2 > DISPOSITIFS DE CONTROLE
INTERNE MIS EN PLACE DANS
LE GROUPE

Les dispositifs de contrdle interne mis en place au seindu
Groupe sonten conformité avec le cadre de référence éta-
bliparle Groupe de place quitravaille sousI’égide de I’Auto-
rité des marchésfinancier.

LePrésident-Directeur Général place le systeme de contrble
interne du Groupe Bel au coeur de ses préoccupations.

Lecontrdleinterne représente I’ensemble des moyens per-
mettantd’obtenirune assurance raisonnable—etnonune
certitude — que lesrisques seront maitrisés et les objectifs
fondamentaux de I’entreprise seront atteints :
elaréalisation et|’optimisation des opérations,

~lafiabilité desinformations financiéres,

elaconformité auxloisetréglements.

Dans ce cadre, I'’ensemble des acteurs du Groupe Bel par-
ticipe au processus de controle interne. Les Membres du
Conseild’administration, les dirigeants, lesauditeursinternes
etI’ensemble des collaborateursjouentunréle danslamai-
trise des activités. Les cadres opérationnels etfonction-
nelssontgarants d’une gestionefficace desrisques associés
aux domaines qui dépendentde leurs responsabilités.

A. ORGANISATION GENERALE DES
PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE
AU NIVEAU DE LA SOCIETE

1 > Acteurs et structures

Le Conseild’administration, dans le cadre de I’exercice de
ses prérogatives, supervise les activités et fixe les grandes
orientations stratégiques du Groupe.

Le Conseild’administration s’appuie surles travaux prépa-
ratoires de ses deux comités spécialisésasavoir :le Comité
des Nominations et Rémunérations etle Comité d’Audit.
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Une cellule de coordination et d’animation de la mise ajour
des procédures du Groupe s’assure de I’'adéquation de ces
procédures aveclesrégles de contrdleinterne, aufureta
mesure des changementsintervenantdansles organisations.

1.1 > STRUCTURE DE L’ENTREPRISE

Au 31 décembre 2006, le périmétre de consolidationdela
Société Fromageries Belincluait quarante-six sociétés répar-
ties dansvingt-quatre pays différents. Les entités compo-
santcesfiliales étaientréparties entre trois Directions
opérationnelles :laDirection Europe, laDirection Internatio-
nale pourlesentitéscommercialesetlaDirection Industrielle
pourles entités industrielles. Les Directions fonctionnelles
complétaientde fagontransverse au niveau du Groupe le sys-
téeme de pilotage et de supervision desfiliales. Chacun des
dix Membres du Comité de Direction du Groupe était ainsi
personnellementinvestideresponsabilités opérationnelles
par métier ou parfonction. Le Comité de Directiondu Groupe
seréunitdeuxfois par mois sous|’autorité du Président-Direc-
teur Général. Ce Comité assure ladirection opérationnelle
du Groupe, meten ceuvre la stratégie du Groupe définie par
le Conseil d’administration, définitles orientations budgé-
taires, s’assure de lacohérence des actions engagées par
I’ensemble desfilialesetdécide des plansd’actionsamettre
en ceuvre. Lacomposition etles fonctions des Membres du
Comité de Directionsontprésentées danslerapportannuel
duGroupe.

En 2007, le Comité de Direction aconnu une évolution dans
sacomposition:ilestdésormais composé de neufVice-pré-
sidentsresponsables d’une activité, d’une zone géogra-
phique oud’un métier Groupe, et porteurs de la stratégie
globale du Groupe. Parmiles changementsimportants:
Bel estaprésentorganisé en quatre zones géographiques,
France, Europe, AmériquesetInternational (Afrique, Moyen-
Orient, Asie-Pacifique), pourexploiterencore plus efficace-
ment, grace aune plus grande proximité, le potentiel de
chacune deceszones.
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1.2 > DELEGATIONS DE POUVOIRS ET DOMAINES

DE RESPONSABILITES

Les procédures de délégations de pouvoirs ont été formali-
sées enFrance. Elles couvrentles domaines réglementés.
La Direction Juridique en coordination avec la Direction des
Ressources Humaines en supervise lamise en place surles
déléguésremplissantles criteéres d’autorité, de compétence,
d’autonomie etde moyens.

Le processus de signature des contrats publicitaires, des
opérations promotionnelles et de validation des contrats
commerciaux est défini au niveau du Groupe.

Les délégations de signature enmatiere de paiementetd’en-
gagementde dépenses centrales sont documentées pour
toutle personneldusiege.

Lesresponsabilités des cadres sontdéfiniesdanslesfiches
de définition de fonction associées aleur poste.

2 > Politique en matiére de ressources humaines
Lamissionassignée alaDirection des Ressources Humaines
estderenforcer, optimiser etmobiliserles compétencesindi-
viduellesetcollectives pourréaliserles performancesindis-
pensables al’atteinte des objectifs du Groupe Bel. Cette
vocationestdéclinée dansle plan stratégique de Ressources
Humaines proposé parla Direction etrevu par le Comité
des Nominations et Rémunérations.

En 2006, I'université d’entreprise Campus a été principale-
mentorientée surle développementde latransversalité etla
diffusion desbest practices du Groupe Bel, enorganisant, en
particulier, des séminaires de formation pour ses managers::

—destinés arenforcerla culture etle travail en mode projet :
«Piloter ou Contribueraun Projet »,

—pour fédérerles équipes marketing des différents pays
par rapportaux politiques des marques et développerla
cohérencedansles pratiques marketing du Groupe, enrepo-
sitionnantle cursus Belmark,
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—pouraccompagnerle développementdelapolitique Nutri-
tion-Santé du Groupe Bel.

En 2006, le Groupe Bel a, par ailleurs, associé son manage-
mentauneréflexionen profondeursurlesvaleursduGroupe
visantalesrendre effectives et partagées atous les niveaux
del’entreprise. Cette réflexion baptisée « Valeurs et Mana-
gement»s’estconcrétisée parune définition claire des com-
portements managériaux attendus quiservirade baseaune
refonte de notre dispositif d’évaluation.

Le Groupe Bel a parailleurs renforcé son dispositif de ges-
tioninternationale de lamobilité.

B. PRESENTATION SYNTHETIQUE

DES PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES
La Société évalue régulierementlesrisques exogénes et
endogénesauxquelselle estconfrontée, eten particulier ceux
encourus dufaitdelaproduction etdelacommercialisa-
tionde produitsalimentaires. Ainsi, lagestiondesrisquesliés
alaqualité des produits etala sécurité alimentaire estl’'un
desfondements de la culture du Groupe Bel. Cette priorité
estassociée alamaitrise du processusindustriel etde son
impactsurl’environnement. D’autre part, le respectdes obli-
gations entermes de contrats avec les distributeurs etde
relations avecles consommateurs (campagnes publicitaires
etactions promotionnelles) estégalement|’'une des compo-
santesclefsdudispositifde controleinterne appliqué ausein
du Groupe Bel.

Lesrisquesinhérents aux activités du Groupe Bel sont pris
encompte dans|’élaboration des budgets etla détermina-
tion des objectifs alloués au Groupe Bel et a sesfiliales. Les
risques de taux de change, de concurrence accrue, de fluc-
tuation des prix des matiéres premiéeres, d’évolution régle-
mentaire en matiere environnementale, de ralentissement
delaconsommationsurunou plusieurs marchés, sont
égalementanalysés.
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C. PROCEDURES DE CONTR6L§ INTERNE
MISES EN PLACE PAR LA SOCIETE

Les procédures de contrdle interne mises en place dansla
Société sontfondées surl’adéquation entre le niveau de
contrOle etles enjeux et objectifs du Groupe.

1 > Sécurité alimentaire et réglementation produit
Le Groupe Belacréé en2001 une fonction Sécurité Alimen-
taire centralisée, rattachée alaDirection Recherchennova-
tion Marques (devenue DRIM), dontles attributions lui
permettentd’obtenirunevisionglobale de lachaine alimen-
taire, des fournisseurs aux consommateurs.

Dans ce cadre, laDirection Sécurité Alimentaire et Nutrition
estchargée:

»delastratégie préventive du Groupe Belen matiere de sécurité
alimentaire etdelacoordinationdesactions quiendécoulent,

= des processus d’anticipation desrisques alimentaires et
de préventiondescrises,

»delagestiondesalertes etdescrises,

e delaconstructiond’unsysteme de veille fondé surunrepor-
ting desfiliales,

e delaparticipationadesréseauxde professionnels dédiés
alaSécurité Alimentaire.

LaDirection Sécurité Alimentaire et Nutritionestaussigarante
durespectdesobligationsréglementaires attachéesaux pro-
duits, notammenten termes de composition, d’étiquetage,
d’emballage, de publicité, de nutrition etde régimes douaniers.

Enoutre, elle définitles plans de surveillance appliqués par
les entitésindustrielles et s’assure de la qualité du systéme
detracabilité amont, aval, et composants/composés.

LaDirection Sécurité Alimentaire et Nutritionintervientéga-
lement dans les contrbles des normes appliquées dans les
établissements du Groupe Bel (hygiene...).
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2 > Qualité, Hygiene, Sécurité et Environnement
Le Groupe Bel s’est doté d’une charte qualité transmise a
tous ses prestataires etdiffusée al’ensemble du personnel.
Cettecharte estrelayée parune Direction Qualité détachée
dans chaque usine du Groupe Bel, qui dépend de la Direc-
tion Industrielle.

Le Groupe Belasouhaité s’engager danslacertificationISO
9001-2000 de ses établissements frangais ainsi que de ses
principaux sites étrangers. Toutes les entités industrielles
francgaises, polonaises et marocaines sont désormais cer-
tifiees 1SO9001-2000 et le Groupe Bel poursuit sa politique
d’amélioration continue de lachaine de fabrication, de condi-
tionnementetde distribution de ses produits.

Lesresponsables opérationnels bénéficient de I’expertise
delafonction dédiée ala Sécurité etal’Environnement qui
s’assure notammentque les dispositifs de productionrépon-
dentaux normes, aide les maitrises d’ouvrage, compare
les procéduresindustrielles aux meilleures pratiques du
Groupe Beletdu secteur, etcollabore avecles assureursde
laSociété. Les plans d’actions que la Direction Recherche,
Innovation, Marques élabore sont suivis ettestés dans toutes
lesfiliales. Le Groupe Bel continue d’investirdans des mesures
visantaréduire les atteintes al’environnement quisont décrites
danslerapportde gestion.

3 > Commercialisation
Lescontratsdedistributionfontl’objetde procédures de vali-
dation systématiques, parlaDirection Juridique etles Direc-
tions Commerciales concernéesou, danslesfiliales étrangeres,
pardes Conseils locaux.

Lesdocuments publiés al’attention des consommateurs,
ainsi que les opérations publicitaires ou promotionnelles en
France etsurlesmarquesinternationales sontégalementsou-
misauncontroletresstrict. Lesactions marketing desfiliales
étrangeres pour leurs propres marques sont contrélées par
lemanagementlocal, en collaborationavecles Conseilslocaux
etlesagencesde publicité et de promotion choisies.
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4 > Procédures relatives a Pélaboration
et au traitement de Pinformation comptable
et financiére

4.1 > ORGANISATION DE LA FONCTION COMPTABLE

ET FINANCIERE

Direction Administrative et Financiéere

Lafonction Administrative et Financiere du Groupe Bel est
assurée parune Direction Administrative et Financiére cen-
trale quisupervise les Directions Financiéres de chacune des
filiales frangaises et étrangeres du Groupe Bel.

LesDirections suivantes sontrattachéesalaDirection Admi-
nistrative et Financiére du Groupe Bel :

= Direction du contrdle Financier,

= Direction Comptable,

< Directiondel’Organisation etdes systemesd’Information,
« Directionde laFiscalité,

* Directionde la Trésorerie,

= Direction Juridique.

Depuisjanvier 2007, la Direction Juridique est directement
rattachée au Président-Directeur Général.

LaDirection Administrative et Financiere définitla stratégie
financiere du Groupe Bel.

Elle établitégalementle reporting financiermensuel du Groupe
gu’elle présente au Comité de Direction.

LaDirection Administrative et Financiére estégalementrespon-
sable du processus budgétaire. L’ensemble des entités du
Groupe Bel sontintégrées dans un processus budgétaire
annuel. Lebudgetestétablichaque année apartird’octobre
etarrété parle Conseil d’administration en décembre pour
I’année suivante. Il faitI’'objet d’un suivimensuel etd’une
actualisation trimestrielle.
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Directiondu contrdle Financier

LaDirectionducontrdle Financierestresponsable delapro-
duction de I’ensemble des informations financieres conso-
lidéesdu Groupe, tantsurle plandelaconsolidation statutaire
que delaconsolidation des données de gestion.

Les comptesconsolidés sontétablis surune base mensuelle
parle service consolidation.

Lescomptesretraités desfiliales étrangeres établis pourles
besoins delaconsolidation sont préparéslocalementdans
chaque pays surlabase d’uneliasse de consolidation, confor-
mémentauxreglesetméthodes comptables du Groupe Bel.

Leserviceconsolidationanalyseetcontrdlelesliassesdeconso-
lidation, préparelesécrituresde consolidationdes comptesainsi
quel'information financiére relative aux comptes consolidés.

Desinstructions détaillées d’arrété des comptesretraités sont
établies parlaDirection du contrdle Financier et transmises
aux Responsablesfinanciers desfiliales du Groupe Bel.

Leservice Contrble de gestiondu Groupe prépare etreporte
mensuellementau Comité de Directionlesindicateurs de
performances de gestion du Groupe Beldans le cadre d’un
format spécifiguementadapté al’activité du Groupe Bel et
élaboréeninterne.

Ceservice aégalementlaresponsabilité de I’animation du
processus budgétaire.

Direction Comptable
LaDirection Comptable du Groupe Belestresponsabledela
préparation des comptes sociaux, semestriels etannuels,
delaSociété Fromageries Bel etde I'’ensemble desfiliales
frangaises du Groupe.

LaDirection Comptable du Groupe Belalaresponsabilité de
I’ensemble des déclarations fiscales liées ala Société Fro-
mageries Beletasesfiliales frangaisesdanslerespectdela
stratégie fiscale définie parle Groupe.
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Directionde laFiscalité

Cette Direction, créée en 2004, est chargée de la définition
etdelamiseenapplication desstratégiesfiscalesduGroupe
Bel souslaresponsabilité de la Direction Administrative et
Financiere.

Son périmeétre d’intervention concerne aussibienles problé-
matiques Groupe que lamaitrise des stratégies etdesrisques
fiscaux potentielsliés aux particularités de laréglementation
desdifférents paysdanslesquelsle Groupe Belestimplanté.

DirectiondelaTrésorerie

Cette Directionestresponsable delagestiondel’ensemble
desopérations detrésorerie effectuées dansle Groupe Bel.
Elleanotammentlaresponsabilité de proposeralaDirection
Administrative et Financiére les politiques et techniquesfinan-
cieres permettantau Groupe Bel de se couvrir contre lesfluc-
tuationsdesdevisesauxquellesle Groupe Bel estfortement
soumis du fait de son activité et de ses implantations inter-
nationales.

Le Groupe Belamis en place depuis 2002 une politique de
change centralisée visanta couvrir le risque budgétaire sur
les achats et ventes de devises pour toutes les entités fran-
caises, européennes etnord américaines.

Direction Juridique

Cette Direction estresponsable de la sécurité juridique de
I’ensemble des opérations effectuées parle Groupe Bel.
Depuisjanvier 2007, la Direction Juridique est directement
rattachée au Président-Directeur Général.

Elle anotammentlaresponsabilité de veiller alasécurité juri-
diquedel’ensemble desengagements du Groupe que ce soit
enFrance ouponctuellemental’étranger. Elle s’appuie, lecas
échéant, surI’expertise de Conseils extérieurs pour des pro-
blématiquesjuridiques particulieres ouliées adesréglemen-
tationslocales. Dans le cadre de ses missions, elle intervient
enamontavec une activité de conseil auprés de la Direction
Générale etdes différentes Directions opérationnelles du
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Groupe, elle estaussiresponsable de lagestion des éven-
tuels contentieux. Elle veille également a la protection juri-
digue des marques du Groupe et a la conformité des
réglementations économiques et financiéres.

LaDirection Juridique est également chargée de lagestion
centralisée delacouverture desrisquesetdelagestiond’un
programmed’assuranceinternationalintégrantl’ensemble
desfiliales du Groupe.

4.2 > AUDIT INTERNE

Le Groupe Belestdoté d’un Départementd’Auditinterne
central rattaché directement au Président du Conseil d’ad-
ministration etau Président du Comité d’Audit.

Ce Département évalue lafiabilité des systémes de controle
interne misenplace parlemanagementtantau niveau desfonc-
tions centrales que danslesfiliales frangaises et étrangeéres.
Lestravaux effectués sontréalisés conformémentauxnormes
et pratiques d’Auditinterne envigueur.

Les missions effectuées ont principalement pour objetde
promouvoirunfonctionnementsatisfaisantdu contréleinterne
desrisques opérationnels, d’examiner lafiabilité des comptes
desfiliales et également de permettre de faire un suivi des
recommandations émiseslorsde précédentesinterventions.

Le Départementd’Auditinterne rend compte del’avancement
desestravauxetprésente ses conclusions etrecomman-
dationslorsdesréunionsdu Comité d’Audit. [l établitdesrap-
ports écrits al’attention des Responsables opérationnels.

L’équipe d’Auditinterne centrale est composée d’un Direc-
teuretde quatre Auditeurs.

4.3 > SYSTE\EMES D’INFORMATION
Lessystemesd’informationsontcentralisésetgéréspourle
Groupe Bel parlaDirection de I'Organisation Informatique
rattachée ala Direction Administrative et Financiere.
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Le Groupe Belarécemment mis en place le logiciel SAP pour
traiterles principauxaspects de comptabilité sociale au niveau
decertainesfiliales. Danscertains pays, des systéemes spéci-
figues etadaptés aux caractéristiques de laréglementation
locale etalataille de I’entité du Groupe Bel ont été installés.

Concernantl’élaboration des comptes consolidés, le Groupe
Bel utilise laversion HFM du logiciel HYPERION pour éta-
blir ses comptes consolidés conformémentauxnormes|FRS.

4.4 > ARRETES ANNUELS €T SEMESTRIELS DES COMPTES
CONSOLIDES DU GROUPE BEL

Le Groupe Belarréte des comptes consolidés semestriels et
annuelsrespectivementau 30juinetau31 décembrede
chaque année.

Lesfiliales établissentdes comptesretraités pourles besoins
delaconsolidation conformémentauxregles comptables du
Groupe Beletdans le cadre desinstructions émises par la
Direction du contrble Financier.

Les principales options d’arrétés et les estimations comp-
tables significatives sontanticipées etdéfinies parle Groupe
Bel. Une documentation précise des options retenues est
conservée parlaDirection du contrdle Financier.
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4.5 > PERSPECTIVES ET PLAN D’ACTION MIS EN PLACE
PAR LE GROUPE EN MATIERE DE CONTROLE INTERNE
Le Groupe adécidé d’accéléreren 2006 son pland’action
etd’entrerdans une dynamique d’amélioration continue de
son contrOleinterne.

Les principales décisions suivantes a mettre en ceuvre
dansles prochains mois ont été arrétées :

< Poursuite del’établissementd’une cartographie compléete
etdétaillée desrisques pourle Groupe, et développement
d’une documentation de contrdle des processus ;

« Déclinaison d’un programme de travail précis enrelation
avec les directions opérationnelles du Groupe permettant
d’affinerladémarche d’examen du contrfleinterne;

* Mise en place du projet PACE (Processus d’Accélération
delaCollaboration d’Entreprise) portantsurlarefonte du Sys-
témed’informationdu Groupe etvisantaréorganiserles pro-
cessus du Groupe dansunelogique transversale.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES

AUX COMPTES

sur le rapport du Président du Conseil d’administration

Rapport des Commissaires aux comptes établien applica-
tiondel’articleL.225-235duCodedecommerce, surlerap-
portdu Président du Conseil d’administration de la société
FROMAGERIES BEL, pour ce qui concerne les procédures
de contrbleinterne relatives al’élaboration et au traitement
del'information comptable etfinanciere

Exercice clos le 31 décembre 2006
Mesdames, Messieursles actionnaires,

Ennotre qualité de Commissairesauxcomptesdelasociété
FROMAGERIES BEL eten application des dispositions de
I"article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous pré-
sentonsnotrerapportsurlerapportétabliparle Présidentde
votre société conformémentaux dispositions de I’article
L.225-37duCodedecommerceautitredel’exerciceclosle
31décembre 2006.

Ilappartientau Président de rendre compte, dans son rap-
port,notammentdes conditions de préparationetd’organi-
sation des travaux du Conseil d’administration et des
procédures de contrdleinterne mises en place auseinde la
société.

Ilnous appartient de vous communiquer les observations
qgu’appellentde notre partlesinformations données dansle
rapportduPrésidentconcernantles procéduresde contrble
internerelatives al’élaboration etau traitementdel’informa-
tion comptable etfinanciére.
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Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine profes-
sionnelle applicable en France. Celle-cirequiertlamiseen
ceuvre de diligences destinées aapprécierlasincérité des
informationsdonnéesdanslerapportduPrésident, concer-
nantlesprocéduresde contrbleinternerelativesal’élabora-
tionetautraitementdel’informationcomptable etfinanciere.
Cesdiligences consistentnotammenta:

* prendre connaissance des objectifs etdel’organisation
générale du contrdle interne, ainsi que des procédures de
contrdle interne relatives aI’élaboration et au traitement de
I'information comptable etfinanciére, présentésdanslerap-
portduPrésident;;

= prendre connaissance destravaux sous-tendantlesinfor-
mations ainsidonnées danslerapport.

Surlabase de cestravaux, nous n’avons pas d’observation
aformulersurlesinformationsdonnées concernantles pro-
céduresde contrbleinterne delasociétérelatives al’élabo-
ration etautraitementdel’information comptable etfinanciére,
contenues danslerapportdu Président du Conseil d’admi-
nistration, établien application des dispositions de I'article
L.225-37 duCode de commerce.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 26 mars 2007

Les Commissaires aux comptes

Pierre-Henri Scacchiet Associés
Philippe AGNELLET

Deloitte & Associés
Gérard BADIN
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RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

sur les émissions d’actions réservées aux salariés

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale Extraordi-
naire al’effet, notamment, d’autoriser le Conseil d’admi-
nistration a procéder a des émissions d’actionsréservées
aux salariés.

En effet, conformémental’article L. 225-129-6 du Code de
commerce, danslessociétésdanslesquelleslesactions
détenues parle personnel de ladite société et des sociétés
quiluisontliéesausensdel’article L. 225-180 du Code de
commercereprésententmoinsde 3% du capital social, une
assemblée générale extraordinaire doit étre convoquée tous
lestroisans, al’effet de se prononcer surun projetde réso-
lution tendant aréaliser une augmentation de capital dans
les conditions prévuesal’articleLL.443-5du Code dutravail.

Cette augmentation de capital serait réalisée par le Conseil
d’administration, sur délégation de la présente Assemblée
Générale, quidisposeraitdes pouvoirs nécessaires al’effet
de procéder, s’ille jugeait opportun et sur ses seules déci-
sions, al’augmentation du capital social, enune ou plusieurs
fois, sursesseules délibérations, par émission d’actions ordi-
nairesréservéesauxadhérentsaunpland’épargned’entre-
prise. Les bénéficiaires des augmentations de capital ainsi
autoriséesseraientlesadhérentsaunpland’épargne entre-

prise dela Société, quiserait spécialement créé a cet effet.
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Cette décision du Conseil d’administration entrainerait,
par conséquent, renonciationexpresse parlesactionnaires,
aleurdroitpréférentiel de souscription aux actions quiseront
émises au profit des adhérents dudit plan.

Nousvous proposons de fixeravingt-six mois, acompterde
laprésente Assemblée Générale, lavalidité de cette déléga-
tion, et de limiter le montant nominal maximum de la ou des
augmentations pouvant étre réalisées par utilisation de cette
autorisationa 0,1 % du capital social.

Le prix des actions souscrites par les bénéficiaires ci-des-
susvisés, enapplication de cette délégation, ne pourraitétre
inférieur alamoyenne des cours cotés aux vingtderniéeres
séancesde bourse précédantlejourdeladécisionduConseil
d’administrationfixantle prix des actions.

Enfin, le Conseil d’administration aurait tous pouvoirs pour
mettre en ceuvre ou subdéléguer dans les conditions pré-
vuesparle Code de commercelaprésente délégation, prendre
toutes mesures et procéder atouteslesformalités nécessaires.

Nousvous demandons donc de bien vouloirapprouver la
dixieme résolution quivous est présentée ce jour etdontle

texte vous a été communiqué.

Le Conseild’administration
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RAPPORT DES COMMISSAIRES

AUX COMPTES

Assemblée du 30 avril 2007
(Dixieme résolution)

Mesdames, Messieursles actionnaires,

Ennotre qualité de Commissaires aux comptes de votre
société etenexécutiondelamission prévue parlesarticles
L.225-135 et suivants du Code de commerce, nous vous
présentons notre rapport surla proposition de délégation
au Conseil d’administration de lacompétence de décider
une augmentation de capital par I’émission d’actions ordi-
naires avec suppression du droit préférentiel de souscrip-
tion, réservée aux salariés de votre société, pour unmontant
maximumde 10 308 euros, opérationsurlaquelle vous étes
appelésavous prononcer.

Cette augmentation de capital est soumise avotre approba-
tionen application des dispositions des articles L. 225-129-6
du Code de commerceetL.443-5duCodedutravail.

Votre Conseil d’administration vous propose, surlabase de
sonrapport, deluidéléguer pour une durée de 26 moislacom-
pétence pour déciderune ou plusieurs augmentations de capi-
taletderenonceravotre droitpréférentiel de souscriptionaux
actions ordinaires aémettre. Le cas échéant, il luiappartien-
dradefixer les conditions définitives de cette opération.

llappartientau Conseild’administration d’établirunrapport
conformémentauxarticles 154 et 155 du décretdu 23 mars
1967. lInous appartient de donner notre avis sur lasincérité
desinformations chiffrées tirées des comptes, surlapro-
positionde suppressiondudroit préférentiel de souscription
etcertainesautresinformations concernantl’¢émission, don-
néesdans cerapport.
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Nous avons effectué nos travaux selon les normes profes-
sionnelles applicables en France. Ces normesrequierentla
mise en ceuvre de diligences destinées a vérifier le contenu
durapportdu Conseild’administration relatif a cette opéra-
tionetles modalités de détermination du prixd’émissiondes
actionsordinaires aémettre.

Sous réserve de I’examen ultérieur des conditions des aug-
mentations de capital qui seraient décidées, nous n’avons
pas d’observation aformuler surles modalités de détermi-
nation du prix d’émission des actions ordinaires a émettre
donnéesdanslerapportdu Conseil d’administration.

Le montantdu prixd’émission n’étant pasfixé, nous n’expri-
mons pasd’avis surles conditions définitives danslesquelles
les augmentations de capital seraientréalisées et, par voie
de conséquence, surlaproposition de suppression du droit
préférentiel de souscription quivous estfaite.

Conformémental’article 155-2 du décretdu 23 mars 1967,
nous établironsunrapportcomplémentaire, le cas échéant,
lorsdel’usage de cette autorisation par votre Conseil
d’administration.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 26 mars 2007

Les Commissaires aux comptes

Pierre-Henri Scacchiet Associés
Philippe AGNELLET

Deloitte & Associés
Gérard BADIN
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RAPPORT DU CONSEIL
D’ADMINISTRATION

établi conformément a l’article L. 225-209 alinéa 2

du Code de commerce

Chers Actionnaires,

Enapplication des dispositionsde I'article L. 225-209 ali-
néa2duCodedecommerce, le présentrapportapour
objetde porter avotre connaissance laréalisation des opé-
rations d’achat d’actions qui ont été autorisées et mises en
place parl’Assemblée Générale de votre Société. Le présent
rapportcomprend en outre I'intégralité desinformations
devantfigurer dansle descriptif du programme de rachat
detitres de capital etvisées al’article 241-2 du Reglement
Général deI’Autorité des marchés financiers.

Leprésentrapportvous présente,d’une part, le bilandu pré-
cédentprogramme derachatd’actions autorisé parl’Assem-
blée Générale du9juin 2006 (1) etd’autre partles principales
caractéristiques dunouveau programme derachatd’actions
telqu’ilestsoumisal’approbationdel’Assemblée Générale
du 30avril 2007 (2).

1 > BILAN DU PROGRAMME

DE RACHAT D’ACTIONS AUTORISE
PAR ’ASSEMBLEE GENERALE

DU 9 JUIN 2006

L’Assemblée Générale Mixte en date du 9 juin 2006 a auto-
risé le Conseil d’administration, pendantune durée de dix-
huitmoisacompter de ladite Assemblée, soitjusqu’au
8décembre 2007, amettre en ceuvre un programme derachat
d’actions, conformémentaux dispositions du Réglement
Généraldel’Autorité des marchésfinanciersetdu Réglement
n°2273/2003 de laCommission Européenne endate du
22 décembre 2003.
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Aladatedu15mars 2007, la Société Fromageries Belaacquis
1484 actions propres dans le cadre de cette autorisation,
pourun prix global de 239 214,52 euros, soit un prix moyen
de 161,20 euros.

Autitre des autorisationsdonnées parles Assemblées anté-
rieures, laSociété autodétenait des actions propres ainsi
détaillées:

« Pourcentage de capital autodétenu de maniére directe

ouindirecte,au31décembre2006...................... 0,20%
< Nombre d’actions annulées au cours
des24derniersmois ... Néant
* Nombre detitres détenus en portefeuille
au3ldécembre2006 .........................c 13738
« Valeur comptable du portefeuille
au3ldécembre2006................... 1643 milliersd’euros

< Valeur de marché du portefeuille calculé
surlabased’uncoursde 163 euros correspondant
auderniercoursde2006................ 2239 milliersd’euros

Sur13 738actionsautodétenues, 13 083 ont été conservées
pour étreremiseslorsdel’exercice de droits attachés a
destitresdonnantaccesau capital, sidetelstitres venaient
aétrecréés.

Sousréserve de’adoption parl’Assemblée Générale Mixte
du 30 avril 2007 de laonziéme résolution, le Conseil d’ad-
ministration envisage de conserverles 655 actionsacquises
fin2004 etdébut 2005, afin, éventuellement, de les attribuer
gratuitementau profitdu personnel ou aux mandataires
sociauxdelaSociété etde sesfiliales.
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Objectifs du Programme de rachat d’actions *

Annulation des actions

néant

Attribution d’actions aux salariés ou aux mandataires sociaux de la Société ou des sociétés de son Groupe

dans les conditions et selon les modalités prévues par la loi, notamment dans le cadre de la participation

aux fruits de I’expansion de I’entreprise, du régime des options d’achat d’actions ou par le biais d’un plan

d’épargne d’entreprise ou d’un plan d’épargne interentreprise, ou par voie d’attribution d’actions gratuites néant

Conservation en vue de la remise ultérieure en paiement ou de I’échange des actions a I’occasion d’opérations

de croissance externe

1484

Remise d’actions lors de I’exercice de droits attachés a des valeurs mobilieres donnant acces au capital

de la Société

néant

Animation sur le marché du titre par I'intermédiaire d’un prestataire de services d’investissement agissant de
maniére indépendante dans le cadre d’un éventuel contrat de liquidité conforme a une charte de déontologie

reconnue par I’Autorité des marchés financiers

néant

* Tel qu’adopté par I’Assemblée Générale Mixte des Actionnaires en date du 9 juin 2006.

2 > PRINCIPALES CARACTERISTIQUES
DU NOUVEAU PROGRAMME D
RACHAT D’ACTIONS SOUMIS A |
L’APPROBATION DE PASSEMBLEE
GENERALE MIXTE DU 30 AVRIL 2007

Comptetenudel’évolutiondu coursdel’actiondelaSociété,
le Conseild’administrationvous propose d’annuler|’autori-
sationconférée parl’Assemblée Générale Mixte des Action-
naires endate du9juin 2006 etde laremplacer par un nouveau
programme derachatd’actions, présentant les caractéris-
tiques suivantes :

Emetteur : Fromageries Bel S.A. compartiment B de ’Euro-
listd’Euronext Paris SA, code ISIN : FR 0000121857, mné-
monique FBEL.

PROGRAMME DE RACHAT D’ACTIONS
PRESENTE A ASSEMBLEE GENERALE
MIXTE DU 30 AVRIL 2007

Part maximale du capital social pouvant étre acquis : 10 %
du capital, soitun nombre maximum de 687 233 actions.

BEL RAPPORT FINANCIER

2006

Comptetenudupourcentage de capitald’ores etdéjaauto-
détenuparlaSociété au31décembre 2006, s0it0,20 %o repré-
sentant13 738 actions, le pourcentage maximal pouvant étre
acquis parlaSociété serade 9,80 %, soit673 495 actions.

llestprécisé que, conformémentaux dispositionsdel’article
L.225-209alinéa 6 du Code du commerce, lenombre d’ac-
tions acquises parla Société en vue de leur conservation et
deleurremise ultérieure en paiementouenéchangedansle
cadre d’une opération de fusion, de scission oud’apportne
pourraexcéder5 % du capital social.

Prixmaximumd’achat : 250 euros par action soitun montant
globalmaximumde 171 808 250 euros.

Lesobjectifs du programme derachatserontnotammentles
suivants :

e annulation des actions, sousréserve de I'adoptionde la
neuviéme résolution présentée ci-apres,

- attribution d’actions aux salariés ou aux mandataires sociaux
delaSociété oudessociétésdeson Groupe danslescondi-
tions et selonles modalités prévues parlaloi, notamment
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dansle cadre dela participation aux fruits de I’expansion
del’entreprise, du régime des options d’achatd’actions ou
parle biaisd’un plan d’épargne d’entreprise ou d’un plan
d’épargneinterentreprise, ou parvoie d’attributiond’actions
gratuites,

e conservationenvue de laremise ultérieure en paiementou
del’échangedesactionsal’occasiond’opérations de crois-
sance externe,

-remised’actionslorsdel’exercice de droitsattachésades
valeurs mobilieres donnantacces au capital dela Société,
= animation surle marché dutitre parI'intermédiaire d’un pres-
tataire de services d’investissementagissant de maniere
indépendante dans le cadre d’un éventuel contrat de liqui-
dité conforme aune charte de déontologie reconnue par’Au-
torité des marchésfinanciers,

* mise en ceuvre de toute pratique de marché quiviendraita
étre admise par’Autorité des marchésfinanciers, et plus
généralementréalisation de toute autre opération conforme
alaréglementationenvigueur.

Duréeduprogramme : dix-huitmoisacompterdel’Assem-
blée Générale Mixte des Actionnaires appelée adélibérer le
30avril 2007, soitjusqu’au 29 octobre 2008.

CADRE JURIDIQUE DU NOUVEAU
PROGRAMME DE RACHAT D’ACTIONS
SOUMIS A L’ASSEMBLEE GENERALE

MIXTE DES ACTIONNAIRES APPELEE

A DELIBERER LE 30 AVRIL 2007
Leprogrammederachatd’actionsserasoumisal’approba-
tiondel’Assemblée Générale Mixte des Actionnaires appe-
lée adélibérerle 30 avril 2007 par le vote desrésolutions
suivantes:

Septieme résolution

(Autorisationdonnée au Conseil d’administrationauxfinsde
faireracheterparlaSociété ses propresactions, danslalimite
de10%du capitalsocial, dansle cadredel’article L. 225-209
du Code de commerce)
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L’Assemblée Générale, aprésavoir pris connaissance durap-
portdu Conseild’administration, autorise le Conseild’admi-
nistration, avec faculté de délégation, a faire acheter parla
Société un nombre maximal d’actions représentantjusqu’a
10 % du capital social, pour un montant total maximum de
171808 250 euros et pourun prixmaximumd’achatparaction
de 250 euros, sous réserve des ajustements liés aux éven-
tuelles opérations sur le capital effectuées parla Société.

Cestitres pourrontétre acquis oucédés, enune ou plusieurs
fois,atoutmoment,y comprisle cas échéanten période d’offre
publique, partous moyens etnotammentde gréagré, surle
marché ouhorsmarché, ou parvoie d’offre publique oud’ac-
quisition ou de cession de bloc dans lerespectde larégle-
mentation envigueur.

Les objectifs desrachats effectués envertu de la présente
autorisation serontnotammentles suivants :

e annulation des actions, sousréserve de I'adoptionde la
neuviéme résolution ci-apres,

- attribution d’actions aux salariés ou aux mandataires sociaux
delaSociété oudes sociétés de son groupe dans les condi-
tionsetselonlesmodalités prévues parlaloi,notammentdans
le cadre de la participation aux fruits de I’expansion de I'en-
treprise, durégime des options d’achatd’actionsou parle
biaisd’un pland’épargne d’entreprise oud’unpland’épargne
interentreprise, ou par voie d’attribution d’actions gratuites,
= conservationenvue de laremise ultérieure en paiementou
del’échangedesactionsal’occasiond’opérations de crois-
sance externe,

-remised’actionslorsdel’exercice dedroitsattachésades
valeurs mobilieres donnantaccés au capital de la Société,
< animation surle marché dutitre parI'intermédiaire d’un pres-
tataire de services d’investissement agissant de maniere
indépendante dans le cadre d’un éventuel contrat de liqui-
dité conforme aune charte de déontologie reconnue parl’Au-
torité des marchésfinanciers,
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= mise en ceuvre de toute pratique de marché quiviendraita
étre admise par’Autorité des marchés financiers, et plus
généralementréalisation de toute autre opération conforme
alaréglementationenvigueur.

Ces opérations devront étre effectuées en conformité avec
lesregles déterminées parles dispositions du Réglement
Généraldel’Autorité desmarchésfinanciersconcernantles
conditions et périodes d’intervention surle marché.

L’Assemblée Générale confere tous pouvoirs au Conseild’ad-
ministration, avec faculté de délégation, aux fins de déci-
derdelamiseenceuvre delaprésente autorisation, de
déterminerles modalités desrachats effectués, d’effectuer
tousajustementsdu prixmaximumd’achatenraisond’opé-
rations sur le capital, de passer tous ordres, conclure tous
accords, déposertoutes offres publiques, procéderauxfor-
malitésrequises, et plus généralement faire le nécessaire.

Cette autorisation est consentie pour une durée de dix-
huit mois a compter de ce jour, etremplace I’autorisation
donnée parI’Assemblée Générale du9juin 2006 dans sa
sixieme résolution.

Neuvieme résolution

(Délégation de compétence donnée au Conseil d’adminis-
trationauxfinsd’annuler, éventuellement, enune ou plusieurs
fois, toutou partie desactions propresrachetéesdansle cadre
del’autorisation conférée parl’Assemblée Générale au titre
delarticle L. 225-209 du Code de commerce)

L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance durap-
portdu Conseild’administration et durapportspécial des
Commissaires aux comptes, autorise le Conseil d’adminis-
tration, conformémental’article L. 225-209 du Code de com-
merce, aannuler, éventuellement, en une ou plusieurs fois,
sursesseulesdécisions, toutou partie desactionsacquises
envertude I'autorisation donnée parl’Assemblée Générale
de cejour dans sa septiéme résolution et des autorisations

BEL RAPPORT FINANCIER
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antérieuresdonnées parles Assemblées Générales du
24 juin 2004, 23juin 2005 et9juin 2006, danslalimite [égale
de 10 % du capital, par période de vingt-quatre mois.

Cette autorisation est consentie pour une durée de vingt-
quatre mois acompter de ce jour, etremplace I'autorisation
donnéeparl’Assemblée Générale du 9juin 2006 dans sa hui-
tieme résolution.

Ladifférence entre le prix d’achat des actions et leur valeur
nominale seraimputée sur le poste « Autres Réserves ».

L’Assemblée Générale délegue au Conseild’administration
tous pouvoirs pour constater la ou les réductions du capital
consécutives aux opérations d’annulations autorisées par
laprésenterésolution et pour procéderalamodification cor-
rélative des statuts.

Le Conseild’administration

47



> Rapport de gestion

RAPPORT DES COMMISSAIRES

AUX COMPTES

Assemblée du 30 avril 2007
(Neuviéme résolution)

Mesdames, Messieursles actionnaires,

Ennotre qualité de Commissairesauxcomptesdelasociété
FROMAGERIESBEL, etenexécutiondelamissionprévuea
I"article L. 225-209, al. 7, du Code de commerce en cas de
réduction du capital parannulationd’actions achetées, nous
avonsétablile présentrapportdestiné avous faire connaitre
notre appréciation sur les causes et conditions de laréduc-
tion du capital envisagée.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes profes-
sionnelles applicables en France. Ces normes requiérentla
mise en ceuvre de diligences conduisant a examiner siles
causes etconditions de laréduction du capital envisagée
sontrégulieres.

Cette opération s’inscritdans le cadre de I’achat par votre
société, danslalimitede 10% de soncapital, de sespropres
actions, danslesconditions prévuesal’articleLL.225-209 du
Code de commerce. Cette autorisation d’achat est propo-
séeparailleursal’approbation devotre assemblée générale
etseraitdonnée pourune période de 18 mois.
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Votre conseil vous demande de luidéléguer, pour une période
de2ans, autitre delamise enceuvre de’autorisationd’achat
parvotre société de ses propresactions, tous pouvoirs pour
annuler, danslalimite de 10 % de son capital, par période
de 24 mois, les actions ainsiachetées.

Nousn’avonspasd’observationaformulersurles causeset
conditions de laréduction du capital envisagée, étantrap-
pelé que celle-cine peut étre réalisée que dans la mesure
ouvotreassemblée approuve au préalable 'opération d’achat,
par votre société, de ses propres actions.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 26 mars 2007
Les Commissaires aux comptes

Pierre-Henri Scacchiet Associés
Philippe AGNELLET

Deloitte & Associés
Gérard BADIN
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RAPPORT DES COMMISSAIRES

AUX COMPTES

sur 'attribution gratuite d’actions existantes ou a émettre au profit
des membres du personnel salarié et des mandataires sociaux

Assemblée du 30 avril 2007
(Onziéme résolution)

Mesdames, Messieursles actionnaires,

Ennotre qualité de Commissairesauxcomptesdelasociété
Fromageries Bel eten exécution de lamission prévue par
I’article L. 225-197-1 du Code de commerce, nous avons
établile présentrapportsurle projet d’attribution gratuite
d’actions existantes ou a émettre au profit des membres du
personnel salarié et des mandataires sociaux de la société
Fromageries Beletdessociétésou GIE quiluisontliésdirec-
tementouindirectementau sens de I'article L. 225-197-2
du Code de commerce.

Votre Conseild’administrationvous propose del’autorisera
attribuer gratuitement des actions existantes ou a émettre.
Illuiappartientd’établirunrapportsur cette opérationalaquelle
ilsouhaite pouvoir procéder. llnous appartientde vousfaire
part,le caséchéant, de nos observations surlesinformations
quivous sontainsidonnées surl’opération envisagée.

BEL RAPPORT FINANCIER
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Enl’absence de norme professionnelle applicable acette opé-
ration, issue de dispositionslégislatives du 30 décembre 2004
etdu 30 décembre 2006, nous avons mis en ceuvre les dili-
gencesgue nousavons estiméesnécessaires. Cesdiligences
ont consisté a vérifier que les modalités envisagées et don-
néesdanslerapportdu Conseild’administration s’inscrivent
dansle cadre des dispositions prévues parlaloi.

Nous n’avons pas d’observation aformuler surles informa-
tionsdonnéesdanslerapportdu Conseild’administration por-
tantsurl’opération envisagée d’attribution gratuite d’actions.
Neuilly-sur-Seine et Paris, le 26 mars 2007

Les Commissaires aux comptes

Pierre-Henri Scacchiet Associés
Philippe AGNELLET

Deloitte & Associés
Gérard BADIN
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ASSEMBLEE GENERALE

MIXTE

Votre Conseil d’administration vous propose d’adopter, en
Assemblée Générale Mixte, desrésolutionsayant pourobjet :

A TITRE ORDINAIRE

= L’approbationdelagestionde votre Conseild’administra-
tion etdes comptesrelatifs al’exercice 2006,

« L’affectation durésultat de’exercice, en prévoyantla dis-
tributiond’undividende netde 4,50 euros paractionde
1,50 eurode nominal.

Cedividende sera payable le 9 mai 2007.

Letableau ci-aprésrappelle les revenus par action des trois

exercices précédents:
2005**

(en euros)

Revenu total 4,50 3,15 22,25
Avoir fiscal 1,50 - -
Dividende net 3,00 3,15 22,25

(* Les dividendes versés a compter du 1° janvier 2005 ouvraient droit
a une réfaction de 50 % au titre du 2° du 3 de I'article 158 du Code
Général des Imp6ts.

** Y compris le dividende exceptionnel de 18,75 euros décidé par

I’Assemblée Générale Ordinaire du 29 décembre 2005. Les dividendes
versés a compter du 1* janvier 2006 ouvraient droit & une réfaction de
40 % au titre du 2° du 3 de I'article 158 du Code Général des Impdts).

e L’approbationdesopérationsvisées parl’article L. 225-38
du Code de commerce,

» Laratification de la cooptation d’un Administrateur,

* Lerenouvellementdu mandatd’un Administrateur,

= Lerenouvellementde ’autorisation adonner au Conseil
d’administration de faire racheter parlaSociété ses propres
actions danslalimite de 10 % du capital social.
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Lesobjectifs du programme derachatserontnotammentles

suivants :

—annulation des actions, sousréserve de I’adoptionde la
neuviéme résolution ci-apres,

—attributiond’actions aux salariés ou aux mandataires sociaux
delaSociété oudessociétésde songroupe danslescondi-
tions et selonles modalités prévues par laloi, notamment
dans le cadre de la participation aux fruits de I’expansion
del’entreprise, durégime desoptionsd’achatd’actionsou
parle biaisd’un plan d’épargne d’entreprise ou d’un plan
d’épargneinterentreprise, ou par voie d’attribution d’ac-
tions gratuites,

—conservationenvue delaremise ultérieure en paiementou
del’échangedesactionsal’occasiond’opérations de crois-
sance externe,

—remised’actionslorsdel’exercice dedroitsattachésades
valeurs mobilieres donnantacces au capital de la Société,

—animation surle marché dutitre parI'intermédiaire d’'un pres-
tataire de services d’investissement agissant de maniere
indépendante dansle cadre d’un éventuel contratde liqui-
dité conforme aune charte de déontologie reconnue par
I’Autorité des marchés financiers,

—mise en ceuvre de toute pratique de marché quiviendraita
étre admise par I’Autorité des marchés financiers, et plus
généralementréalisation de toute autre opération conforme
alaréglementationenvigueur.

La Société entend ainsi se doter de la possibilité de rache-
ter ses propres actions surle marché et se réserve le droit
denepasmettre enceuvre cesautorisationsenfonctiondes
opportunités etconditions du marché.

Conformémentalaréglementationenvigueur(article 241-2
duRéglementGénéralde’A.M.F), le descriptif du programme
derachatd’actionsestpublié dansle présentrapportannuel

(p.44).

< Les pouvoirs adonner pour formalités.
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A TITRE EXTRAORDINAIRE

= Lerenouvellementdel’autorisationd’annuler, éventuelle-
ment, enune ou plusieurs fois tout ou partie des actions
rachetéesdansle cadre des autorisations conférées parl’As-
semblée Générale.

L’article L. 225-129-6 du Code de commerce dispose que
touslestroisans, une Assemblée Générale Extraordinaire
estconvoquée al’effetde se prononcer surun projetde
résolution tendant a réaliser une augmentation de capital
réservée aux salariés. Vous étes doncinvités a vous pro-
noncersur:

«’autorisationadonnerau Conseild’administrational’effetde
procéderades émissions d’actionsréservées aux salariés.

L’article L. 225-197-1 du Code de commerce dispose que
I’Assemblée Générale Extraordinaire, surle rapportdu Conseil
d’administrationetsurlerapportspécialdes Commissaires
aux comptes, peutautoriser le Conseil d’administration a
procéder, au profit des membres du personnel salarié de la
Société oude certaines catégories d’entre eux ouaux man-
dataires sociaux delaSociété, auneattribution gratuite d’ac-
tions existantes ou a émettre. Vous étes donc invités avous
prononcersur :

= L’autorisationadonnerau Conseild’administrational’ef-
fetde procéderadesattributions gratuites d’actions au pro-
fitdu personnel ou des mandataires sociaux de la Société
etde sesfiliales.

BEL RAPPORT FINANCIER 2006
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PROJET DE TEXTE
DES RESOLUTIONS

a ’Assemblée Générale Mixte du 30 avril 2007

RESOLUTIONS A CARACTERE
ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

(Approbationdes comptes sociaux de |I’exercice clos le
31 décembre 2006)

L’Assemblée Générale, aprés avoir prisconnaissance durap-
portde gestiondu Conseild’administration, ainsique durap-
portgénéral des Commissaires aux comptes, approuve les
comptessociauxarrétésau 31 décembre 2006, tels qu’ilslui
sont présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces
comptes ou évoquées dans ces rapports.

Elle donne aux Administrateurs quitus etdécharge de leur
gestion pourl’exercice 2006.

DEUXIEME RESOLUTION

(Approbation des comptes consolidés de I’exercice closle
31décembre 2006)

L’Assemblée Générale, aprés avoir prisconnaissance durap-
portdegestiondu Conseild’administrationetdurapportdes
Commissaires aux comptes surles comptes consolidés,
approuve les comptes consolidés arrétés au 31 décembre
2006, tels qu’ils lui sont présentés ainsi que les opérations
traduitesdans ces comptesou évoquéesdans cesrapports.

TROISIEME RESOLUTION

(Affectation du Résultat social de I’exercice clos le
31 décembre 2006)

L’Assemblée Générale approuve les propositions du Conseil
d’administration relatives al’affectation du résultat bénéfi-
ciaire de I’exercice 2006,

quis’élevea:........................... 43901556,22€
sur cette somme, augmentée du reportanouveau

del’exerciceantérieur........................... 12849839,03€
soitautotal ... 56751395,25€

etlaréserve légale étantdotée des obligations Iégales,
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I’Assemblée Générale décide:

e depréleverpourle paiementde I'intérét statutaire
lasommede ... 515425,13 €
e d’attribuer aux actionnaires un dividende supplémentaire
portantledividende totala4,50euros...... 30410082,37€
edereporteranouveau ......................... 25825887,75€

Ledividende seramis en paiementle 9 mai2007.

Conformémental’article 243bisdu Code Généraldes Imp6ts,
I’Assemblée Générale prend acte de ce que I'intégralité des
dividendes distribués est éligible alaréfaction de 40 % men-
tionnéeau2°du3del’article 158duCode Généraldes Impbts,
étantprécisé que cetabattementne bénéficie qu’auxaction-
naires personnes physiquesfiscalementdomiciliésenFrance.

Lesactions FROMAGERIES BEL qui pourraient étre déte-
nues parlaSociétélejourdelamise en paiementdudividende
n’ayantpasvocationacelui-ci, lessommes correspondantes
serontvirées au compte « Reportanouveau ».

L’Assemblée Générale prend acte quelesrevenus paraction
pour les trois exercices précédents ont été respectivement

lessuivants:
2003 2004* 2005**

(en euros)

Revenu total 4,50 3,15 22,25
Avoir fiscal 1,50 - -
Dividende net 3,00 3,15 22,25

(* Les dividendes versés a compter du 1* janvier 2005 ouvraient droit
a une réfaction de 50 % au titre du 2° du 3 de I'article 158 du Code
Général des Impots

** Y compris le dividende exceptionnel de 18,75 euros décidé par

I’Assemblé Générale Ordinaire du 29 décembre 2005. Les dividendes
versés a compter du 1* janvier 2006 ouvraient droit & une réfaction de
40 % au titre du 2° du 3 de I'article 158 du Code Général des Impots).

FINANCIER 2006 BEL



QUATRIEME RESOLUTION

(Conventions etengagementsvisés al’article L. 225-38 du
Code de commerce)

L’Assemblée Générale, aprés avoir entendu lecture du rap-
portspécial des Commissaires aux comptes, établienappli-
cationdel'article L. 225-40du Code de commerce, approuve
les conventionsetengagementsvisés parl’article L. 225-38
duméme Code eténoncés auditrapport.

CINQUIEME RESOLUTION

(Ratification de la cooptation d’un Administrateur)
L’Assemblée Générale ratifie lanomination en qualité
d’Administrateur de la Société de

Monsieur James LIGHTBURN

Néle 28 septembre 1943 a New York (USA)

De nationalité Américaine (Résident frangais)
Domicilié au 13, rue Alphonse de Neuville - 75017 Paris

Coopté parle Conseild’administrationlorsde saréuniondu
15mars 2007 enremplacement de Monsieur Frangois BEL
pourladurée dumandatde ce dernierrestantacourir soitjus-
gu’al’issue de ’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle a
tenirdansl’année 2012 etappelée astatuer surles comptes
del’exercice closle 31décembre 2011.

Monsieur James LIGHTBURN afait savoir qu’il acceptait
ce mandatetqu’iln’était frappé d’aucune mesure suscep-
tibledeluieninterdire I’exercice.

SIXIEME RESOLUTION

(Renouvellement du mandat d’un Administrateur)
L’Assemblée Générale, constatant que le mandat d’Admi-
nistrateur de Monsieur Johnny THIJS vient aexpiration ce
jour, lerenouvelle pour une durée de six années qui prendra
final'issuedelaréuniondel’Assemblée Générale Ordi-
naire desactionnairesatenirdansl’année 2013 etappeléea
statuer surles comptes del’exercice 2012.
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Monsieur Johnny THIJS a fait savoir qu’ilacceptait ce man-
datetqu’iln’étaitfrappé d’aucune mesure susceptibledelui
eninterdire I’exercice.

SEPTIEME RESOLUTION

(Autorisation donnée au Conseild’administrationauxfinsde
faireracheter parlaSociété ses propresactions, danslalimite
de10%du capitalsocial, dansle cadredel’article L. 225-209
du Code decommerce)

L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance durap-
portdu Conseild’administration, autorise le Conseild’admi-
nistration, avec faculté de délégation, afaire acheter parla
Société unnombre maximal d’actions représentantjus-
qu’a10% du capital social, pour un montant total maximum
de 171 808 250 euros et pour un prix maximumd’achat par
actionde 250 euros, sous réserve des ajustementsliés aux
éventuelles opérations surle capital effectuées parlaSociété.

Cestitres pourrontétre acquis oucédés, enune ou plusieurs
fois, atoutmoment,y comprisle cas échéanten période d’offre
publique, partous moyens etnotammentde gréagré, surle
marché ouhorsmarché, ou parvoie d’offre publique oud’ac-
quisition ou de cession de bloc dans lerespectde larégle-
mentation envigueur.

Les objectifs desrachats effectués envertu de la présente
autorisation serontnotammentles suivants :

e annulation des actions, sousréserve de I'adoptiondela
neuviéme résolution ci-apres,

- attribution d’actions aux salariés ou aux mandataires sociaux
delaSociété oudes sociétés de son groupe dans les condi-
tionsetselonlesmodalités prévues parlaloi,notammentdans
le cadre de la participation aux fruits de I’expansion de I'en-
treprise, durégime des options d’achatd’actionsou parle
biaisd’un pland’épargne d’entreprise oud’unpland’épargne
interentreprise, ou par voie d’attribution d’actions gratuites,
= conservationenvue de laremise ultérieure en paiementou
del’échangedesactionsal’occasiond’opérations de crois-
sance externe,
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-remised’actionslorsdel’exercice de droitsattachésades
valeurs mobilieres donnantacces au capital de la Société,
= animation surle marché dutitre parI'intermédiaire d’un pres-
tataire de services d’investissementagissant de maniere
indépendante dans le cadre d’un éventuel contrat de liqui-
dité conforme aune charte de déontologie reconnue par’Au-
torité des marchésfinanciers,

= mise en ceuvre de toute pratique de marché quiviendraita
étre admise par’Autorité des marchésfinanciers, et plus
généralementréalisation de toute autre opération conforme
alaréglementationenvigueur.

Cesopérations devront étre effectuées en conformité avec
lesregles déterminées parles dispositions du Réglement
Généraldel’Autorité desmarchésfinanciersconcernantles
conditions et périodes d’intervention surle marché.

L’Assemblée Générale confere tous pouvoirs au Conseild’ad-
ministration, avec faculté de délégation, aux fins de déci-
derdelamiseenceuvre delaprésente autorisation, de
déterminerles modalités desrachats effectués, d’effectuer
tousajustements du prixmaximumd’achatenraisond’opé-
rations sur le capital, de passer tous ordres, conclure tous
accords, déposertoutes offres publiques, procéderauxfor-
malitésrequises, et plus généralement faire le nécessaire.

Cette autorisation est consentie pour une durée de dix-
huit mois a compter de ce jour, etremplace I’autorisation
donnée parI’Assemblée Générale du9juin 2006 dans sa
sixieme résolution.

HUITIEME RESOLUTION

(Pouvoirs pour formalités)

L’Assemblée Générale donnetous pouvoirsau porteurd’un
exemplaire,d’une copie oud’unextraitdu procés-verbalde
ses délibérations pour effectuerles dépots ou publications
prescrits parlaloi.
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RESOLUTIONS A CARACTERE
EXTRAORDINAIRE

NEUVIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence donnée au Conseil d’adminis-
trationauxfinsd’annuler, éventuellement, enune ou plusieurs
fois, toutou partie des actions propresrachetéesdansle cadre
del’autorisation conférée par I’Assemblée Générale au titre
del’article L. 225-209 du Code de commerce)

L’Assemblée Générale, aprésavoir prisconnaissance durap-
portdu Conseil d’administration etdu rapport spécial des
Commissaires aux comptes, autorise le Conseil d’adminis-
tration, conformémental’article L. 225-209 du Code de com-
merce, aannuler, éventuellement, en une ou plusieursfois,
sursesseulesdécisions, toutou partie desactionsacquises
envertude I'autorisationdonnée par I’Assemblée Générale
de cejourdans sa septiéme résolution et des autorisations
antérieuresdonnées parles Assemblées Généralesdu 24 juin
2004,23juin2005et9juin 2006, danslalimite Iégale de 10 %
du capital, par période de vingt-quatre mois.

Cette autorisation est consentie pour une durée de vingt-
quatre mois acompter de ce jour, etremplace I'autorisation
donnéeparl’Assemblée Générale du9juin 2006 dans sa hui-
tieme résolution.

Ladifférence entre le prix d’achat des actions et leur valeur
nominale seraimputée sur le poste « Autres Réserves ».

L’Assemblée Générale délegue au Conseild’administration
tous pouvoirs pour constater la ou les réductions du capital
consécutives aux opérations d’annulations autorisées par
laprésenterésolution et pour procéderalamodification cor-
rélative des statuts.
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DIXIEME RESOLUTION

(Autorisationadonnerau Conseild’administration de procé-
deradesémissions d’actions réservées aux salariés)
L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance durap-
portdu Conseild’administration et durapportspécial des
Commissaires aux comptes etconformémentd’une partaux
dispositionslégales relatives aux sociétés commerciales,
notammentauxarticlesL.225-129-2,L.225-129-6, L.225-
138etsuivantsdu Code de commerce etd’autre part, acelles
desarticlesL.443-1etsuivants du Code dutravail :

1 > Délégue au Conseild’administrationles pouvoirs néces-
saires al’effetde procéder, s’ille juge opportun et sur ses
seules décisions, al’augmentation du capital social, enune
ou plusieursfois, surses seules délibérations, par émission
d’actionsordinairesréservéesauxadhérentsaunplan
d’épargne d’entreprise. Cette décision entraine renoncia-
tionexpresse, parlesactionnaires, aleurdroit préférentielde
souscriptionauxactions quiserontémises au profitdesadhé-
rentsauplan;

2 > Décide que les bénéficiaires des augmentations de capi-
tal présentement autorisées serontles adhérents aun plan
d’épargne entreprise de la Société, qui sera spécialement
crééaceteffet;

3 > Fixe avingt-six mois a compter de la présente Assem-
blée Générale, lavalidité de la présente délégation ;

4 > Limite le montant nominal maximum de laou des aug-
mentations pouvant étre réalisées par utilisation de la pré-
sente autorisationa 0,1 % du capital social ;
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5 > Décide quele prixdes actions souscrites parles bénéfi-
ciaires ci-dessus visés, en application de la présente délé-
gation, ne pourraétreinférieuralamoyenne descourscotés
auxvingtderniéres séances de bourse précédantle jour de
ladécision du Conseild’administration fixantle prix des
actions;;

6 > Décide que le Conseil d’administration aura tous pou-
voirs pour mettre en ceuvre ou subdéléguer dans les condi-
tions prévues parle Code de commerce la présente délégation,
prendre toutes mesures et procéder atoutes les formalités
nécessaires.

ONZIEME RESOLUTION

(Autorisationadonnerau Conseild’administration al’effetde
procéderadesattributions gratuitesd’actionsau profitdu per-
sonneloudes mandatairessociaux delaSociété et de sesfiliales)
L’Assemblée Générale, connaissance prise durapportdu
Conseild’administration et du rapport spécial des Commis-
sairesauxcomptes, conformémentauxarticlesL.225-197-1
etsuivants du Code de commerce :

< autorise le Conseil d’administration a procéder, en une ou
plusieursfois, a des attributions gratuites d’actions exis-
tantes ou aémettre de la Société,

« décide queles bénéficiaires des attributions pourront étre
les salariés oumandataires sociauxde laSociété etdes socié-
tésou GIE quiluisontliésdirectementouindirectementdans
lesconditionsdearticle L. 225-179-2 du Code de commerce,
»décide quele Conseild’administrationdétermineral’iden-
tité des bénéficiaires desattributions ainsique les conditions
etlescriteres d’attribution des actions,

55



> Rapport de gestion

« décide que le nombre total d’actions attribuées gratuite-
menten vertu de la présente résolution ne pourrareprésen-
ter plus de 50 000 actions dela Société,

* décide que I'attribution des actions a leurs bénéficiaires
seradéfinitive, soitauterme d’une période d’acquisition mini-
male de deux ans avec une obligation de conservation des
actions par les bénéficiaires d’une durée minimale de deux
ans, soitauterme d’une période d’acquisition minimale de
guatre ans sans période de conservation minimale,
*décide quelapérioded’acquisitionetl’obligation de conser-
vation serontréduites en cas d’invalidité des bénéficiaires
dansles conditions prévues parlaloi,

< prendacte qu’en cas d’attribution gratuite d’actions aémettre
laprésente décisionemporte, au profitdes bénéficiaires des-
ditesactions, renonciation desactionnaires aleursdroits sur
lesréserves, bénéfices ou primes d’émission a hauteur des
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sommes quiserontincorporées, al’issuedelapérioded’ac-
quisition, aux fins de réaliser I'augmentation de capital,

« fixe atrente-huitmois acompter de ce jourladuréedela
présente autorisation,

= délégue tous pouvoirs au Conseil, avec faculté de déléga-
tiondansleslimites|égales, al’effet de mettre en ceuvre la
présenterésolution, effectuertousactes, formalitésetdécla-
rations, procéder, le cas échéant, aux ajustements liés aux
éventuelles opérations sur le capital de la Société, fixer des
périodes d’acquisition et des obligations de conservation
supérieures aux durées minimalesfixées ci-dessus, consta-
ter le cas échéantl’augmentation ou les augmentations de
capital réalisées en exécution de la présente autorisation,
modifier les Statuts en conséquence et plus généralement,
faire tout ce quiseranécessaire.

FINANCIER 2006 BEL



