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1. PERSONNE RESPONSABLE

1.1 Responsable des informations contenues dans le Document de r@f@drence

G@rard BOIVIN
Prdsident-directeur g@ndral
FROMAGERIES BEL

1.2 Attestation du responsable du document de rdfdence

« J'atteste, aprts avoir pris toute mesure raisonnable cet effet, que les informations contenues dan s
le prdsent Document de rdfdrence sont, ma connaisance, conformes la rdalitd et ne comportent
pas d’omission de nature en altdrer la portde.

Jatteste, ma connaissance, que les comptes sont @tablis conform@ment aux normes comptables
applicables et donnent une image fidkle du patrimoine, de la situation financitre et du r@dsultat de la
socidtd et de | ensemble des entreprises comprisesdans la consolidation, et le rapport de gestion ci-
joint, figurant en page 203 prdsente un tableau fid-le de | @volution des affaires, des rdsultats et @ la
situation financitre de la socidtd et de | ensembledes entreprises comprises dans la consolidation
ainsi qu une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontdes.

J'ai obtenu des contr leurs Idgaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent
avoir procddd la v@rification des informations petant sur la situation financitre et les comptes
donn@s dans le prdsent document ainsi qu’ la lecture d’ensemble du document ».

Fait Paris, le 9 avril 2009

Le Pr@sident-directeur g@ndral
G@rard BOIVIN
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 Commissaires aux comptes titulaires

Les Commissaires aux comptes titulaires sont :

Soci@td Deloitte & Associds
Reprdsentde par Monsieur G@rard BADIN
185, avenue Charles de Gaulle

92200 NEUILLY SUR SEINE

T@IGphone : 01 40 88 28 00

La Socigt@d DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a @t@ nommde aqualitd de Commissaire aux comptes
de la Socigtd Fromageries Bel, pour la premitre fa, par | Assembl@e g@ndrale mixte des actionnaires
du 25 juin 1998.

Son mandat a @t renouvel@d par | Assemblde gdndrateixte des actionnaires du 24 juin 2004 pour
une dur@e de six exercices expirant en 2010 lissue de | Assemblde gdndrale ordinaire statuant sur
les comptes de | exercice clos le 31 ddcembre 2009.

La Socigtd DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a chang@ de ddmination sociale au cours de | annde
2005 pour prendre le nom de Deloitte & Associds, cedont a pris acte | Assembl@e gdndrale mixte des
actionnaires du 23 juin 2005.

La socidt@ Deloitte & Associds est Membre de la Compagnie r@dgionale des Commissaires aux
comptes de Versailles.

Socigt@d Pierre-Henri Scacchi et Associds
Reprd@sentde par Monsieur Philippe AGNELLET
23, rue d Anjou

75008 PARIS

T@IGphone : 01 49 68 22 00

La Socigtd Pierre-Henri Scacchiet Associds a @t@d nommJe en qualitd de Commissaiux comptes
de la Socigtd Fromageries Bel, pour la premitre fa, par | Assembl@e g@ndrale mixte des actionnaires
du 24 juin 2004, en remplacement de Monsieur Pierre-Henri SCACCHI dont le mandat Qtait arrivd
expiration.

Le mandat de Commissaire aux comptes de la Socigt@Pierre-Henri Scacchi et Associds, d une durde
de six exercices, expirera en 2010, |issue de | Assembl@e g@ndrale des actionnaires statuant sur k&

comptes de | exercice clos le 31 ddcembre 2009.

La Soci@t@d Pierre-Henri Scacchi et Associds est Membre de la Compagnie rdgionale ds

Commissaires aux comptes de Paris.

2.2 Commissaires aux comptes suppl@ants

Les Commissaires aux Comptes suppl@ants sont :

Socigtd Bureau d Etudes Administratives Sociales etComptables (BEAS)
7/9 villa Houssay

92200 NEUILLY SUR SEINE

La Socidtd BEAS a @t nommPe en qualitd de Commisea aux comptes suppldant lors de
| Assembl@e g@ndrale mixte des actionnaires du 254in 1999.

Le mandat de la Soci@t@ BEAS a @td renouveld paAksemblde g@ndrale mixte du 24 juin 2004 pour
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une dur@e de six exercices expirant en 2010 lissue de | Assembl@e gdndrale ordinaire statuant sur
les comptes de | exercice clos le 31 ddcembre 2009.

La Socigtd BEAS est Membre de la Compagnie rdgiona des commissaires aux comptes de
Versailles.

Monsieur Frgdd@ric MEUNIER

Tour Opus 12 La Ddfense 9

77, esplanade du G@n@ral de Gaulle
92914 Paris-La D@fense Cedex

Monsieur Fr@ddric MEUNIER a @t@ nommd@d en qualitd @mmmissaire aux comptes suppldant lors de
| Assembl@e g@ndrale mixte des actionnaires du 24ujn 2004, en remplacement de la Socidtd Pierre-
Henri Scacchi et Associds nomm@e Commissaire aux comptes titulaie, pour une dur@e de six
exercices expirant en 2010 |issue de | Assemblde g@ndrale ordinaire statuant sur les comptes de
| exercice clos le 31 ddcembre 2009.

Monsieur Frdddric MEUNIER est Membre de la Compagneé rdgionale des Commissaires aux
comptes de Versailles.

2.3 Informations sur les contr leurs |Fgaux ayant d @missionn@, ayant @t@ Jcart@s ou n ayant
pas Jt@d renouvelds

Ce paragraphe est sans objet.
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

(en millions d’euros)

Chiffre d’affaires

R@sultat des activitds courantes
Rdsultat opQDrationnel

R@sultat avant imp ts

Rdsultat net part du Groupe
B@ndfice net par action ()
B@ndfice net par action dilud ()

(en millions d’euros)

Capitaux propres (part du
Groupe)

IntdrEts minoritaires
Endettement financier net

Total Capitaux investis

Flux de trdsorerie g@n@Brds par
les activitds opdrationnelles
Flux de trdsorerie lids aux
op@rations d'investissement
Flux de trdsorerie lids aux
op@rations de financement
Variation de la trdsorerie nette

2008 2007 2006 % variation % variation
2008 vs. 2007 2007 vs. 2006
22170 1965,4 17773 12,8 % 10,6 %
108,1 135,6 135,1 -20,3 % 0,4 %
94,5 129,1 121,9 -26,8 % 5,9 %
55,0 121,2 116,7 -54,6 % 39%
49,2 95,2 79,4 -48,4 % 19,9 %
7,20 13,90 11,57 -48,2 % 20,1 %
7,16 13,79 11,50 -48,1 % 19,9 %

2008 2007 2006 % variation % variation
2008 vs. 2007 2007 vs. 2006
817,7 854,8 794,6 -4.3% 7,6 %
32,2 33,5 29,1 -3,8% 15,1 %
483,0 96,4 -23,1 401,0 % -517,3 %
1332,9 984,7 800,6 354 % 23,0 %
225,2 91,4 119,7 146,4 % -23,6 %
-536,6 -168,8 -104,9 217,9 % 60,9 %
503,9 63,0 11,8 699,9 % 4339 %
192,5 -14.4 26,6 -1436,9 % -154,1 %
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4. FACTEURS DE RISQUE

4.1 Risques juridigues

4.1.1 Risques lids aux marques et la propridtd inellectuelle

Fromageries Bel est propridtaire des principales maques c urs du Groupe pour lesquelles la Soci@td
consent ses filiales des licences de marques.

Le Groupe Bel a ddployd et continue de ddployer de®fforts considdrables pour protdger et ddfendre
son portefeuille de marques en particulier dans les pays du monde og le Groupe exerce son activitd
commerciale.

Malgr@ les moyens mis en uvre, le Groupe Bel est 0 bjectivement expos@d au risque de contrefa on
et de piratage.

Le principal facteur de risque en ce domaine tient |in@dgale protection du droit de la propridtd
intellectuelle dans le monde. Dans certains pays, en effet, les moyens dont dispose le systtme
judiciaire peuvent savdrer insuffisamment efficaces pour des groupes internationaux qui
souhaiteraient lutter contre des contrefa ons d ori gine locale.

4.1.2 Risques lids | @volution des rdglementatios

En tant que leader de notoridt@ internationale dansle domaine des produits fromagers, le Groupe est
soumis aux r@dglementations @tablies par les Etats o les organisations internationales relatives,
notamment, aux produits alimentaires et leurs emb allages, aux normes d hygitne, aux r@dgimes
douaniers, la fiscalitd, I'environnement et aux contrles qualitd. Le Groupe est en outre soumis
de nombreuses barritres @tatiques ou sanctions quipeuvent (Etre mises en place pour restreindre le
commerce international.

Les principales rdglementations applicables aux acivitds du Groupe sont celles relatives la s@curitd
alimentaire, la nutrition, la rdglementation pr oduit (voir paragraphe 6.1.1.3.1 « S@curitd alimeraire
» du prdsent Document de rdfdrence) et celles relatives la protection de | environnement (voir

paragraphe 4.3.1 « R@glementations applicables » duprdsent Document de rdf@rence).

L activitd du Groupe est soumise une rdglementaton changeante et de plus en plus contraignante
selon les pays. A ce titre, | ouverture des quotas laitiers en Europe, les nouvelles rdglementations
commerciales en France pourraient avoir un impact sensible sur les activitds et rdsultats du Groupe.

Toutefois, le Groupe a mis en place un dispositif de contr le interne desting identifier, @valuer et
mettre en place les mesures correctives ou prdventives des risques.

4.1.3 Proc@ddures judiciaires

Au 31 ddcembre 2008 et jusqu ce jour, le Groupe Bel n'a pas de litige ou d'arbitrage susceptible

d’avoir ou, ayant eu dans le passd, une incidence dgnificative sur son activitd, ses rdsultats ou sa
situation financitre, et qui ne soit pas constatd dans ses @tats financiers.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008
12



4.2 Risques financiers

Le ddpartement Tr@sorerie Groupe, ddpendant de la Dection Financitre Groupe, posstde les
comp@tences et outils ndcessaires la conduite de la gestion des risques de marchd. Un reporting
mensuel est communiqud la Direction et des pr@sertations rdgulitres sont organisdes pour le
Comitd d Audit.

4.2.1 Risque de liquidit@
La situation d endettement nette du Groupe au 31 dZcembre 2008 est passive de 483 millions d euros.

Au 31 ddcembre 2008, le Groupe disposait de deux lgnes de cr@dits syndiquds : une ligne de 400
millions d euros date de maturit@ juillet 2012 et une autre de 300 millions d euros date de maturi t&
f@vrier 2009 (prorog@e f@vrier 2010), ainsi que dun placement privd de 191 millions d euros date

de maturit@d avril 2014.

Fromageries Bel s est engagd respecter un ratio de levier financier infdrieur 3 pendant toute la

durde des crddits citds ci-dessus ; ce ratio est &t deux fois par an. Le ratio de levier financier
ddsigne le montant de la dette nette consolid@e diis@ par | EBITDA consolidd du Groupe.

Le Groupe a mis en place une politique de concentration de la liquiditd au niveau de la socidtd
Fromageries Bel pour tous les pays og la devise locale est convertible et og il ny a pas de contrainte
juridique et fiscale dans la remont@e des exc@dentsou dans le financement des besoins locaux. Le
ddpartement Tr@dsorerie Groupe gtre les comptes couants internes et le systtme de compensation
de paiement inter-compagnies.

Dans les pays og la centralisation des exc@@dents etbesoins de financement n est pas autorisde, les
filiales placent leurs excdddents en devises localessur des supports mon@taires et se financent, le cas
@ch@ant, principalement en devises locales. La potique de dividende systdmatique vise @galement
ne jamais laisser d excddent rdcurrent dans les files.

Les excddents de liquiditds sont placds sous formel OPCVM monditaires « rdguliers » ou de ddp t
court terme.

4.2.2 Risques lids aux variations de taux de change

Le Groupe, de par son activitd et sa prdsence intenationale, subit des variations lides au change. Le
Groupe est exposd au risque de change sur des transactions commerciales comptabilisdes au bilan
ou sur des transactions futures ayant un caracttre hautement probable (importations, exportations,
transactions financitres).

Le Groupe ne couvre pas les risques d @cart de conersion sur la consolidation des filiales @trangtres
| exception des dividendes intra-groupe.

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

La politique du Groupe consiste couvrir le risque de transactions sur les op@rations libelldes en
devises par | utilisation dinstruments financiers ddrivds. Le dQ@partement Tr@dsorerie nest pas un
centre de profit. Le Groupe met en uvre une politi que de change centralis@e visant couvrir le
risque budg@taire annuel sur les achats et ventes e devises pour toutes les entitds fran aises,
europdennes et nord am@ricaines. Le ddpartement Trébrerie Groupe fournit ces entitds les
couvertures de change ndcessaires.

Pour les filiales qui optrent dans des pays og il n existe pas d instruments financiers de couverture, la
politique consiste maximiser la couverture nature lle au travers des devises de facturation.

Les cours ddfinis au moment de | Gtablissement du lidget sur la base de conditions de march@
serviront de cours de rdfdrence pour la mise en plae des couvertures. L horizon de gestion des
couvertures est au maximum de 18 mois. Au 31 ddcembre 2008 la maturitd du portefeuille de ddrivds
n exc@dait pas le 31 ddcembre 2009. Les flux attacks cette couverture sont attendus sur 2009 et
impacteront le rdsultat de 2009.
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4.2.2.2 Couverture des risques de variation des cours de change sur les importations, les
exportations, les transactions financitres

P@riodiquement, chaque r@vision budgdtaire, les etitds du Groupe recalculent leurs expositions
nettes en devises. Le Groupe utilise principalement des contrats de change terme, des options de
change et des cross currency swaps pour gdrer son iisque de change.

Au 31 ddcembre 2008, le Groupe avait contract@d lescouvertures suivantes :

Portefeuille de termes adoss@ des cr@ances clients ou dettes fournisseurs ou transactions
futures

(en milliers d’euros)

Types Devises Au 31 ddcembre 2008 Au 31 d@cembre 2007
d’op@ration  d’engagement Contrepartie Valeur de march@ Contrepartie Valeur de march@
TERME CAD 13 100 1052 8 654 -146
TERME CHF 6 500 -339 6 693 205
TERME CZK 9790 574 15911 -446
TERME DKK 3894 -561 4461 -98
TERME GBP 35 000 5 466 53 106 3240
TERME JPY 14 037 -2 341 16 065 947
TERME PLN -38 400 -7 020 -42 445 2 075
TERME SEK 8 000 946 7 310 221
TERME SKK -6 000 -27
TERME UsSD 70 064 -2727 62 864 4 302

TOTAL -4 950 10 273

NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d engagement.
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Portefeuille d’options de change adoss@ des cr@dances clients ou dettes fournisseurs ou
transactions futures

(en milliers d’euros)

Devises Au 31 ddcembre 2008 Au 31 d@cembre 2007
Types ,
, . d’engagem . .
d’op@ration ent Contrepartie Valeur de march@ Contrepartie Valeur de march@

Achat de PUT CAD 3500 366 3537 47
Vente de CALL CAD 3500 -59 2852 -47
Achat de PUT CzZK 2 000 187 4 000 20
Vente de CALL CzZK 2 000 -7 3000 -56
Achat de PUT GBP 15 500 2343 8 900 576
Vente de CALL GBP 15 500 -16 8 900 -5
Achat de PUT JPY 2424 2 2 469 75
Vente de CALL JPY 2584 -610 2706 -14
Achat de CALL PLN -8 000 20 -3 500 163
Vente de PUT PLN -8 000 -1288 -3 500 -7
Achat de PUT SEK 1000 94 2 000 43
Vente de CALL SEK 1000 -12 1000 -2
Achat de CALL SKK -3 000 32
Achat de PUT uUsD 21176 406 14 253 769
Vente de CALL uUsD 20 391 -2298 11 787 -8

TOTAL -872 1586

NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d engagement.
Le type d op@ration est exprim@ par rapport la devise d engagement.

Portefeuille de termes venant couvrir des dividendes futurs

(en milliers d’euros)

Devises Au 31 ddcembre 2008 Au 31 d@cembre 2007
Types ,
, . d’engagem . .
d’op@ration ent Contrepartie Valeur de march@ Contrepartie Valeur de march@

TERME GBP 567 23
TERME PLN 2 005 -221
TERME usb 5350 -505

TOTAL -505 -198

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

Portefeuille de termes et options venant couvrir des financements en devise

(en milliers d’euros)

Types Devises Au 31 ddcembre 2008 Au 31 d@cembre 2007
d’op@ration  d’engagement Contrepartie Valeur de march@ Contrepartie Valeur de march@
TERME CAD 2 057 -61 2 340 22
TERME CHF -3571 30 -2 250 18
TERME CZK 5319 110 4146 15
TERME GBP 4 807 -6
TERME JPY 217 1
TERME PLN 1439 -5 734 -3
TERME SEK 1490 -3
TERME SKK 922 -2
TERME USD 23472 -601 21 628 61

TOTAL 527 103

NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d engagement.
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Le stock de couverture au 31 ddcembre 2007, dont lavaleur de march@ avait @t@ comptabilisde en
capitaux propres (valeur de march@ positive de 8,9millions d euros), a @td comptabilisde en rdsultat
durant | ann@e 2008.

Au 31 ddcembre 2008, la valeur de march@ des d@rivddaffectds la couverture de transactions
futures caracttre hautement probable et comptabil isde en capitaux propres est ndgative de 5,8
millions d euros.

Au 31 ddcembre 2008, la valeur de march@ des couvetures adoss@es des crdances (comptabilisde
initialement en capitaux propres) impacte le rdsulat de |exercice ndgativement pour 70 milliers
d euros.

Le dollar et la livre sterling sont les principales devises qui prdsentent un risque de change de
transaction pour le Groupe.

Une variation de 1% la baisse sur | exposition au risque de transaction sur | EUR/USD entra ne un
impact positif de 1,4 million d euros en r@dsultat gpDrationnel.

Une variation de 1% la baisse sur | exposition au risque de transaction sur | EUR/GBP entra ne un
impact positif de 0,6 million d euros en rdsultat gdrationnel.

Au 31 dgcembre 2008, le ratio de couverture sur | exposition nette estim@e en 2009 est supQrieur
67%. Par cons@quent, les variations de devises sur la comptabilisation des achats et ventes des
entitds du Groupe seront compensdes, hauteur de k| couverture, par le rdsultat ddgagd sur ces
couvertures.

La valorisation des couvertures est conforme aux pratiques de march@ aussi bien en termes de
donndes (courbe de taux, cours de change et courbes de volatilitd) que de modktles de valorisation.
Le dDpartement Trdsorerie posst.de en interne les otils n@cessaires au calcul des valorisations.

4.2.3 Risque de taux

L essentiel des financements du Groupe @tant mis enplace par la socidtd Fromageries Bel SA, celle-
ci centralise aussi la gestion du risque de taux. Tous les financements de Fromageries Bel SA sont

@mis taux variable. La politique mise en uvre pa r | utilisation de ddrivds de taux, vise se protdjer

des effets d une @volution d@favorable des taux, tat en profitant, de fa on partielle, d une baisse d es

taux qui serait favorable.

Au 31 ddcembre 2008, le Groupe a mis en place des @uvertures par le biais de swaps de taux ou

d achat de cap combin@ la vente de floors, « collars » prime nulle :

Portefeuille de taux
(en milliers d’euros)

. Au 31 d@cembre 2008 Au 31 ddcembre 2007
Types Devises val g val q
d’op@ration d’engagement Contrepartie aleur de Contrepartie aleur de
march@ march@
CAP EUR 195 000 571 45 000 46
VENTE FLOOR EUR 150 000 -3 990
ACHAT SWAP EUR 270 000 -8 192
TOTAL -11 611 46

NB : Achat Swap = emprunteur taux fixe et prCEteur taux variable
L Och@ancier des couvertures ci-aprts correspond au cash flows pr@visionnels du Groupe. Le profil

des couvertures exctde la maturitd des financements mais ceux-ci seront renouvelds partiellement
ou en totalitd leur Gch@ance par des structures smilaires.
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Ech@ancier des couvertures

(en millions d’euros) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Achats de cap [1] 195 135 120 90 60 30
Ventes de floor [2] 150 135 120 90 60 30
Swaps de taux [3] 270 250 230 190 150 110
Total couverture [1] + [3] 465 385 350 280 210 140
Total couverture [2] + [3] 420 385 350 280 210 140

Les flux de d@rivds sont ajustds sur les tirages déctuds, |exception de deux achats de cap de
maturitdd 2009, pour un montant total de 45 millions d euros et qui sont comptabilisds en r@sultat en
2008.

Le contrat d emprunt de 191 millions d euros contient un ddrivd incorpord, non reportd dans les
tableaux ci-dessus. Un contrat de swap a @t mis enplace afin de couvrir le risque de taux associd
cet emprunt. Les flux du swap couvrent parfaitement les flux de | emprunt. Le traitement comptable
appligud cette dette contenant un ddrivd incorpo@ est | option de juste valeur par r@sultat. Ainsi
limpact dans le compte de rdsultat de la rd@valuadn de la dette sera neutralis@ par |impact en
rdsultat de la variation de juste valeur du swap.

Valeur de march@ des couvertures de taux

31 ddcembre 200¢ (en millions d’euros)
Deriv@ds Vanille -11,6
D@rivds PrEt 191 millions d’eurt 8,5
Total -3,1

Les d@rivds "Vanille" sont valorisds en intdgrane$ swaps de taux, I'achat de caps et la vente de
floors.

Les ddrivds relatifs | emprunt de 191 millions deuros incluent les couvertures de taux de sens
inverse aux ddrivds de taux du contrat de financemat de 191 millions d’euros, maturitd 2014,

Au 31 d@dcembre 2008, la valeur de march@ des d@rivddaffectds la couverture de transactions
futures caractktre hautement probable et comptabil isde en capitaux propres est n@dgative de 11,1
millions d euros.

La sensibilitd de la dette nette euro une variation de taux (rdfdrence Euribor 3 mois au 31 ddcembre
2008 : 2,8920%) est la suivante : avant couverture, une variation de 1% de taux de | Euribor 3 mois
entra nerait une variation de charge ou produit financier estim@de 4,8 millions d euros. Apres
couverture, une variation la hausse de 1% de taux de | Euribor 3 mois entra nerait une augmentation
de la charge financitre de 1,1 million deuros alors quune diminution de 1% de taux dintdrEt
entra nerait une diminution de la charge financitre de 1 million d euros.

4.2.4 Risque de contrepartie

Tous les exc@dents de tr@dsorerie et les instruments financiers sont mis en place avec des
contreparties majeures en respectant les deux rtgles de s@curitd et de liquiditd. Par cons@dquent le
risque de contrepartie est faible.

4.2.5 Risque de Matitres Premitres

Le Groupe est exposd la hausse des matitres premitres, en particulier le lait, la poudre de lait et le

beurre. Jusqu ce jour, le Groupe na pas pu mettr e en place de politique syst@matique globale de
couverture de ces matitres premitres ; seules les entitds am@ricaines ont une politique de couverture
des matikres premikres par | utilisation des march@ terme de Chicago.

Au 31 ddcembre 2008, Bel Brands et Bel USA avaientsur le contrat « Milk class Ill » les positions

suivantes :
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Ech@ancier des contrats 2009

Mois Nombre de Prix moyen d’achat Prix de cl ture Gains/Pertes
Contrats (en milliers de dollars)  (en milliers de dollars)  (en milliers d’euros)
Jan 53 17,06 10,80 -460
FOv 64 17,36 10,28 -628
Mar 63 17,40 10,77 -578
Avr 65 17,35 11,17 -557
Mai 74 17,41 11,74 -581
Juin 52 17,80 12,42 -388
Juil 43 18,06 13,01 -301
Aol3t 52 18,17 13,85 -311
Sept 46 18,49 14,15 =277
Oct 46 18,56 14,17 -280
Nov 46 18,51 14,16 -277
D@c 46 18,52 14,07 -284
Total 650 -4 922

Bel Brands poss@dait en plus :

- une couverture sur le lactos@rum pour 11 contrats avec une valeur de march@ positive de 27
milliers d euros ;

- une couverture optionnelle par « tunnel » (12 contrats |achat et 12 contrats la vente) sur le
contrat « milk class Ill » avec une valeur de march@ n@gative de 80 milliers d euros.

4.2.6 Risque action
Au 31 ddcembre 2008, le Groupe ne posstde aucun ddivg sur action. Pour la valorisation des titres

Unibel, se r@f@rer au paragraphe 4.5 de | Annexe an comptes consolidds qui figure au paragraphe
20.3.1.1 du prdsent document de rdfdrence.

4.3 Risques industriels et lids | environnement

4.3.1 R@glementations applicables

Les activitds du Groupe Bel sont rdgies par des Il@d et des rdglementations en matitre
d environnement.

Ces rdglementations concernent principalement les ejets dans | atmosphtre, la rdcupration et le
traitement des eaux et | @limination des ddchets.

L activitd industrielle principale de rdception, sickage et transformation de lait ou de produits issus du
lait, est soumise | obtention d autorisations d e xploitation ou d@claration pr@alable ; et ceci en
application de la rdglementation fran aise relative aux installations class@es pour la protection de
| environnement (ICPE) et en application des rdglenentations @quivalentes dans les autres pays.

Les emballages font @galement | objet de r@glementéions spdcifiques destindes en particulier
rdduire leurs impacts en fin de vie des produits.

4.3.2 Politique environnementale

Les actions entreprises par le Groupe Bel depuis plusieurs ann@es dans le cadre de plans
pluriannuels, poursuivent, outre la conformitd rdgtmentaire des sites de production, la rdalisation des
objectifs suivants :

rdduction des consommations d eau et d @nergies ;

rdduction des volumes et charges des effluents, an@lioration des filiLres de traitement
des eaux rdsiduaires et rdduction des Jpandages erau brute ;

rdduction des @missions de gaz effet de serre ;

am@lioration du tri des ddchets et de leur valorigtion.
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Une organisation dgdide |environnement existe su chaque site industriel avec sa t@Ete un
responsable environnement placd sous lautoritd du directeur de site. Un responsable
approvisionnement ou conditionnement d une part et un responsable @nergies fluides d autre part,
assurent, chacun pour ce qui le concerne, le ddploement des mesures prises dans leurs domaines
respectifs. Un ing@nieur s@curitd environnement appie et coordonne | ensemble du rdseau.

4.3.3 Activitds industrielles
4.3.3.1 Conformit@d rdglementaire et matrise des isques

Des audits ou des @tudes de dangers sont frdquemmen r@alisds par des experts internes ou
externes.

4.3.3.2 R@duction des consommations de ressourcesnaturelles

L eau et les sources d @nergies ndcessaires la canduite de nos activitds sont considdrdes comme
des ressources naturelles non renouvelables ou limitdes. La politique gdndrale du Groupe Bel est d en
limiter la consommation.

4.3.3.3 Management environnemental

Un systtme de management environnemental suivant la norme 1SO 14001 est progressivement mis
en place pour am@liorer la matrise des impacts et des risques et dynamiser les d@marches de
progrts continus.

4.3.4 Emballages

L ensemble des acteurs concern@s par les emballagesdes produits commercialisds par le Groupe Bel
agit de concert pour rdduire les impacts de ddchetsd emballages en fin de vie des produits.

Un groupe de travail transversal, intdgrant des pesonnes de diffdrents services (recherche,
ddveloppement emballages, achats ) agit pour r@duire les quantitds d emballages utilisds. Les
actions men@des sont diverses et g@dnkrent des rdduddns significatives.

4.3.5 Agriculture

Le lait ou ses produits ddrivids constituent nos matres premitres principales et peuvent (Etre
considdrds comme des ressources renouvelables.

Les ing@nieurs et techniciens en charge des relatims avec les producteurs de lait, fournisseurs du
Groupe Bel, assistent et conseillent ceux-ci, y compris pour les probldmatiques environnementales
lides |Jlevage.

En France, les ing@nieurs et techniciens font la pomotion de la charte des bonnes pratiques
d Glevage. La Confdd@ration nationale de | Glevagqui a rddigd cette charte a habilitd ses ingdnieurs
et techniciens valider ou corriger les auto-@valuations demand@es par la charte. lls contribuent airsi

aider les agriculteurs volontaires  ddfinir les actions de progrts dans le domaine de la
consommation des ressources naturelles, de la qualitd et de la s@curitd alimentaire. A fin 2008, tous
les producteurs de lait gdrds par la filiale fran dse FBPF ont adh@r@d la Charte.

4.3.6 Protection de laressource en eau

Les actions relatives la r@dduction de la consommation d eau constituent un point essentiel des
programmes pluriannuels ci-dessus @voquds.
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Les principales actions sont les suivantes :

rdduction la source des consommations d eau et des rejets d eaux us@es en volumes ou en
charges ;

optimisation du traitement des eaux us@des et suppession des Jpandages d eau brute ;
rdduction de la production de boues et am@lioratio des conditions de stockage et de
valorisation en @pandage agricole.

Ce programme d action initid en France en 2001 a &P Jtendu aux filiales @trangtres depuis 2002.
En 2008, 1,7 million d euros d investissements ont @t@ consacrds la poursuite de ce plan.

Les consommations d eau potable sont stables sur 2 ans (2008/2006) pour les sites fran ais. Les
ratios permettant d intdgrer la variation du p@rimtre suite | acquisition de Boursin sont en baisse
de 6,5 % sur la mEme pdriode. Pour les sites Gtrargs, elles augmentent plus rapidement que

| activitd, comme le montrent les ratios.

Le volume total d eaux usdes augmente |dgtrement sr la mEme pdriode pour les sites fran ais,
les ratios restent orientds la baisse. Il continue d augmenter pour les sites @trangers, dans des
proportions nettement moins importantes que | anndeprdcddente. La qualitd des rejets s am@liore
nettement pour les sites @trangers.

4.3.7 R@duction des consommations d @nergies fossi¢és et des @missions de gaz effet de
serre

Les actions de r@dduction des consommations d @nergs fossiles et des @missions de gaz effet de
serre induites par ces consommations constituent un autre point essentiel des programmes
pluriannuels.

Les principales actions sont les suivantes :

* r@duction la source des besoins de chaleur et rdcupdration de chaleur ;
* am@lioration des installations de production de chaleur ;
* remplacement d @quipements obsolttes par les meileures techniques disponibles.

En 2008, 1,3 million d euros d investissements ont @t@ consacrds ce plan.

Les ratios de consommation de fuel et de gaz (hors production d @lectricitd) ont diminud de 5,6 % en
France sur 2 ans (2008 / 2006) et de 5,3 % pour les sites Jtrangers. Les ratios d @missions de gaz
effet de serre induits @voluent dans les mEmes progrtions.

4.3.8 Formation et information des salari@s

Des actions ponctuelles de formation sont r@dgulitrenent r@alisdes en usines pour sensibiliser
| ensemble des acteurs ces probl@matiques.

4.3.9 D@penses et investissements environnementaux

Les principales ddpenses d exploitation correspondent au traitement des eaux rdsiduaires et au tri des
ddchets et leur valorisation ou @limination. Les c@&ts en sont clairement @tablis pour la France. lls
s@lkvent 1,9 M. Pour les filiales @trangtres, la prioritd a @td donnde la collecte des informatins
pour mesurer les niveaux de performance atteints.

Des investissements rdalis@ds pour les besoins de cpacitd, pour am@liorer la productivitd ou maintenir
les outils sont mis profit pour am@liorer la protection de |environnement. Le montant
d investissements strictement consacrds la protection de |environnement s @lkve 4,4 millions
d euros en 2008. Ces investissements portent principalement sur la protection de la ressource en eau,
la rdduction des rejets dans | air et la rdductiondes risques. lIs reprdsentent 5 % du montant totaldes
investissements.
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Aucune provision significative pour risques et charges lids |environnement ne figure au bilan
consolidg du Groupe Bel au 31 ddcembre 2008.

4.4 Assurances et couvertures des risques du Groupe

4.4.1 Politique d identification et de contr le de s risques

Le Groupe Bel conduit depuis plusieurs ann@es une litique d identification et de contr le des risque s

industriels. A ce titre, une organisation est en place sous |autoritd de la direction des op@rations
industrielles groupe (DOIG) pilotde par le responséeble s@curitd Groupe, en liaison avec les
responsables s@curitd dgsignds pour chaque site ingstriel.

Des audits sont effectuds p@riodiquement par des eperts externes ou internes au Groupe Bel. Ces
audits se traduisent par un contr le du niveau de p rdvention des sites et par des actions rQaliser et
des recommandations.

Le programme d installation de protection automatique incendie « sprinkler » permettra terme la
couverture de | ensemble des sites de production stratdgiques.

Ces actions de pr@vention et de contrle des risques sont assocides un programme global
d assurance des biens et responsabilitds.

4.4.2 Politique de couverture des risques et assurances

Le Groupe Bel a une politique centralisde de couveture des risques pour | ensemble des filiales dans
le monde et s attache faire adh@rer aux polices du Groupe | ensemble des filiales, en tenant compte
de certaines contraintes locales ou d exclusions g@bgraphiques spdcifiques.

Le Groupe Bel a mis en place un programme d assurance international, placd auprts d assureurs de
premier rang (AXA, ALLIANZ-AGF) dont il a le contr le opdrationnel en ce qui concerne la ndgociation
des polices, le suivi des capitaux et des risques garantis.

4.4.2.1 Dommages aux biens, pertes d exploitation, transport

La couverture des p@rils majeurs, en particulier les risques incendie, explosions et @vknements
naturels, est ndgocide au niveau du Groupe Bel pourl ensemble des filiales avec des assureurs de
premier rang.

Les montants de garantie sont ddterminds en fonctia de | apprdciation des risques (vuln@rabilitd,
protection, compartimentage ) et d une @valuation des sinistres maximum possibles (SMP), tenant

compte de la valeur neuf des actifs et d une pdriode d indemnisation adaptde chaque site. Les

assureurs imposent diffdrentes sous limites de garantie, notamment pour les risques d @vtnements
naturels.

Les couvertures sont renouvel@es au I janvier de chaque ann@e.

La politique de contr le des risques mende par le Groupe Bel ces dernikres ann@des s est traduite
@galement en 2008, lors du renouvellement des contats, par une r@dduction du budget assurances
dommages aux biens / perte d exploitation et transports, due notamment aux conditions de march@s
et la ndgociation de contrats pluriannuels, en contrepartie de rdduction de taux de primes.

4.4.2.2 Responsabilit@ civile
Les principaux contrats touchant la responsabilit @, en particulier responsabilitd civile exploitatio et produits
du Groupe Bel et atteinte | environnement, sont s ouscrits dans le cadre de ce programme d assurances g@ndral

(Allianz-AGF), en tenant compte des spdcificitds de polices d assurance souscrites localement en premikre
ligne, notamment aux USA pour lesfiliales am@ricanes, auprk.s d un assureur local de premier plan.
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4.4.2.3 Polices compl@mentaires

Certains risques spdciaux tels que la couverture de la responsabilitd des mandataires sociaux et
risques crddits clients, sont @galement gdrds de fan centralisde, notamment pour ce dernier risque
crddit client, partir d une police « Master » | aquelle peuvent adh@rer les filiales sous forme
d avenants, en garantie de leurs propres march@s danestiques.

4.5 Risques inh@rents | activitd et autres risques

45.1 Risques de contamination

Toute contamination ou ddtdrioration prdtendue ou edrde des principaux produits du Groupe Bel peut
nuire son image, et est donc susceptible d avoir un impact n@gatif sur lactivitd. Le risque de
contamination d@pend du type de produit concern@ més existe chaque stade du cycle de production

: depuis | achat de matitres premitres jusqu aux distributeurs et consommateurs. Les risques amont
potentiels sont principalement d origine chimique ou physique (corps @trangers) et peuvent affecter
nos matitres premikres, intrants, emballages, etc. Le risque aval est plutt de nature bactdriologique

pour les produits les plus fragiles (fromages de laiterie) en cas de non respect de la cha ne du froid.

Par ailleurs, toute crise affectant la filitre laititre peut avoir un impact ndgatif sur nos activitds

4.5.2 Risques lids lardpartition gdographique de activitds du Groupe

L implantation gdographique de nos activitds commeciales comme de nos sites industriels travers
le monde, ainsi que le secteur d activitd exposentle Groupe Bel certains risques pouvant avoir une
incidence sur | activit@, le patrimoine, la situaton financitre ou les r@dsultats du Groupe Bel.

Les activitds du Groupe Bel sont expos@des aux risqges et incertitudes lides aux activitds
commerciales dans certains pays pouvant connatre, ou ayant rdcemment connu, une pdriode
d instabilitd dconomique ou politique, en particubr certains pays d Afriqgue et du Moyen-Orient. Ces
pays, dans lesquels le Groupe Bel est prdsent, offent une rdglementation juridique moins ddveloppde
et moins protectrice, maintiennent des contr les su r le rapatriement des b@ndfices et des capitaux
investis, fixent des taxes et autres redevances et mettent en place des restrictions |activitd des
groupes internationaux. Ndanmoins notre strat@gie @ diversification gdographique vise permettre
d amortir les effets de ces risques globaux en limitant les incidences de situations locales difficiles et
en conservant une possibilitd de les compenser par des situations plus favorables sur d autres
marchds.

453 Risques lids la saisonnalitd et aux conditions climatiques

Les produits du Groupe Bel ne sont soumis dans leur grande majoritd ni des cycles marquds de
consommation saisonniers ni aux variations climatiques.

La saisonnalitd des ventes du Groupe Bel concerne essentiellement des produits comme Apdricube,
dont la consommation connat un pic au moment des f(Etes de P ques et de fin d ann@e ou certains
produits de la gamme Boursin. Cette saisonnalitd ne prdsente pas de risques particuliers sur le
volume des ventes global annuel ou sur les r@sultas du Groupe Bel.

454 Risques lids une @ventuelle position dominante du Groupe sur certains marchds

Le Groupe Bel intervient dans un march@ fortement mncurrentiel, og il occupe des positions de leader
local sur certains de ses march@s notamment sur le segment des fromages fondus. A ce titre, le
Groupe Bel ne peut exclure totalement d avoir rdpondre des enquEtes relevant des pratiques
anticoncurrentielles. Le Groupe Bel reste attentif et vigilant au respect des rtgles en matitre d abus
de position dominante et pratiques anticoncurrentielles.

455 Risques lids aux systtmes d information
Le Groupe Bel ddpend de plus en plus d applications informatiques communes pour | obtention de

donn@es chiffrdes sur lesquelles s appuient les ddsions de gestion opQrationnelles et la tra abilitd
des op@rations. Malgr@ leur suivi et leur am@liorédn constants, toute ddfaillance de ces applicatiors
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ou des r@seaux de communication pourrait retarder a biaiser certaines prises de ddcisions et
entra ner des pertes financikres. Pour palier certains de ces risques, le Groupe Bel a confid la gestbn
de ses infrastructures critiqgues (systtmes informatiques et rdseaux de t@l@dcommunications) des
opQrateurs spdcialisds. Les contrats rdgissant laetation du Groupe Bel avec ces socidtds ont Gtd
@tablis en vue d assurer un haut niveau de disponillitd et de s@curitd compatible avec le maintien en
conditions opdrationnelles d applications centralides.

45.6 Risques lids aux cons@quences des conflits ®ciaux

Le Groupe a dgj proc@dd@d des restructurations et des r@dorganisations dans le passd et pourrait
continuer de le faire dans les ann@es venir dans le souci permanent de sauvegarder sa comp@titivitd
au regard de la concurrence et de | @volution des march@s. Les restructurations peuvent consister
notamment en la fermeture d usines, cons@cutives des r@allocations de volumes lides notre
prdsence croissante |international og nous nous implantons sur de nouveaux march@s, nous
pouvons passer alors dun mode dimportation un mode de production locale. Elles peuvent
@galement ddcouler de la volontd d am@liorer la pductivitd de nos installations industrielles ou de
nos structures indirectes pour (Etre moins sensibleaux facteurs exogtnes (coldts matitres premitres,
inflation...) qui impactent notre structure de prix de revient et nos marges. Ces rdorganisations
pourraient affecter les relations du Groupe Bel avec ses salarids, et d@boucher sur des conflits
sociaux, et notamment, des arr(Ets de travail, des gtves, des perturbations. Elles sont dts lors
susceptibles d avoir des effets n@gatifs sur les adivitds du Groupe Bel et ses rdsultats. Pour cette
raison la soci@t@ est extrEmement attentive cet apect lorsqu elle traite des sujets de restructuration
afin de limiter le plus possible ce risque et mkne ces transformations dans le respect des valeurs du
Groupe.

457 Risques lids laconcurrence

Les march@s sur lesquels le Groupe Bel intervient ont des march@s fortement concurrentiels, sur
lesquels optrent de grands groupes fromagers internationaux et de nombreux acteurs locaux. En
Europe de | Ouest, les march@s sur lesquels le Growpe Bel est prdsent sont des marchds relativement
matures et fortement concurrentiels. Dans le reste du monde, quelques groupes internationaux laitiers
et/ou fromagers ont des positions de premitre importance sur certaines gammes de produits, et
cherchent renforcer leur position et p@ndtrer d e nouveaux march@s sur lesquels le Groupe Bel est
prdsent. Des acteurs fromagers locaux sont aussi tks actifs. En outre, nombre de chanes de
distribution ont d@veloppd leurs propres marques (narques de distributeurs) qui concurrencent les
produits du Groupe Bel. DLts lors, le Groupe Bel s efforce continuellement de renforcer la notoridt@ de
ses marques, d accro tre la diff@drenciation de sesproduits, et d am@liorer la rentabilitd et la gestin de
ses activitds afin de ddgager les ressources n@dcesaires pour mener une politique soutenue
notamment au moyen d investissements publicitaires qui font partie intdgrante de la politique de
marque.

458 Risques lids laconjoncture @conomique surles principaux march@s du Groupe

Le Groupe Bel est un acteur de | industrie alimentaire et le niveau de ses ventes est influenc@ par la
conjoncture @conomique mondiale sur ses principaux march@s. Dans les p@riodes de ralentissement
@conomique, les ddcisions d achat des consommateurspeuvent (Etre dictdes par des considdrations
spdcifiques et sont susceptibles d impacter n@dgatiement | @volution du chiffre d affaires. Les positons
trks diversifides gdographiquement des march@ds sutesquels le Groupe Bel optre, doivent permettre
de repartir les risques et d en limiter les effets.

459 Risques lids la strat@gie de croissance du Groupe

La stratdgie du Groupe Bel est de devenir leader des fromages de marque. Dans un contexte de
concentration continue, cette stratdgie pourrait se caractdriser par la poursuite de la croissance
externe par le biais dacquisitions ou d alliances. Une vigilance accrue devra (Etre portde aux
acquisitions et alliances, afin de permettre au Groupe Bel de r@ussir |intdgration des soci@tds
acquises et de r@aliser les synergies et les @conones escomptdes.
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4.5.10 Risques lids aux tensions du march@ du lait

Aprts une ann@e 2007 qui avait vu les prix des matkres premitres laititres leur plus haut niveau
historique, 2008 a @t une annde de baisse globale.

Les produits industriels de premitre transformation (poudre de lait, beurre, lactos@rum, et dans une
moindre mesure fromage) ont baiss@ les premiers, abrs que le lait lui-mEme restait Jlevd, voire
supdrieur 2007 dans certains pays (cas de la France). Sa valorisation en produits industriels s est
donc fortement dgtdriorde, alors mEme que la baissge la consommation en Europe a gonfld ces
volumes. Le rdsultat de | activitd de laiterie esdonc ddgradd.

Inversement, | activitd de fonte a b@ndficid des lisses de prix des produits industriels de premitre
transformation ce qui a @td favorable son r@sulta :

Cours en France du beurre en vrac, de la poudre de lait grasse et @crdm@e et du lactos@rum depuis 2006
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5. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE

5.1 Histoire et @volution de la socigt@d

Naissance au c ur du Jura

C est en 1865 que Jules Bel installe Orgelet, dan s le Jura, son commerce d affinage et de ndgoce
de comtd. Suite son ddcts en 1904, son fils L@onBel reprend | affaire.

Aprts la premitre guerre mondiale, |industrie naissante du fromage prend son essor et L@on Bel
pressent le potentiel du fromage fondu, bon, @conomique, facile transporter et conserver. Il se
lance dans | aventure industrielle et fonde en 1922 la Socidtd Anonyme des Fromageries Bel.

Plus qu une marque de fromage

En 1921, il ddpose la marque « La vache qui rit » - un produit absolument nouveau en France
| @poque, tant par sa recette originale, sa texturefondante, sa prdsentation en portion individuelle,son
format triangulaire, que par son emballage.

C est aussi lui qui a |id@e de donner tout de suie une vraie personnalitd ce produit, celle d une
vache rouge dotde dune expression humaine, le rire Il fait dessiner cette identitd par le c@ltbre
illustrateur animalier Benjamin Rabier. Depuis lors, la personnalitd originale et attachante de La vade
qui rit lui permet d entretenir une relation privildgide avec les consommateurs, petits et grands,
travers le monde.

Fromager et publicitaire

En plus d Etre fromager, Ldon Bel est aussi un piomer dans | art de communiquer. A une @poque 0g
la « rdclame » semblait suffire promouvoir un produit, La vache qui rit dk.s 1923 descend dans la rue
avec des affiches publicitaires [ humour omniprdsent et tisse une relation affective avec les
consommateurs au travers d une pr@dsence originale aur les objets de la vie courante. DLs 1950, elle
sinvite dans les foyers grce des films et messa ges publicitaires la t@l@vision, la radio et au
cin@ma avant de rassembler sur Internet une communaut@ de fans qui cherchent inlassablement
savoir pourquoi La vache qui rit rit.

Depuis sa naissance en 1921, La vache qui rit, son image, son emballage et sa communication, n ont
cess@ d Etre modernis@s afin de rdpondre aux nouve$ aspirations des consommateurs. Depuis plus
de 80 ans, elle fait partie de | univers alimentaire mais aussi « culturel » des Fran ais. Comme tout
produit prestigieux, La vache qui rit doit faire face aux trt.s nombreuses imitations et contrefa ons g ue
son succks a suscitdes.

D@veloppement et expansion des Fromageries Bel

Le d@marrage industriel et commercial de La vache aui rit a lieu en 1924, lorsque Ldon Bel installe
dans la fabrique de Lons-le-Saunier les premiers p@rins de fonte et les machines portions. Deux
ans plus tard, il fait construire Lons une nouvel le usine ultramoderne.

A partir de 1929, L@on Bel souhaite @tendre son advitd sur des march@s Jtrangers. Il installe les
premitres usines en Angleterre et en Belgique. Paralltlement, il s attache @largir la gamme de ses
produits donnant naissance notamment Bonbel et Ba bybel. Il lance m@Eme le premier fromage sans
matitre grasse (homm@ le « Forbon »), produit didgt@gue avant la lettre.

En 1937, Robert Fidvet, gendre de Ldon Bel, est nonm@ Directeur G@ndral de Fromageries Bel S.A. ||
en deviendra Pr@sident au ddcts de celui-ci en 1957 et conduira jusqu en 1996 le d@veloppement
national et international de I|entreprise, marquant profond@ment son histoire en lui imprimant
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notamment ses valeurs fondamentales : | @thique, linnovation, | enthousiasme, la comp@tence et la
coh@sion, valeurs qui sont toujours au c ur de la s tratdgie du Groupe Bel.

Ces valeurs se concrdtisent en particulier dans | engagement du Groupe Bel en matikre de qualitd,
nutrition, s@curitd alimentaire et de ddveloppementlurable.

Essor international et croissance externe

Le fromage fondu pr@dsentait les qualitds requises, d homog@ndisation et de conservation en
particulier, pour devenir un aliment quotidien de diffusion internationale.

C est pourquoi, partir de 1929 et de la premitre filiale de Fromageries Bel | @tranger (Bel Cheese
en Angleterre), plus rien narrEtera | essor des poduits Bel en Europe, en Am@rique du Nord, en
Afrique et en Asie.

Un succts port@ par | esprit d innovation cher Bel : aprks La vache qui rit, ¢ est au tour des marques
Bonbel, Babybel, Kiri, Sylphide, Apdricube, Mini Babybel, Pik et Croq de faire leur apparition sur le
marchd.

Le d@veloppement du Groupe Bel |international s appuie sur trois axes de croissance :

- le d@veloppement de nouveaux produits, sous les marques internationales historiques du Groupe
Bel et sous des marques nationales spdcifiques ;

- lexpansion g@ographique, avec la crdation de fitles de commercialisation travers le monde
puis | implantation de centres de production au plus prts des lieux de consommation ;

- la croissance externe, avec | acquisition au fil du temps de nombreuses fromageries travers le
monde. Ainsi le Groupe Bel a-t-il acquis entre autres, les socidtds du Groupe n@erlandais
Leerdammer en 2002 et les activitds relatives la marque Boursin en janvier 2008.

Le nouveau visage de Bel

Le Groupe Bel a ddcidd la cr@ation et le d@veloppeemt d une nouvelle identitd visuelle
institutionnelle au premier trimestre 2009. Elle a pour but de :

- permettre une meilleure identification de | entreprise la marque phare qui a accompagnd
son d@veloppement depuis son origine, gr ce |int @gration dans son logo de la silhouette
de La vache qui rit ;

- traduire la fois la tonalitd ludique, enthousiaste et porteuse de bonne humeur de ses
marques, ainsi que | enthousiasme facteur de performances de ses @quipes, |aide de
signes graphiques gais et colords ;

- rdsumer la mission de | entreprise auprts de sesdiffdrents publics et notamment de ses
consommateurs avec une nouvelle signature institutionnelle : « du sourire partager ».

La mise en place de cette nouvelle identitd aura leu courant 2009.

5.1.1 Raison sociale et nom commercial

Raison sociale et nom commercial : Fromageries Bel

5.1.2 Lieu et num@ro d enregistrement de la Socigtd

Num@ro RCS: 542 088 067 PARIS
Code NAF : 1051 C
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5.1.3 Date de constitution et dur@e de la Soci@td

Date de constitution : 16 novembre 1922
Date d expiration : 31 d@cembre 2040

Sauf cas de dissolution anticip@e ou de prorogation ddcidde par | Assemblde g@nJrale extraordinaire
des actionnaires.

5.1.4 Sitge social, forme juridique et Idgislationapplicable

Sit.ge social : 16 boulevard Malesherbes 75008 PARIS - FRANC E
T@Idphone 0033140077250
Forme: Socidtd Anonyme

Ldqislation de | @metteur.

Socigtd Anonyme de droit fran ais, soumise |lensemble des textes rdgissant les socidtds
commerciales en France, et en particulier aux dispositions pr@vues par le Code de commerce.

5.1.5 Histoire en bourse de la Soci@td

L’action Fromageries Bel a @t@ introduite la Bourse de Paris le 11 ddcembre 1946. Elle a @td cotde
au march@ terme jusqu’ la suppression de ce marc h@ en 2000. Elle est, depuis, cot@e au fixing. Elle
a OtJ transf@r@e au compartiment B en 2009, en rais de I'Gvolution de sa capitalisation boursitre.

En juin 2001, I'action a @td divisde par 5, I'ocasion de la conversion du capital en euros.

5.1.6 Ev@nements importants dans le ddveloppementdes activitds de la Socidtd

Les informations relatives aux @v@nements importardé dans le ddveloppement des activitds de la
Soci@td figurent aux paragraphes 6.1 « Principalesactivitds » et 6.2 « Principaux march@s » du
prdsent Document de rdf@rence.

En ddcembre 2005, Unibel a initid deux offres publjues concomitantes et indivisibles, savoir :

* une Offre publique d @change simplifide portant su 315 611 actions Unibel et rdalisde dans le
cadre d un programme de rachat d actions. L opdraton s est ddnoude le 2 janvier 2006 et 80 489
actions Unibel ont @t@ apportdes cette offre. Lesactionnaires d Unibel ont re u, en contrepartie
de leur action Unibel, une obligation avec option d @change ou de conversion en une action
Fromageries Bel existante ou @mettre. La valeur nominale unitaire a Jt@ fixde 174 euros,
lintdrEt a 2,25 % | an. Les obligations seront, deurs porteurs n ont pas demandd | @change ou la
conversion en actions Fromageries Bel, au plus tard le 22 d@cembre 2009, rembours@es au pair le
lundi 4 janvier 2010. Au 31 d@cembre 2008, il reste 79 933 OEC en circulation compte tenu des
rachats effectuds par Unibel et des demandes de corversion ;

Par ailleurs, Fromageries Bel S.A. a, en date du 20 janvier 2006, reu de la part d Unibel
684 156,50 euros au titre de la prime de 8,50 euros attach@de chaque obligation @mise dans le
cadre de | OPES;

« une Offre publique de rachat d actions Unibel portant sur 1 259 830 actions, au prix unitaire de
124 euros. L op@ration s est d@nou@e le 2 Janvier @6 et 944 904 actions ont @t@ prdsentdes.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008 27



5.2 Investissements

5.2.1 Principaux investissements de la Soci@gtd durat les pdriodes couvertes par les
informations financitres historiques

Le budget d investissements industriels du Groupe Bel rdpond 4 types de besoins :

Le d@veloppement : capacitd de production, produs nouveaux ;
La productivitd : plans d dconomies ;

La maintenance des outils industriels ;

Les exigences lides |environnement et la sdcurit@.

Il est @labor@ dans le cadre d une matrise des ddgnses et a atteint en 2008 130 millions d euros
contre 107 millions d euros en 2007, ce qui reprdsente respectivement 5,9% et 5,5% du Chiffre
d affaires consolid@.

La Direction des op@rations industrielles du Groupe Bel met jour au moins une fois par an pour

| ensemble des usines un plan directeur prenant en compte les @volutions prdvues d activitd (produits
existants, produits nouveaux), les @volutions de technologies et les am@liorations de productivitd, e
exigences lides | environnement et la s@curitd, és @volutions des systtmes d information.

5.2.2 Principaux investissements en cours

En 2008, les principaux projets engagds rdpondent :

. la mise en place d une nouvelle plateforme infor matique (SAP) ;

* au d@veloppement de capacitds de production en paticulier en France (Mini Babybel, Ap@ricube,
Kiri), en Alg@rie (La vache qui rit), en Egypte (Lavache qui rit), en Ukraine (La vache qui rit), en
Slovaquie (Mini Babybel) ;

. la rdnovation d outils industriels au Portugal et aux Pays-Bas ;
e au d@veloppement de produits nouveaux ;

. | adaptation et la restructuration des outils industriels.

5.2.3 Principaux investissements futurs

Le budget d investissements 2009-2010 sera construit en ligne avec les plans stratdgiques du Groupe
Bel et dans un souci de rdduction des engagements ce capitaux. Les principaux projets viseront :

la poursuite du d@veloppement de capacitds de prodiction au Canada (Boursin), en Algdrie (La
vache qui rit) et en Egypte (stockage usine) ;

accompagner les efforts d innovation et de ddvelogppement de produits nouveaux (Pays-bas) ;
| intdgration des activitds acquises rdcemment emparticulier en Ukraine et R@publique tchtque ;
la rdduction des col3ts de production (France) ;
les Bconomies d Dnergies.
Pour r@aliser les programmes d investissements, le Groupe Bel s appuie sur des comp@tences

internes (en central et en usines) et ddveloppe descollaborations avec ses principaux fournisseurs en
vue de rdduire les col3ts d achats.

Les informations relatives aux sources de financement figurent au paragraphe 10.5 « Sources de
financement attendues » du prdsent Document de rdf@nce.
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6. APERUDES ACTIVITES

6.1 Principales activit@ds

6.1.1 Nature des op@rations de | @metteur

Le Groupe Bel exerce deux activitds principales, savoir les « Produits Fromagers » d une part, et les
« Produits Hors Fromagers » d autre part. Cette derniktre activitd inclut principalement les produits en
poudre, les exc@ddents de laits et le lactos@rum.

Les informations relatives aux op@rations effectuds par la Socidt@ et ses principales activitds figunt
au paragraphe 6.2 « Principaux march@s » du prdsentDocument de rdfdrence.

6.1.1.1 Achats

Les besoins du Groupe Bel en termes d achat de matitres premitres ndcessaires la production
correspondent :

e aux matitres premitres alimentaires, notamment le lait, la poudre de lait, les matitres grasses, les
fromages de premitre transformation et les ingrddients ;

e aux matikres ndcessaires |emballage des produits finis ; emballages primaires (aluminium,
cire ) et emballages secondaires (carton emboutir , carton ondul@) ;

e aux @nergies (Dlectricitd, gaz, fioul) qui reprdseent une part plus limitde des achats du Groupe
Bel.

6.1.1.1.1 Matitres premitres alimentaires

Le lait et les exc@dents laitiers (fromages, beurre et poudres) constituent, en valeur, la premitre
matiktre premiktre achet@e par le Groupe Bel.

Des contrats sont sign@ds avec des producteurs ou des coopdratives pour la fourniture du lait dans les
pays og le Groupe Bel fabrique des fromages partir de lait liquide (Pays-Bas, France, Portugal,
Slovaquie, USA, Pologne, Ukraine, Iran, Turquie). Le prix du lait est en g@ndral ddtermind par les
Interprofessions (producteurs et transformateurs).

Les fromages fondus sont fabriquds partir de matitres premitres laititres solides achet@es sur le
march@ de | Union europ@enne (UE) ou dans les paystiers. Les prix de ces matitres fluctuent en
fonction de I'volution des march@s (voir au paragaphe 4.5.10.).

6.1.1.1.2 Emballages

Les achats demballages sont rdalisds de faon centalisde pour les familles stratdgiques
correspondant des march@s mondiaux (aluminium, cire, plastique) et via des programmes

d achats locaux coordonn@s au niveau du Groupe Bel pour les familles ne permettant pas une
globalisation de | approche. Les cours du p@trole @ de ses ddrivds sont un facteur impactant du col3t
des emballages, soit parce qu ils entrent directement dans la composition de | emballage (plastique
) soit parce qu ils sont une source d @nergie indi spensable la production de certains d entre eux
(aluminium, carton ).
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6.1.1.2 Clients, Distribution, Marketing

Dans tous les pays og il est prdsent, le Groupe Belrecherche une diffusion maximale de ses produits

travers | ensemble des canaux de distribution dis ponibles. La politique commerciale mende est bien
sBr particulitre chaque pays, afin de rdpondre efficacement aux besoins de chacun des march@s et

la position de la concurrence. Toutefois, cette p olitique n’exclut pas une coordination entre plusieurs
pays. Ainsi, pour I'Europe cette coordination est assur@e par une direction fonctionnelle transverse :la
direction des stratdgies commerciales. Cette direcion n@gocie avec les clients distributeurs implant@
dans plusieurs pays europ@dens, des accords globaux afin de compl@ter ceux n@dgocids au niveau
national.

L'organisation commerciale et marketing des zones repose pour une bonne part sur des filiales qui

sont directement d@tenues par le Groupe Bel. Ces fliales sont anim@es et coordonndes par la
direction de zone au niveau du Groupe Bel. Par exemple, la zone « International » reprdsente environ
1/3 du chiffre d affaires du Groupe Bel, la fois r@alis@ au travers de filiales propres, ou par le knis

d importateurs ou de distributeurs avec lesquels le Groupe Bel a construit des relations de confiance

depuis longtemps. Des structures spdcifiques dgdide ['animation et au suivi de l'activitd de nos

importateurs et / ou distributeurs sont en place au sein de la direction de la zone « International », ce

qui permet au Groupe Bel, mEme lorsqu’il n'a pas defiliale dans un pays donnd, de suivre le marchd
au plus prts tant du point de vue marketing que du point de vue de la distribution.

La distribution des produits du Groupe Bel se fait @galement dans les collectivitds, restaurants ou
points de consommation servis par des grossistes spdcialisds dans le canal « Food service ».

Ces clients sont suivis par une organisation commerciale sp@Qcifique, qui a depuis longtemps
ddvelopp@d un savoir-faire permettant aux marques duGroupe Bel d (Etre prdsentes ainsi « hors du
foyer ».

6.1.1.3 S@curitd alimentaire, nutrition, managementgualitd et rdglementation
6.1.1.3.1 S@curit@ alimentaire

La sdcuritd alimentaire est une prioritd absolue por le Groupe Bel qui a ddveloppd depuis plusieurs
anngdes des proc@dures pour ma triser tous les risqes connus et identifids aux diffdrentes phases des
process.

Un comitd de pilotage, placd sous la responsabilitddirecte du prdsident directeur g@ndral r@unit
I'ensemble des directions impliqu@des.

La direction s@curitd alimentaire et nutrition, erplace au sein du Groupe Bel, permet d’avoir une vision
globale et prdcise de toute la cha ne alimentaire,depuis le fournisseur jusqu aux consommateurs. Ses
objectifs sont notamment d anticiper et de prdvenir, ce qui sous-tend :

un dispositif de contr le performant ;

une organisation globale efficace, rdactive, et articipatrice ;

La mise en place et la gestion des meilleurs comportements l'int@rieur de I'entreprise, comme
chez ses fournisseurs et ses clients ;

une veille permanente, ainsi que la construction d un systtme fond@ sur un reporting des filiales.

Cette direction s@curitd alimentaire et nutrition st chargde de :

| identification, | @valuation et la ma trise desrisques alimentaires, des fournisseurs aux clients ;

la stratdgie prdventive du Groupe Bel en matitre @ s@curitd alimentaire, de nutrition et de la
coordination des actions qui en ddcoulent ;

la gestion des alertes et des crises ;

la participation des rdseaux de professionnels d@dids la s@curitd alimentaire.

Le Groupe Bel mine une action continue afin :

de toujours mieux ma triser la cha ne d’approvisionnement gr ce une parfaite connaissance des
matitres achetdes ;

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008
30



d’avoir une distribution ma trisde gr ce une con naissance compltte des circuits logistiques ;
d’avoir une tra abilitd performante amont / aval et composants / composds.

Au-del des aspects sanitaires, le Groupe Bel reste particulitrement vigilant sur le suivi :

- desrisques de santd publique : obdsitd, allergss ;
- ou des attentes du consommateur : OGM qui font I'objet d une position trk.s stricte, impos@de
toutes les filiales du Groupe Bel, allant au-del d es rt.glementations.

6.1.1.3.2 Management qualitd

Le Groupe Bel fait de la qualitd un facteur ddtermmant dans | ensemble de ses processus, et pour
chacun de ses m@tiers et activitds.

Les systtmes de management de la qualitd s articulent autour de :

la ma trise et | am@lioration continue de | ensembe des processus ;
la mesure et la prise en compte de la qualitd per ue par les consommateurs.

La d@marche qualitd s appuie sur une mesure des peformances produits, via :

des tests rdalisds en interne et en externe auprbsdes consommateurs ;

des audits internes et externes r@dalisds sur les lbbnnes pratiques de fabrication et d hygitne ;

un service d@dig aux relations consommateurs qui @aime en interne un r@dseau de veille et
d’'dchanges, et qui est reconnu comme un des plus eficaces de la profession.

Le management de la qualitd du Groupe Bel repose pls particulitrement sur :

la conception des nouveaux produits grce des te sts organoleptiques r@alisds en interne et
auprks des consommateurs pour rdpondre ainsi au mieux leurs attentes ;

le ddveloppement des compdtences des hommes et desfemmes responsables de la qualitd,
gr ce au niveau de recrutement et au suivi de forma tions spdcifiques leur permettant de partager
leurs exp@riences et de transf@rer les meilleures patiques de filiale en filiale ;

le d@veloppement des systtmes d assurance qualitdau sein des filiales et des entitds industrielles
: HACCP pour la matrise des risques microbiologiques, physiques, chimiques, et biochimiques.

Une d@marche manag@Qriale a @t@ mise en place sur $ediffdrents sites en s appuyant sur les
rdfdrentiels existants : ISO, BRC, etc.

6.1.1.3.3 Rdglementation

La direction s@curitd alimentaire et nutrition est aussi garante du respect des obligations
rdglementaires attach@es aux produits, notamment en termes de composition, d dtiquetage,
d emballage, de publicitd, de nutrition, et de rdgnes douaniers.

En plus des normes propres au Groupe Bel qui garantissent une information responsable, loyale, et
transparente au consommateur, chaque filiale du Groupe Bel est soumise aux lois et rkglements
locaux en vigueur dans son pays sur les normes de production, la qualitd des ingrddients et des
produits, | @tiquetage et la vente des produits fins.

Pour assurer le respect de ces normes, le Groupe Bel a mis en place un r@dseau transversal de
responsables rdglementaires ayant un r le d expertise et de conseil auprts des filiales.

6.1.2 D@veloppement de nouveaux produits

L esprit d innovation est ancr@ dans les gtnes du Goupe Bel. Cette capacitd ddvelopper « une autre
idde du fromage » a @td | origine des grandes maques et des produits phares du Groupe Bel, tels
La vache qui rit, Babybel, Kiri ou Ap@ricube. Les marques Leerdammer ou Boursin, plus rdcemment
acquises, posst.dent elles aussi cet esprit d innovation.

L esprit d innovation est @galement | une des cingvaleurs fondamentales du Groupe avec | @thique,
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| enthousiasme, la comp@tence et la cohdsion. Le Goupe Bel uvre chaque jour pour cr@er les
conditions pour que linnovation devienne un Qtat desprit permanent. Le Groupe stimule la
responsabilisation des @quipes, tous les niveaux hidrarchiques et valorise | anticipation, la crdatitd,
la prise de risques et | esprit d entreprendre.

Cette capacitd d@velopper « une autre idde du franage » repose sur un fort travail en dquipe et des
comp@tences compl@mentaires au sein des diffdrentegonctions :

des comp@tences techniques larges en recherche eten d@dveloppement dans les domaines des
technologies fromagkres et des sciences fondamentales appligu@es (g@nie alimentaire,
microbiologie, physico-chimie, etc. ), se traduisa nt en pratique par la mise au point de
technologies brevetables donnant au Groupe Bel une avance durable dans ses m@tiers c urs ;

un travail constant sur les gof3ts et les ar mes ;

une focalisation quotidienne sur les besoins des consommateurs et des clients locaux.
L excellence dans le domaine du « consumer insight » est un facteur critique de succts pour le
Groupe Bel. Les @quipes s attachent ainsi comprendre en temps rdel les besoins fondamentaux
des consommateurs et des clients et anticiper | @volution de leurs besoins sur les principaux
march@s du Groupe, afin de d@velopper les produitsrdpondant au mieux leurs attentes. Des
@quipes parcourent le monde la ddcouverte de modes de consommation trks diffdrents des
n tres, rencontrant les consommateurs | og ils son t, que ce soit les souks, les @coles et jusqu
leur domicile et leur rdfrigdrateur. Le Groupe Belncorpore @galement de nouveaux apports tels la
mtrologie sensorielle, la sociologie ou la psychobgie dans sa compr@@hension des marchds et
des consommateurs ;

et enfin, point fondamental, un travail en @quipe entre toutes les fonctions du Groupe Bel
(recherche et d@veloppement, marketing, industriel, commercial, finance, ressources humaines).
Ainsi, le travail en mode projet est-il une r@alitdau sein du Groupe.

Mais tous ces efforts faits en interne ne sont pas suffisants s ils ne s accompagnent pas d une rdelle
prise en compte des changements structurels intervenant dans notre environnement. En effet, dans la
trks grande majoritd des pays og le Groupe Bel intevient, | innovation peut Etre parfois per ue, par
une proportion plus ou moins importante des consommateurs, comme superflue.

L exigence du consommateur est donc d avoir un produit nouveau dont le b@ndfice est imm@diatement
perceptible, et non un gadget suppl@mentaire ou une offre rendant son choix encore plus complexe.
Les distributeurs accompagnent d autant plus ces demandes que, leurs lindaires n @tant pas
extensibles, les nouvelles rdfdrences doivent prouer qu elles sont capables de g@n@drer plus de chiffe
d affaires et de marges que les « anciens produits » qui sortent peu peu des march@s.

Le Groupe Bel a donc choisi d orienter sa politique de crdation de nouveaux produits en rdpondant de
fa on simple, pragmatique, @vidente aux besoins de ses consommateurs et de ses clients.

A titre d exemple, on peut citer :

en France, le lancement du pot « La vache qui rit » afin de pouvoir offrir un produit ddlicieux, facle
tartiner et utiliser en cuisine aux consommatri ces soucieuses de pouvoir apporter une touche
suppl@mentaire leur recettes habituelles ;

au Moyen Orient, le concept de Kiri en pot a poursuivi son succts, en s @tendant de nouveaux
pays, et en @tant repris avec succts par la marquephare du Groupe : La vache qui rit ;

en Allemagne, le lancement des tranches de Kiri dZbut 2008, ou celui d une nouvelle varidtd de
Leerdammer : « Delacrtme ».

En compl@ment de ces innovations visibles par le camsommateur, et relay@es par la distribution, il
y a bien sB3r toutes celles qui, touchant des @l@ments de « process » de fabrication, permettent
au Groupe Bel de garder un temps d avance sur sa concurrence. Le Groupe choisit de ne pas
communiquer sur ces avanc@es technologiques, mEmeisd importants moyens et de nombreuses
heures de travail ont @td mobilisds pour ces succts
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6.2 Principaux march@s

Pour les informations chiffrdes par secteur, se reporter la note 7.1 de |annexe aux comptes
consolidgs prdsentds au paragraphe 20.3.1 du prdseémocument de rdfdrence.

6.2.1 Produits Fromagers
En Europe de | Ouest

France
Comme | ensemble de |industrie alimentaire, le groupe Bel en France a @td fortement p@nalis@ en
2008 par un environnement ddfavorable qui s est ddgadd au fil des mois :

* la consommation alimentaire a baiss@ en volume, ce qui ne s @tait pas produit depuis une
trentaine d ann@es, cause de | augmentation des prix de vente consommateurs r@percutant
la hausse des tarifs provoqu@e par celle des matities premitres ;

» e transfert des marques de fabricants vers les marques de distributeurs (MDD) s est acc@IOrd.

Ces deux ph@nomknes touchent tout particulitrementle secteur du fromage.

Dans ce contexte, le volume de Bel en France chute de 8 %, cette baisse affectant | ensemble des
marques du portefeuille et des enseignes de distribution. Bel maintient toutefois ses parts de march@
au sein de | univers fabricants de marques - hors MDD (source: IRI). De m@Eme, le chiffre d affaires
pdrimktre constant est quasiment stable gr ce aux hausses de tarif pass@des en ddbut d annde. Avec
| apport de Boursin compter du 1 * Janvier 2008, le chiffre d affaires progresse d environ 12 %.

Malgr@ les difficultds du moment, le Groupe a poursivi ses efforts pour d@dvelopper ses marques en
France :

e seize nouveaux produits ont @t lancds lintDrier de la plateforme Nouvelles Envies,
Nouveaux Fromages afin de renforcer les marques principales et se positionner sur les
segments les plus prometteurs du marchd.

« de nouvelles campagnes publicitaires pour Ap@ricube et Leerdammer ont @t mises
| antenne.

« la mise en place des leviers de croissance en magasin s est poursuivie : plan de masse pour
la cat@gorie fromages, cross-merchandising, implangtions multi-rayons, op@rations spdciales
en partenariat avec d autres industriels, .

« enfin, lintdgration de la marque Boursin rachetde Unilever a @t@ mende bien, ce qui
permet Bel en France de renforcer son poids sur | a catdgorie des fromages frais, avec une
marque leader sur son segment, et la marque Boursin de tirer profit du statut de spQcialiste
de Bel sur la catdgorie des fromages.

D@but 2009, la situation @conomique reste difficileet |avenir trks incertain ; les consommateurs
semblent s installer dans la morositd, ce qui p@nabera la demande. Dans ce contexte, les @quipes
sont mobilis@des pour soutenir les margues en maintenant | effort sur les nouveaux produits, la publicitd
et les offres promotionnelles. De mEme, maximisera performance commerciale sera plus que jamais
ndcessaire, en ddfendant les assortiments et en assrant une ex@cution parfaite des opdrations en
magasin.

Allemagne

En 2008, | activitd de Bel Deutschland a @td marqu&par une croissance du chiffre d affaires et des
volumes, confortant la performance de 2007. Ce nouveau ddveloppement permet une augmentation
des parts de march@ volume et valeur dans un march@enregistrant une baisse historique de la
consommation de fromage lide la forte hausse des matiktres premitres.

Cette bonne performance confirme le d@veloppement des marques et des activitds en Allemagne :
Mini Babybel est maintenant prdsent dans toutes les enseignes ce la distribution (classique et
discount), Leerdammer connat un fort ddveloppement de son activitd traches dans le retail comme
dans le food service, Kiri est dynamis@ par le lancement des tranches etBonbel est en trks forte
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progression sur le march@ des spdcialitds (Bonbel &mig und W rzig).

Royaume Uni

Bel UK optre dans un environnement de plus en plus difficile. L augmentation sensible des prix des

produits laitiers, au moment mEme og le contexte danomique Gtait plus difficile, a entraind une
modification du comportement des consommateurs. Il en rdsulte une forte rdgression du marchd du
fromage en volume, particulitrement sur les catdgoiies sur lesquelles les marques du groupe sont

positionn@des.

Malgr@d ce contexte ddfavorable, Bel UK a connu uneexcellente performance en 2008, avec une

croissance en volume de prks de 15 % (hors acquisition de Boursin). Ce fort ddveloppement
concerne | ensemble des marques ¢ ur du Groupe qui ont toutes progress@ plus que les march@s sur
lesquels elles optrent. Les nouveaux films publicitaires sur Mini Babybel et La vache qui rit ont eu

un excellent impact sur les ventes. L extension de la gamme Leerdammer avec le lancement du

« Caractkre » a contribug au succts de la marque. Lle relancement de la marque Boursin en fin

d ann@e 2008 a permis d am@liorer sensiblement la émande du produit sur la pdriode cld de No°l.

Avec Boursin, le d@veloppement du chiffre d affaires ddpasse 30% en 2008.

Belgique

En 2008, le march@ du fromage, en Belgique, est pou la premitre ann@e depuis des ddcennies, en
rdgression globale de -1,4 % en volume mais de +10% en valeur (source AC Nielsen) par rapport
2007. Ce ralentissement est sensible @galement chezles hard discounters partir du 2 "¢ semestre,
ce qui est un ph@nomkne nouveau.

Les ventes de Bel Belgium ont progress@ en 2008 plws rapidement que le march@. La position de
leader de Bel en Belgique sur le secteur des fromages de marques s en trouve donc consolidde,
passant 14,1 % en valeur ( Boursin inclus) soit loin devant Bongrain (8,8 %), Lactalis (4,3 %) et
Kraft (3,0 %) (Source AC Nielsen).

Les marques dont les volumes ont connu la plus forte progression sont La vache qui rit,
Leerdammer, Boursin, ainsi que la restauration hors foyer.

L annde 2008 a Pgalement Btd marqude par d autresv@nements d importance comme la parfaite
int@gration de Boursin depuis le 1% janvier, ainsi que la mise en fonction r@ussie de notre nouveau
systtme de gestion informatique SAP depuis juin.

Pays Bas

L exercice 2008 aux Pays Bas a @t@ caract@ris@ pame croissance soutenue du march@ du fromage
au cours du premier semestre et par un contexte @ecanomique ddfavorable au second semestre : avec
la crise @conomique et financitre, le consommateur s est en effet tourn@ vers des produits moins
chers et |attractivitd des marques de Bel a fldchi Par ailleurs, la baisse du prix des matitres
premitres laititres au cours du second semestre, et la course des distributeurs la part de marchd de
la part ont conduit des ren@gociations commerciales trt.s difficiles pour les fabricants.

Dans cet environnement extrEmement agitd au secondsemestre, le Groupe Bel en Hollande a
enregistrd en 2008 une croissance de ses volumes de 1,9 % par rapport 2007, en particulier sur les
produits forte notoridtd La vache qui rit (13,1 %) et Boursin (4,9 %).

L intdgration rdussie deBoursin en ddbut d annde 2008 a permis la filiale d augmenter son activitd
de prts de 25 %. Avec le lancement rdussi deLa vache qui rit Smeerkaas (fromage tartiner en pot)
Bel aux Pays Bas s est attaqu@ avec succks un nouveau segment de march@.

Avec Boursin et les lancements r@ussis sur des nouveaux produis de La vache qui rit et
Leerdammer, Bel en Hollande est ddsormais n3 sur le march@ des fromages de marque (Source :
AC Nielsen, Core Deck, 2008).

Suisse

Malgr@ les n@cessaires hausses des tarifs intervenes dts le mois de janvier 2008, et la crise

@conomique et financikre mondiale du second semeste, la demande du consommateur suisse est

restde soutenue durant toute |ann@e, n affectant g la marge les socidtds de biens de grande

consommation.

La perte des volumes due la sortie de Carrefour a @td plus que compens@de par la bonne
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performance des distributeurs Migros et Coop, ainsi que par le support apportd nos marques par les
produits dinnovation et le soutien publicitaire : lancement d une nouvelle varigtd deCantadou et
support TV de | Euro2008 par exemple.

A noter @galement la finalisation du changement de | organisation logistique, qui permet Bel en
Suisse d Etre encore plus efficace.

Scandinavie
Sur la zone, les volumes de vente des fromages de marque ont augmentd de 3,3 % par rapport
2007, et le chiffre d affaires en devises locales de 13,7 %.

Le march@ su@doiss est ddvelopp@ en 2008 avec une croissance de 8,7% des volumes, dont 22 %
sur Mini Babybel supportd par un accompagnement publicitaire TV, et Cantadou (+6 %). Les
produits Boursin sont venus s ajouter ces ddveloppements.

Le march@ danoisa souffert de la faiblesse de | @conomie locale, € les volumes ont baiss@ de 5 % sur
lannde. Le segment du « snacking » a @td particlirement touchd, avec une baisse des volumes de
Mini Babybel (-15 %) et de Cheez Dippers (-18 %). Boursin a @t@ lancd au Danemark en fin d annde
2008.

En Norvkge, les ventes de Mini Babybel, seul produit du Groupe prdsent sur ce march@, ontcru en
2008 de 30 % par rapport 2007.

En juin 2008, la filiale de Bel en Sutde (Bel Nordic AB) a ddmarr@d avec succts le nouveau systtme
de gestion SAP.

Italie

Le chiffre daffaires de Bel en lItalie a progressd de 9 % en 2008, cons@dquence des fortes
augmentations de tarifs et des prix de vente aux consommateurs auxquels ont @td r@dpercutdes les
hausses des matitres premitres. Ces augmentations significatives des tarifs n ont pas permis de
maintenir le niveau des volumes des ventes sur ce marchd.

Bel ltalia, troisitme socidtd de fromages de marque en ltalie, a cependant gagnd des parts de
march@ sur ses concurrents de margues(cumul Nielsen ON -2008).

Le programme de soutien aux produits lanc@s en 2007 et 2008 a Gt maintenu Leerdammer spdcial
Toast, light 150 g) et a permis de renforcer la prdsence des marques Leerdammer et Mini Babybel
dans les rdseaux de distribution du «libre service»

La gestion des crddits clients a fait | objet d une attention particulitre et le besoin en fonds de
roulement a @tJ sensiblement am@liord.

Espagne

En Espagne, lann@e 2008 a @t caractdrisde par ddsaisses significatives des ventes en volume
pour la plupart des soci@tds du secteur agro-alimemaire : seules 4 soci@tds agro-alimentaires
concurrentes sur 20 ont connu une croissance de leurs volumes par rapport 2007 (source : Nielsen).
Dans ce contexte, les volumes de Bel en Espagne ont augment@ de 1,0 %, dont 1,7 % avec le rdseau
de la grande distribution.

Les volumes de La vache qui rit ont augmentd de 7,4 % par rapport 2007, et sa part de marchd est
pass@e 15,3 %, soit +0,4 points (source: Nielsen), alors que les volumes de Mini Babybel ont
baissd de 5,5 %.

Le projet marketing de renforcement de la visibilitd des marques du Groupe sur les points de vente
s est prolong@ avec succts en 2008, au-del des objectifs fixds.

Des r@sultats significatifs ont @t obtenus sur lesobjectifs de r@duction du besoin en fonds de
roulement, la fois sur les crdances commerciales et sur les niveaux de stocks. Le projet ELO a @t@
mis en place, avec le changement d op@rateur logistque en avril, ainsi que d autres chantiers visant

| am@lioration de la qualitd de service en g@nQratt | efficacitd administrative d autre part.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008 35



Portugal

Au cours de 'ann@e 2008, les ventes des marques Iaales stratdgiquesLimiano et Terra Nostra sont
restdes stables par rapport 2007, avec des gains importants du format tranches dans le mix.
L’activitd du premier semestre s’est inscrite dans un contexte de maintien des prix de vente au
consommateur Jlevds et dgj atteints en 2007, tandé que le second semestre a @t marqud par la
forte chute du prix du lait et de ses ddrivds et unenvironnement de consommation influencd par la
crise @conomique. Ces @v@@nements ont entraind uneofte croissance des parts de marchd des
marques distributeurs.

Malgr@d une conjoncture de consommation ddfavorable,la marque La vache qui rit a poursuivi sa
forte croissance, avec un fort appui m@dia et d’exmsition en magasin.

En fin d'ann@e, la baisse du prix du lait a permisdes ajustements la politique commerciale pour
positionner nos produits de faon plus comp@titive et ainsi fiddliser les consommateurs de nos
marques.

Grtce

Dans un march@ des fromages stable en Grkce, le segnent des "fromages de snacking" a connu une
croissance de 7,4 % (source : Retail index IRI) et Bel, sur ce segment, a vu ses volumes cro tre de
13,7 %.

Cette performance est principalement due au rdfdregement de La vache qui rit et Mini Babybel
chez Lidl et au support des barquettes par une campagne TV.

A noter que dans ce contexte, la part de march@ desmarques distributeurs (MDD) sur le segment des
"fromages de snacking " est pass@e de 3,3 % en 2007 10,4 % la fin de | ann@de 2008.

En Europe de | Est

R@publique tchtque

Malgr@ un contexte @conomique difficile et un envionnement trk.s concurrentiel en 2008, le Groupe
Bel en R@publique tchtque a continu@ la mise en plae de sa stratdgie commerciale et marketing,
investissant fortement sur les marques les plus profitables. La filiale a ainsi battu son record de part
de marchd sur le segment des fromages fondus, avec52 % des parts en volume, gr ce aux margues
internationales comme Vesela Krava (La vache qui rit) et Kiri (source : MEMRB) mais aussi gr ce
aux marques locales comme Smetanito et Zeletava. Des r@sultats similaires ont @td obtenus sur le
segment des fromages frais (29 % de part de march@,source : MEMRB) avec Gervais et Almette.

L acquisition des soci@t@ds Jaromericka et J+R mi-208 a permis de doubler la taille du Groupe en

R@publique tchktque, ce pays devenant ainsi lun des pays majeurs pour Bel. L entrde sur de

nouveaux segments de marchd, | impldmentation de navelles technologies dans les fromages frais et
p te dure sont des @l@ments clds de la stratdgie long terme du Groupe Bel dans ce pays.

Slovaquie
Aprts une ann@e 2007 exceptionnellement favorable, | ann@e 2008 a Jtd beaucoup plus contrastde
pour Bel en Slovaquie.

La croissance du chiffre d affaires en 2008 est principalement due aux augmentations tarifaires, car la
demande aussi bien domestique qu | export a @t dhahutde par la crise @conomique d une part, et la
hausse g@ndrale des denrdes alimentaires d autre pa.

La stratdgie de communication et de support ses marques a cependant Jtd maintenue par la filiale
afin de renforcer sa position de leader en part de voix sur le march@ slovaque du fromage. Les
principales marques locales sur ce marchd sont Karicka et Syrokrem. Parmi les marques
internationales du Groupe, Kiri a enregistrd une croissance deux chiffres. La filiale slovaque de Bel
est lun des deux intervenants majeurs sur le march@ local du fromage avec 40 % des parts de
march@ sur le deuxitme plus gros segment, celui desfromages fondus (source: GfK).
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Pologne

La production de lusine de Bel en Pologne a atteint plus de 22 000 tonnes en 2008, avec la
production de pots aromatisds de La vache qui rit pour les march@s de | Europe de | Ouest et un
nouvel entrep t a @t construit, ce qui a permis de diminuer de manitre sensible les col3ts logistiques
de la filiale.

Sur le march@ polonais, le Groupe a continu@ en 208 la commercialisation des marques Kiri et Mini
Babybel travers son partenariat de distribution avec Hoc hland.

Ukraine

Apres quelques ann@es de croissance forte, | Ukraire a @td frapp@e de plein fouet par une crise
politique, Pconomique et financikre sans prdcddentCette crise a Gt d autant plus violente quelle ra
pas Ot@ pressentie. Le Hryvnia a @t d@valu@ de plde 55 % depuis octobre 2008, et les taux
d int@rCt ont atteint des pics plus de 40 %.

Le march@ du fromage dgj en chute (- 8 % en septembre 2008, source MEMRB)) a continug de
souffrir tant par une baisse de la consommation que par une recherche de bas prix par les
consommateurs et les distributeurs. Ce contexte sans prdc@dent a boulevers@ | @conomie, entrainant
les acteurs locaux un immobilisme total sans aucu ne visibilitd sur le futur.

Dans cet environnement, Bel en Ukraine a su prendre les bonnes ddcisions dts les signes avant-
coureurs per us. Bel Shostka, alors en pleine intdgration a, en un temps record, mis en place des
op@Qrations commerciales permettant d assurer les ventes et de r@tablir et contrler ses comptes
clients. Le Groupe a ainsi cl tur@ | ann@e avec une croissance de +6 % de son chiffre d affaires, et un
compte client au plus bas niveau.

2008 a @t | ann@e du lancement dd.a vache qui rit en Ukraine, marque qui, malgrd la crise, est
devenue un des acteurs majeurs sur ce petit segment de marchd.

Bel Shostka reste confiant sur sa capacitd mainteni le cap en 2009 et tirer profit de ce contexte. Bel
Shostka doit passer de sa position de soci@t@ locad mono marque une vraie multinationale multi

marques. Bel Shostka focalisera ses @nergies sur (1) la mise en place d une @quipe de direction
soud@e et d@termin@e r@dussir, (2) une amPlioratinde la qualitd, dlPment essentiel au succts, (3l
ddveloppement delLa vache qui rit par le lancement des blocs, (4) le maintien du leadership sur les
p tes press@es, et (5) la mise en place de son futur moteur de croissance, la distribution.

Segment du Foodservice
L entitd Bel Foodservice est composde de 2 activit@distinctes :

* La Restauration Hors Foyer (RHF), activitd historgue ciblant la consommation hors domicile.

* Les Produits Alimentaires Interm@diaires (PAIl) dort la mission est de vendre aux industriels de
| agro-alimentaire en Europe les fromages de marque du Groupe en tant qu ingrddients forte
valeur ajoutde au service de la crdation de valeur.

L activitd RHF a progressd en 2008 par rapport 2007 de 9 % en volume, sous | impulsion de la
France, | Angleterre, la Belgique, la Suisse, la Sutde et de | intdgration rdussie de Boursin. Cette drte
progression acc@ltre la dynamique dans laquelle | activitd s inscrit depuis 4 ans (+6 % par an en
moyenne). Le march@ espagnol a, en revanche, subi b contraction de ses volumes du fait du contexte
@conomique ddfavorable avec la perte de deux cliens significatifs par rapport 2007.

L activitd PAI a enregistrd en 2008 ses premiers sacts, dont 3 lancements de produits co-brandds
rdussis et rdcompensds :

. « Duo » de Ptre Dodu & La vache qui rit, lanc@ en GMS, et qui a re u le prix de | innovation
SIAL 2008 ;

. le cordon bleu Ptre Dodu & La vache qui rit, lanc@d en RHF, qui a re u le prix « Saveur de
lann@e RHF » ;

. le gratin d @pinard et de ptes au Kiri de Bonduelle, lancd en RHF, et qui a reu le prix de

| innovation SIRHA 2009.
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Aux Am@riques

USA

En 2008, Bel Brands USA a rdalisd une premitre ann@ remarquable d hyper croissance sur les
marques cur ( La vache qui rit, Mini Babybel), restructur@ le portefeuille de marques locales &
intdgrd avec succks la marqueBoursin. La nouvelle @quipe dirigeante en place depuis 2007 a
poursuivi son travail d alignement de | organisation sur nos ambitions de croissance future.

Le volume total des ventes pour la soci@td en 2008a augmentd de 11,4 % par rapport 2007. Avec
Boursin, le chiffre d’affaires s est apprdcid de + 28,7 %(18 % hors Boursin). Les marques c ur,
soutenues par un programme d investissement publi-promotionnel important et une d@marche
commerciale nouvelle, ont enregistr@ des niveaux deprogression historiques, sup@rieurs 35 %.

Les prix des produits laitiers ont augmentd de mantre extrEmement brutale et spectaculaire tout au
long du premier semestre. Le col3t de | @nergie a Jglement atteint des sommets, en ligne avec le prix
du baril, entra nant une augmentation des col3ts de distribution.

Canada

Bel Canada a r@dalis@ en 2008 un chiffre d’affairesrecord en hausse de 64 % par rapport 2007 (+ 43
% hors Boursin). L ensemble du portefeuille a enregistrd des taux de progression @levds, supdrieurs
35 % sur les marques principales. Boursin est venu rejoindre le portefeuille, et prdsente unpotentiel
de d@veloppement important. La rentabilitd des marges au Canada se maintient un niveau Jlevd.

En Afrique du Nord / Proche et Moyen Orient / Asie

Maroc

Dans un environnement og la croissance du PIB a @tdplus forte qu en 2007 (estimation de 5 % en
2008 contre 2,1 % en 2007), le marchd du fromage aconnu une bonne dynamique, traduite par une
@volution positive en volume et en valeur.

L gv@nement marquant de | ann@e 2008 restera sans ul doute celui qu a connu la ville de Tanger le
23 octobre, og des pluies torrentielles d une envergure sans prdc@dent se sont abattues sur la ville,
inondant | usine et toute la zone industrielle. Gr ce au dispositif exceptionnel mis en uvre et la
mobilisation forte de ses @quipes, | usine a pu reddmarrer ses activitds dans un temps record.

Malgr@ cet @v@nement majeur, Bel Maroc a connu unecroissance significative de son volume
d affaires, croissance du volume global de 9,1 % et du chiffre d affaires de 19 % contre 2007, gr ce
une excellente performance de la marque La vache qui rit, au d@veloppement soutenu de la marque
Les Enfants et au maintien du leadership de Kiri sur le segment des frais fondus. Les initiatives

I innovation ont reprdsentd une part significativedu volume avec la forte contribution du nouveau
produit La vache qui rit la crbme de fromage rouge lanc@ en juillet 2007.

AlgQrie

Les ventes de Bel en Algdrie ont progress@ de 51 %en 2008 confirmant la progression de 53 % de
2007 et le potentiel de ce pays. Les parts de march@ ont aussi progress@ fortement : prds de + 10
points dans cette seule ann@e 2008, passant ainsi ce 30 % 40 % de part de march@ volume
(source : MEMRB). Cette croissance a @t@ soutenue par | effet annde lpine des lancements de 2007 :
la marque Picon et de l'offre culinaire "La vache qui rit Chef".

Lusine de Kolda a prouvdd sa capacitd accompagner cette croissance, grce au travail de
I ensemble des @quipes industrielles du Groupe.

Les marges ont aussi fortement progress@ en 2008 grce une augmentation des prix moddrde pour
compenser une partie des hausses des matikres, mais surtout gr ce un effet de taille.

Egypte
Gr ce aux nouveaux investissements en capacitd r@dais@ds en 2008, Bel en Egypte a atteint le record

de production de 24600 tonnes de produits pour les march@s local et export. L'ann@e 2008 a connu
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une augmentation des prix des matitres premitres de 30 % par rapport 2007. L’augmentation
moyenne des prix de 20 % nous a permis de prdserver les marges. Cependant, cela s’est fait au
ddtriment de nos parts de marchd, car le consommater, sensible aux augmentations de prix, choisit
de plus en plus des produits moins chers du type fromages blancs.

Par ailleurs, Bel en Egypte a continud la restructuation de la distribution notamment dans les rdgiors
d’Alexandrie, du Canal et le Delta.

Proche et Moyen Orient

Malgrd un contexte matitres premitres et devises tts ddfavorable, des tensions g@opolitiques
toujours prdsentes et une premitre ann@e d intdgrébn de la filiale iranienne, les march@s du Proche

et Moyen-Orient ont trks bien rdsistd en 2008 ; lesventes locales en sont le reflet puisqu elles

culminent un indice 103 par rapport 2007 hors Iran. On observe globalement que le segment de

la portion individuelle continue de perdre de son attractivitd sur ces march@s et que la baisse du
pouvoir d achat a entra n@ des changements dans les habitudes de consommation, qui ne favorisent

pas court terme nos marques. Les march@ds ont cependant acc@I@rd leur rythme dinnovation -
principalement sur le segment des Jars - et sont en train de rdussir le pari de | Glargissement de la
gamme avec un peu plus de 3 % du volume g@ndrd cett annde par des nouveaux produits.

Le Levant

Les trois piliers de la zone Levant (Syrie, Liban et Jordanie) - dont les PIB n exctdent pas 6000 USD
annuels par habitant ont subi en 2008 de plein fo uet les trks fortes pouss@es inflationnistes. Le
consommateur a ainsi @t conduit arbitrer entre dffdrents modes de consommation. Dans ce
contexte, le Levant a fortement acc@I@rd le ddvelgement de son moteur commercial : la proximitd
des @quipes locales, ajoutde la force des marques La vache qui rit, Picon et Rdgal Piconet au
ddveloppement de la politique d innovation, ont @tdes facteurs clds de succts. Les ventes locales de
la zone progressent de 5 % par rapport 2007 et Be | maintient son leadership avec 60 % de parts de
march@s Fromages Fondus(Source MEMRB).

Syrie

2008 a @t une annde de transition pour la Syrie initialement d@ddide au march@d local avec une
gamme restreinte, Bel Syrie s est rdorganisde pourfournir | export des fromages fondus en portions
et pots de verre ainsi que pour offrir une gamme plus importante sur un march@ local qui continue de
b@ndficier de | ouverture croissante de | @conomisyrienne.

La hausse des volumes est de 16 % par rapport 200 7. Aprts un premier semestre 2008 difficile qui
a connu un net ralentissement des ventes locales di la hausse sensible des prix de vente
consommateurs dans un contexte inflationniste fort (+ 15 % entre janvier et juin), les 3™ et 4™
trimestres ont enregistrd une croissance exceptionrelle des ventes lide :

e dune part la baisse des prix consommateurs - le s ramenant leur valeur initiale de fin
2007- dans un dispositif commercial optimisd, qui a permis de consolider notre leadership
avec plus de 50 % de part de march@(source : MEMRB) ;

« dautre part au d@veloppement des ventes export vas I'lrak et au ddmarrage, fin 2008, des
ventes export de la gamme des nouveaux produits (pots de verre) sur 15 march@s au Proche
et Moyen Orient.

Les pays du Golfe

2008 a @t | ann@e du ddploiement de nos diffdrenfermats de Jars sur les pays du Golfe. Avec un
peu plus de 40000 tonnes, le premier segment en volume et valeur du march@ fromager, domin@ par
nos concurrents, est un enjeu stratdgique dans cete rdgion. Les performances sont au rendez-vous,
avec notamment une croissance en volume de 5 % par rapport 2007, tirde par nos marques La
vache qui rit et Kiri, qui continuent de renforcer leur leadership sur le segment des portions. La
deuxitme partie de | ann@e a vu la marquelLa vache qui rit lancer une opdration consommateur de
grande ampleur afin de s@duire la cible des enfants de nombreux relais avec les @coles ont @t
ddveloppds et | opDration fortement thd tralis@e des | ensemble des points de vente de la zone. Les
ventes de Kiri ont pour leur part battu de nouveaux records pendant la p@riode cl@ du ramadan. Cette
zone est ddsormais bien positionn@e pour rdpondre une concurrence trks forte et continuera de
ddvelopper en 2009 de nouveaux relais de croissance notamment le foodservice via | intdgration de
la marque Boursin.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008 39



Turquie

L ann@e 2008 confirme la bonne performance de Bel en Turquie sur le segment des portions, avec le
lancement de Kiri en mars.

Au premier semestre, | adjonction de ressources et comp@dtences additionnelles tant sur | usine qu au
sit.ge de la filiale a @tQD rdalisde conform@ment ayprdvisions.

Le deuxitme semestre a connu un ralentissement de lactivitd @conomique en Turquie,
particulitrement fort partir de septembre dans to us les secteurs, et affectant la consommation des
m@nages.

Dans ce contexte, le march@ des fromages tartiner a connu une progression moindre que prdvu.
Les ventes sur les marques c ur ont quant elles p rogress@ de +17 % en volume et de +42 % en
valeur.

Iran

Premitre ann@de pleine pour | association majoritaie de Bel en Iran qui s appelle Bel-Sahar. L annde
2008, troublde par une forte hausse du prix du lait se termine par une Idgtre ddcroissance des
volumes de la marque principale et locale Rouzaneh due un retour des consommateurs sur des
produits moins chers.

Cependant, un travail de fond a @t@ r@alis@ sur l&ont industriel pour, la fois, ma triser la qual itd du
produit et pr@parer | usine aux lancements des marques c ur du Groupe.

Par ailleurs, une professionnalisation de la structure commerciale pour gdrer la distribution T@hQran
et dans les provinces a @td finalisde. Ceci, coupl@vec des plans de lancement des marques en 2009
devrait assurer la croissance attendue des volumes.

Asie-Pacifique

Aprts une forte augmentation des volumes en 2007 de 15 %, la croissance de la zone Asie Pacifique
en volume a ralenti et est passde 6,2 % en 2008. Le chiffre d affaires a progress@ d environ 30 %
malgrd le ralentissement @conomique du dernier trinestre et une volatilitd importante des devises qui
a mis une forte pression sur les prix.

Le Japon - qui reprdsente toujours la moitid du volume ded zone - atteint + 6 % par rapport 2007,

avec des ventes sur le rdseau « grande distribution» en progression de 19,4 %. La marque Kiri a
fortement @volu@d grce au relancement de Kiri bloc et au d@veloppement de la distribution des
portions dans les magasins de d@itail. Kiri est ainsi devenu leader sur le segment du « cream
cheese » devant Philadelphia (source: SRI Intage).

Aprts une forte croissance de + 68 % en 2007, la croissance au Vietham des volumes en 2008 a @td
de + 4 %, ce qui situe ce march@ parmi les principaux de la zone. Les conditions @conomiques sont
particulitrement difficiles au Vietnam, avec la ddwluation du VND ayant entra n@ une forte inflation.

La demande des consommateurs s est ddgradde notammat du fait de | augmentation des prix et du

scandale du lait chinois contamind la M@lamine.

En Chine, notre filiale Bel China a @td crdde avec une péd Jquipe sur place. Les ventes restent
modestes. Nous travaillons toujours sur les leviers actionner pour convertir les Chinois la
consommation de fromage.

La Cor@ea connu une ann@de de transition. Nous avons ouvertnotre filiale, Bel Cheese Korea, avons
changd de distributeur, et avons recrutd notre Direteur commercial. 2009 sera | annde dun fort
ddveloppement de Bel dans ce pays.

L Australie continue sa forte croissance +19,4 % par rapport 2007, avec un total de + 67 % depuis
2005, gr ce aux marques piliers Mini-Babybel, La vache qui rit et Picon.
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6.2.2 Produits Hors Fromages

Bel Industries
Aprts les plus hauts de 2007, le cours mondial du s@rum a atteint en fin d annde 2008 son niveau le
plus bas depuis 2003, quasiment au col3t du sdchagepour le lactos@rum doux.

Le march@ a donc connu un renversement total qui sest accentu@ au fil des mois.

L abondance des disponibilitds, lide aux quantitd®levdes de fromages produits, s est heurtde une
demande atone ou en recul, crdant une mont@e rapidedes stocks et un effondrement des cours, avec
une forte r@dduction de | Jcart entre les cours dess@rums alimentation animale et consommation
humaine.

Par allleurs, le trk.s bas niveau atteint par les cours de la poudre de lait 0 % a progressivement pesd
sur la capacitd d@dgager de la valeur ajout@e pourles produits du s@rum.

Pour Bel Industries, lann@e a donc @t contrastdavec un premier semestre 2008 satisfaisant en
termes d activitd et de rentabilitd, dans la contimation de la fin 2007. Par la suite, les obstacles se
sont accumul@s :

* extension de la crise @conomique et financitre pesant sur le pouvoir d achat,

» concurrence renforcde des s@rums am@ricains, abonants et avec un dollar qui reste bas
par rapport | euro,

» ddfiance envers les produits laitiers en Chine eten Asie, suite | affaire m@lamine,

* montde des difficultds de paiements et rdduction és garanties de couvertures.

Le second semestre a ainsi connu une forte contraction de la demande, et donc des volumes, ainsi
qu une baisse extrEmement rapide des prix.

En cons@quence, au global annuel, les volumes des marques Nollibel et Belka ont subi un Idger
recul.

Slovaquie

Le march@ des commoditds laititres a subi de trks drtes pressions durant | exercice en Slovaquie,
tant pour les sous-produits que pour les produits d excddent y compris | Edam. Les march@s
internationaux ont enregistrd sur la mEme pdriode eb records de prix la baisse, sur | Edam, la
poudre de lait et la poudre de s@rum.

6.2.3 Tendances du marchd

Le march@ du fromage, de manitre globale, continue sa progression rdgulitre travers le monde, en
s appuyant sur trois tendances fondamentales :

le plaisir est la promesse principale pour 42 % des lancements fromagers, selon le cabinet d Jtude
XTC. Plusieurs sous tendances existent au sein de cette tendance : poly-sensorialitd, diversitd
ethnique, tradition, sophistication, etc.  ;

la praticitd reprdsente la promesse principale das 32 % des cas. Cette praticitd se retrouve tant
au niveau de la facilitd d usage ou de la manipulaton du produit, que des gains de temps ou
encore la possibilitd d une utilisation plus nomade;

La santd et le bien-CEtre deviennent une prdoccupin majeure et reprdsentent aujourd hui dgj la
promesse principale pour 25 % des lancements. Cette tendance couvre une gamme large de

b@ndfices, allant de la nutrition douce des promesses fonctionnelles parfois trks pointues. Le

ddveloppement des b@ndfices santd / bien-Etre rdpon des changements structurels de la

socidtd moderne, tels la montde de | obdsitd et f@cherche du bien-Etre, au travers notamment
d une alimentation plus @quilibrde.
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Les gammes des produits du Groupe Bel s attachent r@pondre ces trois tendances, tout en veillant

d abord la satisfaction des consommateurs, march@ par march@. En effet, ces tendances ne ptsent
pas le mEme poids selon les pays et notamment, la giestion de | ob@sitd infantile peut prendre plus ou
moins d importance selon les situations locales et les politiques de sant@d pr ndes par les autoritds.

Le Groupe Bel est convaincu qu une tendance de fond existe et que plaisir et santd sont de plus en
plus compl@mentaires. Demain, chacun parlera encore plus qu aujourd hui de « bien manger » pour
atteindre cet « Jtat complet de bien-Etre physiquemental et social », auquel se rdftre | Organisation
mondiale de la santd. L identitd des marques du Grope Bel et leur personnalitd reflttent bien cet
attachement d@livrer simultan@ment les b@ndficesorganoleptiques (lids au goldt), nutritionnels et
@motionnels que les consommateurs recherchent.

Ainsi, La vache qui rit apporte aux familles les @IPments nutritionnels laitiers fondamentaux avec
sympathie et joie de vivre. Mini Babybel, avec son caractkre impertinent et joueur, constitue pour
chacun une idde d en-cas bon et sain. Kiri donne aw enfants toute la gourmandise issue du lait avec
simplicitd et optimisme. Leerdammer procure tous les bienfaits d un fromage p te dure et se montre
irr@sistible, comme | indique le slogan « Leerdammae, son gof3t fait un malheur ».

6.3 Ev@nements exceptionnels ayant influenc@d les pmcipales activit@s et les principaux
march@s

Ce paragraphe est sans objet.

6.4 D@pendance lide aux brevets, licences, contratsindustriels, commerciaux, financiers ou
de nouveaux proc@dds de fabrication

Les stratdgies d achat du Groupe Bel visent limiter les cas de ddpendance, en favorisant le « double
sourcing ». Dans certains cas (brevets fournisseurs, col3t de ddveloppement), il n est pas possible
de ddvelopper des sources d approvisionnements altegnatives. Le Groupe Bel ddveloppe alors des
plans de s@curisation (stock de s@curitd, sourcingnulti-usines chez un mE&me fournisseur ) afin de
limiter le risque de rupture d approvisionnement.

Les principaux fournisseurs du Groupe Bel sont les fournisseurs de matitres premitres et
d'’emballages ; le lait est approvisionn@ auprts de coop@ratives d une part qui, unitairement, ne
reprdsentent pas un pourcentage significatif du voume d’achats, et de producteurs privds d autre part
qui en reprdsentent la majoritd. Les matitres prentires de fonte quant elles, sont approvisionndes
sur le march@ oc@anien (Australie, Nouvelle Z@landg pour I'essentiel, et le principal fournisseur -
Fonterra - ne reprdsente que 2 % du total des achat du Groupe. Le premier fournisseur d’'emballages
- Alcan - reprdsente @galement moins de 2 % des aclats totaux du Groupe.

6.5 Position concurrentielle de la Soci@t@

Dans son m@tier principal de fromager, le Groupe Bd rencontre, trt.s sch@matiquement, trois types de
concurrents : la division «fromages » des grands internationaux de I'agroalimentaire, tels, par
exemple Kraft (avec sa marque Philadelphia) ou Nestld, les grands laitiers internationalis@s,
appartenant au secteur privd (Groupe Lactalis, Bongain, Hochland...) ou issus du regroupement de
coop@ratives (Arla Foods ....) et des acteurs plus locaux, souvent solidement implantds dans les
marchds de spdcialitds.

Si la tendance, dans ce m@tier comme sur bien d’autes, est plutt la concentration des acteurs, les
situations de concurrence varient de fa on importan te d’'un pays l'autre, en fonction de la force des
traditions fromagtres ou des circonstances historiques. D une manitre g@ndrale, la politique de Bel
est d (Etre leader sur les segments de march@ sur kquels ses produits se positionnent. Lorsqu il ne
| est pas, des moyens sont d@ployds avec pour objetf de le devenir.
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7. ORGANIGRAMME
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7.1 Description du groupe (pourcentage de contr le)
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Les filiales et participations du Groupe

10. P@rimktre de consolidation

2008 2007
Pourcentage Pourcentage
Soci@tds Pays d’int@rEt et de d’'int@drEt et de
contr le contr le

Par int@gration globale
Fromageries Bel France Std mbre St mire
Atad France 99.87 99.87
Fromageries Bel Production France France 100.00 100.00
Fromageries Boursin SAS France 100.00 -
Fromageries Picon France 99.99 99.99
Safr France 100.00 100.00
Sicopa France 100.00 100.00
Soci@t@ des Produits Laitiers France 100.00 100.00
Sofico France 100.00 100.00
Sopaic France 100.00 100.00
Tradilait France 100.00 100.00
Bel Alg@rie AlgQDrie 0.00 100.00
Spa Fromagerie Bel Alg@rie AlgQdrie 100.00 100.00
Adler Beteiligungs GmbH Allemagne 100.00 100.00
Bel Deutschland GmbH Allemagne 100.00 100.00
Bel Belgium Belgique 100.00 100.00
Bel Canada Canada 100.00 100.00
Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Distribution Egypte 100.00 100.00
Bel Egypt Expansion For Cheese Egypte 100.00 100.00
Soci@td Alimentaire Bel Egypt Egypte 100.00 100.00
Grupo Fromageries Bel Espaeea, S.L. Espagne 100.00 100.@
Bel Americas Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel Brands USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00
Bel UK Ltd Grande-Bretagne 100.00 100.00
Fromageries Bel Hellas Grkce 100.00 100.00
Bel Sahar Iran 69.99 69.99
Bel Italia Spa Italie 100.00 100.00
Bel Japon Japon 100.00 100.00
Fromageries Bel Maroc Maroc 67.99 67.99
S..LE.P.F. Maroc 100.00 100.00
Bel Leerdammer B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Bel Nederland B.V. Pays-Bas 100.00 100.00
Parco BV Pays-Bas 71.16 71.16
Bel Polska Pologne 100.00 100.00
Fromageries Bel Portugal Portugal 100.00 100.00
Syraren Bel Slovensko a.s. Slovaquie 99.87 99.82
Bel Nordic A.B. Sutde 100.00 100.00
Bel Suisse Suisse 100.00 100.00
Bel Syrie Syrie 100.00 100.00
Bel Syry Cesko a.s. Tch@quie 100.00 100.00
J+R sro Tch@quie 100.00 -
Jaromericka Tch@quie 81.42 -
Bel Tunisie Tunisie 99.83 99.83
Bel Tunisie Distribution Tunisie 49.90 49.90
Bel Tunisie Marketing Tunisie 100.00 100.00
Bel Karper Gida San. A.S. Turquie 51.00 51.00
Karper Ambalaj Turquie 51.00 51.00
Karper Pazarlama Turquie 51.00 51.00
Bili Beregy LLC Ukraine 79.84 97.53
Shostka City Milk Factory OJSC Ukraine 79.84 97.53
Trademark Shostka City Milk Factory CISC Ukraine 78.90 96.38
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

8.1 Immobilisations corporelles significatives

Le Groupe Bel exploite des sites de production dans la plupart des zones gdographiques og il est
prdsent commercialement. En 2008, le Groupe Bel digposait de 12 unitds de transformation fromagtre
en Europe de | Ouest (France, Pays-Bas, Espagne, Portugal), 6 unitds en Europe de | Est (Pologne,
Tch@quie, Slovaquie, Ukraine), 2 unitds aux USA, 3unitds en Afrique du Nord (Maroc, Egypte,
Algdrie) et 3 unitds au Moyen-Orient (Turquie, Sye, Iran). Par ailleurs dans le cadre de la valorisation
du lactosdrum de fromagerie, le Groupe Bel exploite en France 2 ateliers de transformation de ces
produits.

Le systtme de production du Groupe Bel se d@veloppe autour dusines qui assurent
| approvisionnement la fois des march@s locaux mais @galement de | exportation. Il est constitud
d unitds importantes vocations rdgionales et internationales (10 usines assurent 80 % environ de la
production totale), ainsi que d unitds plus petitesvoudes aux march@ds locaux.

L activitd de production s est largement internaticnalisde au cours des dernikres anndes. La France
reprdsente, en 2008, 34 % du volume de production.

La politique du Groupe Bel est de poss@der ses proges usines de production tout en faisant appel
dans quelques cas de la sous-traitance (au Canada pour « La vache qui rit », aux Etats-Unis pour
« Boursin », en Allemagne pour la production de tranches de fromages fondus).

En g@ndral, les usines du Groupe Bel sont implantdge comme suit :

pour la premitre transformation qui traite comme matitre premitre du lait frais collectd chez des
producteurs, les usines sont localisdes prts des bassins de production laititre. C est le cas en
France, aux Pays-Bas, au Portugal, en Slovaquie, en Ukraine, en Iran et aux USA ;

pour la seconde transformation utilisant des matitres premikres laititres d@j transformdes
(poudre de lait), les usines sont localisdes pro ximitd des lieux de consommation.

La direction des op@rations industrielles du Groupe Bel met en place sur | ensemble des usines des
structures et des moyens ayant pour objectif de fournir des produits rdpondant en termes de qualitd,
guantitd, col3ts et d@lais la demande des consommadeurs. Des programmes importants de formation
sont rdalis@ds pour | ensemble des @quipes de produion (encadrement, employds, ouvriers). lls sont
ax@s sur les aspects qualitd des productions, sur & s@curitd des personnes et des biens, sur
| Dvolution des techniques et technologies. La direction des op@rations industrielles du Groupe Bel
@value mensuellement les performances de chaque ushe travers une batterie dindicateurs de
performance et d objectifs.

Les usines ont toutes mis en place des politiques qualitd reconnues par diffdrents systtmes de
certification : ISO 9000, HACCP. La direction des op@rations industrielles @value @galement
rdgulitrement le niveau de qualitd des produits parla tenue de comitds qualitd.

Enfin, la direction des op@rations industrielles @blit pour les domaines de la s@curitd des biens, @ la

prdservation de |environnement, et de la maintenarce des @quipements des directives et des
recommandations qui font | objet de contr les.

8.2 Environnement et s@curit@d

La rdglementation et les risques en matitre industielle et environnementale, ainsi que la politique
environnementale mende par le Groupe, sont ddcritsdans le chapitre 4 « Facteurs de risque », du
prdsent Document de rdf@rence.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008
47



9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

9.1 Situation financitre

Les informations relatives la situation financikr e de la Soci@t@ et du Groupe figurent au paragraphe
20.3 « Etats financiers » du prdsent Document de rd@@drence.

9.2 R@sultat opQrationnel

9.2.1 Facteurs significatifs

Matitres premitres

Malgr@ la pression ddflationniste observ@de sur leprix des produits industriels, le Groupe a b@ndfidd,
au cours du second semestre, de la ddtente progressve du prix des matitres premitres. Il a pu ainsi
enregistrer un redressement partiel de sa marge op@rationnelle par rapport au premier semestre
2008.

La marge brute du Groupe s @tablit 27,4 % du chiffre d affaires, contre 29,1 % en 2007, soit une
perte de 1,7 point de marge. Ce rdsultat reflLte les difficultds rencontrdes tout au long de | exercie
pour augmenter suffisamment nos tarifs en contrepartie de la forte volatilitd des prix des matitres
premitres.

En cons@quence,le rdsultat des activitds courantesconsolidd 108,1millions d euros est en retrait
de 20,3 % ou 27,5 millions d euros, et reprdsente ddsormais 4,9 % du chiffre d affaires, contre 6,9 %
en 2007.

Le rdsultat opdrationnels Gtablit 94,5 millions d euros, aprks enregistrement d une ddprdciation
partielle de la marque locale de fromages fondus en Turquie.

9.2.2 Variation du chiffre d affaires

A taux de change et p@rimttre comparables, la croissance du chiffre d affaires du Groupe est de + 6,2
%, dont + 6,7 % sur les activitds « fromages » et +1,0 % sur les activitds « hors fromages ».

L impact des variations de change p@nalise le chiffe d affaires de 34 millions d euros sur | ann@e, di

fait essentiellement de la baisse du taux moyen du dollar am@ricain et de la livre sterling. L impactdes

variations de p@rimttre reprdsente 164 millions d e@ros, avec | intdgration de Boursin au ler janvier
2008 et Jaromericka en R@publique tchtque au 1ler jullet 2008, ainsi que des soci@tds acquises
courant 2007 en Iran et en Ukraine.

La progression du chiffre daffaires des activitds «fromages » rdsulte principalement des
augmentations de prix rdalisdes afin de compenserd hausse des prix des matitres premitres et de la
bonne r@sistance des volumes de vente. Le chiffre daffaires des activitds « hors fromages » a surtout
gtd impactd par la baisse significative des prix de sous-produits (lactos@rum) et des produits
d exc@dent (lait et crtme non transformd@s).

Volumes

Les volumes de vente, bien qu affectds en Europe del Ouest et tout particulitrement en France, se
maintiennent globalement grce la bonne tenue des autres march@s. L ensemble des marques du
Groupe a bien rdsistd, y compris les ventes des prauits Boursin. On note en particulier de bons
volumes sur les marchds og les ventes de fromages e portion se ddveloppent, tels les Etats-Unis ou
le Royaume Uni.

Document de rdfdrence Fromageries Bel 2008
48



9.2.3 Ev@nements ayant influencd les opdrations déa Socidtd

Les conditions de march@ au niveau mondial (offre & demande), les conditions climatiques
(production laititre ) et les contr les Gtatiques ( taxes douaniktres, subventions) peuvent avoir un
effet significatif sur le prix des matitres premitres tant alimentaires que non alimentaires.

Le niveau de disponibilitd sur le march@ (matikres premitres alimentaires essentiellement) et
| @volution des prix d achat sont des facteurs impatant les rdsultats d exploitation du Groupe Bel.

Afin de limiter ce risque, le Groupe Bel met en uv re, lorsque cela est possible, des stratdgies de
partenariats fournisseurs et d achat en contrats long terme.
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX

10.1 Informations sur les capitaux de la Soci@t@

Les informations relatives aux capitaux propres du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1 « Risques
de liquiditds » et 20.3 « Etats financiers » du pr@ent Document de rdf@drence.

10.2 Source et montant des flux de trdsorerie consdidds du Groupe

Les informations relatives aux flux de trdsorerie fgurent au paragraphe 20.3 « Etats financiers » du
prdsent Document de rdf@rence.

TRESORERIE ET ENDETTEMENT GROUPE BEL

(en milliers d’euros) 2008 2007 2006
CAF avant Imp ts et Financement 160 879 179 742 170 545
Imp ts sur le rdsultat payds -12 282 -21 924 -33 680
CAF 148 597 157 818 136 865
Variation BFR exploitation 76 631 -66 381 -10 446
Total Flux ligds I'Exploitation 225 228 91 437 126 419
Flux lids [I'Exploitation 225 228 91 437 126 419
Flux lid I'Investissement -536 621 -168 805 -104 876
Flux lids au Financement 503 909 63 037 7179
Variation cours des devises 2738 652 -1 659
Autres @l@ments sans effet de -522 -1742 -2 063
trdsorerie

Variation de trdsorerie 194 732 -15 421 25 000
Trdsorerie nette Ouverture 40 319 55 740 30 740
Tr@sorerie nette Cl ture 235 051 40 319 55 740
Variation de tr@dsorerie nette 194 732 -15 421 25 000
Endettement financier 718 053 136 695 32707
Concours bancaires courants 10 756 19 981 23930
Trdsorerie et @quivalents -245 807 -60 300 -79 670
Autres actifs financiers 19 -45
Endettement financier global net 483 002 96 395 -23 078

Les autres @I@ments sans effets de trdsorerie concaent essentiellement les instruments financiers de couverture de taux et de
change, prdcddemment prdsentds en variation du beso en fonds de roulement.

La variation de la dette financitre est principalement lide | utilisation des lignes de cr@dit syndqud
hauteur de 440 millions d euros et de la ligne de placement privdd pour 191 millions d euros.

Au 31 ddcembre 2008, le montant des options de vene des minoritaires, inclus dans | endettement

brut en «autres emprunts et dettes », s@lkve 20,1 millions deuros. Ces options de ventes
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concernent les filiales turques, ukrainiennes et iraniennes et ont @t@ comptabilisdes en contrepartie
des capitaux propres.

10.3 Conditions d emprunt et structure du financement

Les informations relatives au financement des activitds du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1
« Risques de liquiditd » et 20.3 « Etats financiers» du prdsent Document de rdfdrence.

10.4 Restriction | utilisation des capitaux

Au 31 dgdcembre 2008, le Groupe dispose de la capact@ de financement pour faire face ses besoins
de trdsorerie que ce soit pour sa croissance organgue ou externe.

10.5 Sources de financement attendues

Les investissements sont financds, soit par les cash flows d exploitation g@n@rds par le Groupe, soit
par recours des financements bancaires ou placeme nts privds.

Les informations relatives au financement des activitds du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1
« Risques de liquiditd » et 20.3 « Etats financiers» du prdsent Document de rdfdrence.
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

11.1 Politigue de recherche & d@veloppement

La recherche & d@veloppement (R&D) a pour principal objectif d’engager le Groupe Bel dans un
processus d’'amdlioration continu conciliant innovaton technologique et attentes soci@tales.

Le Groupe Bel a fortement augmentd ses moyens R&D cepuis le ddbut des anndes 2000 pour faire
de cette fonction un avantage concurrentiel majeur du Groupe Bel.

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

« le respect du consommateur et du contrat de confiance qui nous lie avec lui, en s’engageant
concilier la libertd de crdation et la responsabitid socidtale ;

< une politique nutritionnelle proactive ;

* lerenforcement de la s@curitd et la qualitd en ifisant tous les progrts et avanc@es de la science.

Plus de 150 chercheurs ing@nieurs et techniciens tavaillent dans les trois centres de R&D, dont
I'action est relay@e localement par de nombreux colaborateurs dans les usines et les filiales.

Pour mener les recherches de base relatives la nu trition, la saveur, les nouvelles technologies, le
Groupe Bel collabore r@gulitrement avec des universtds des organismes de recherche publics
spdcialisds, et des fournisseurs s@lectionnds.

Par ailleurs, le Groupe Bel entretient un contact permanent avec la communautd scientifique partout
0@ cela est ndcessaire : France, Europe, Am@rique d Nord, etc.

Le Groupe Bel consacre prts de 1 % de son chiffre d affaires ses activitds R&D.

11.2 Propri@gt@ industrielle

Les produits fabriquds par le Groupe Bel sont distibu@ds mondialement aussi bien sur des march@s
traditionnels que sur des march@s @mergents. Ce soh souvent des produits fortement diffdrencids
issus dune v@dritable tradition dinnovation, de naiveaux concepts, produits, technologies pour
lesquels le Groupe Bel est propridtaire dans le morde entier de titres de propridtd intellectuelle.

L Jtendue territoriale des protections ddpend de importance des produits et des march@s concernds :
protection mondiale pour des produits vocation in ternationale ou protection nationale ou rdgionale.

Dans ce contexte, le Groupe Bel est propridtaire debrevets, recettes propres ainsi que d un important

savoir-faire et de technologies lides ses produits, ses procddd@s de production, aux emballages

utilisds pour ses produits, la conception et exploitation de procddds spdcifiques ndcessaires son
activitd.

La diffdrenciation de ses produits, ainsi que la technologie y affdrente reprdsentent une part
substantielle du patrimoine du Groupe Bel. Conscient des enjeux attach@s la protection de ses
produits, le Groupe Bel a mis en place des protections juridiques adaptdes, et reste ddtermind

prendre toutes les mesures, notamment juridiques, qui simposent pour protdger et exploiter ses
droits.

En particulier, la politique de protection des acquis en propridtd industrielle a b@ndficid de la crigim

en 2006 d une direction unifide baptisde « DRIM » direction recherche, innovation et marques. Cette

direction, regroupant la fois le marketing strat@gique et la recherche et ddveloppement, a donn@ un
nouvel Plan aux activitds de protection du Groupe Bl en alignant les efforts faits sur le plan de la

protection des marques par les services marketing et ceux Jlabords sur le plan de la protection
industrielle par les services de recherche et ddvebppement produits.
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Ainsi le Groupe Bel construit-il une double protection pour ses projets de d@veloppement : d@p ts de
brevets pour protdger ses savoir-faire sp@cifiqueset consolidation du portefeuille de marques propres,
par des ddp ts et actions juridiques ad@quats.
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12. INFORMATION SUR LES TENDANCES

12.1 Tendances ayant affect@d la production, les vertes et les stocks

La baisse des prix du lait attendue sur le second semestre na pas suffi restaurer les marges
op@Qrationnelles du Groupe sur les produits de laitaie, en particulier du fait des cours historiguement
au plus bas des sous-produits revendus (crtme et lactosdrum).

La baisse de ces prix, conjugude un effort significatif de r@dduction des niveaux de stocks, a
ndanmoins permis de restaurer un niveau de Besoin en Fonds de Roulement proche de celui de fin
2006, alldgeant ainsi les besoins de financement court terme.

Sur des march@s og la consommation de fromages s es gdndralement inscrite en baisse au cours de
2008, les volumes de vente se sont globalement maintenus au niveau des estimations, et en ligne

avec ceux de |ann@e 2007 p@rimktire comparable, ce qui, dans le contexte de crise @conomique
@tendue | ensemble des march@s mondiaux, constitue une belle performance pour le Groupe.

Enfin, la forte volatilitd des devises et en partialier du dollar am@ricain et de livre sterling surla fin de
| exercice, ont n@dgativement impactd des marges pamilleurs dgj fortement chahutdes.

12.2 Tendances susceptibles d affecter la production, les ventes et les stocks

Le ddbut d ann@e 2009 est marqud par une d@tente deprix des matitres premikres laititres mais par
une valorisation toujours plus faible des sous-produits industriels et produits d excddents.

Dans un contexte de crise @conomique internationale la consommation est globalement peu
dynamique.

Dans cet environnement, et afin d affronter des conditions de marchd difficiles anticiper, le Groupe a
d ores et ddj pris des mesures pour prdserver sa Stuation financitre :

- les engagements d investissements on Jtd r@dduitsignificativement pour | exercice ;

- des mesures d@conomies ont Gt ddciddes afin de ieux matriser les coldts
d exploitation ;

- les efforts engag@s sur la gestion du BFR seront poursuivis.

Le Groupe est confiant dans sa capacitd s adapter la situation actuelle, grce la qualitd et
| engagement de ses @quipes, ses positions de leader sur ses principaux marchds, et la
remarquable capacitd d innovation qui soutient depis toujours la force de ses marques.
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13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

13.1 Hypothtses relatives aux informations pr@dvisiamnelles

Ce paragraphe est sans objet.

13.2 Rapport des Commissaires aux comptes sur les pr@dvisions de r@dsultat dans le pr@dsent
document de rdf@rence

Ce paragraphe est sans objet.
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14. ORGANES D ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

14 .1 Informations et renseignements sur les organes d administration et de direction

14.1.1 Composition du Conseil d administration

La Soci@td est administrde par un Conseil d adminisation compos@ de trois membres au moins, et de
douze au plus. La durde des fonctions d administraeur est de six ans. Tout membre sortant est
rddligible. Chaque administrateur doit Etre, penddrtoute la dur@e de ses fonctions, propridtaire d a
moins vingt actions libdrdes des versements exigil#s. Le nombre d administrateurs personnes
physigues et de reprdsentants permanents de personres morales gdes de plus de 75 ans ne pourra
pas ddpasser au 31 ddcembre de | ann@e, la moitidreondie au chiffre imm@diatement supdrieur, des
administrateurs en fonction. Lorsque cette proportion est ddpass@e, le plus gg est rdputd
d@missionnaire d office.

Il n existe pas de contrat de service liant les membres du Conseil d administration la Soci@td ou
I une de ses filiales et prdvoyant | octroi d avanages au terme d un tel contrat.

141.1.1 Informations et renseignements sur le prdsdent du Conseil d administration et
directeur g@ngral

G@rard Boivin
Pr@sident directeur gdndral

N@ en 1950, de nationalitd fran aise.

Cooptd en qualitd d administrateur et de prdsidentiu Conseil d administration au cours de la s@ance
du 25 avril 2001, sa nomination a @td ratifide pat Assemblde gdnQrale du 27 juin 2001. Son mandat a
@D renouveld par | Assemblde g@ndrale du 13 mai G pour une nouvelle durde de six ans et
prendra fin |issue de | Assembl@e g@ndrale annudle statuant en 2014 sur les comptes de | exercice
clos le 31 ddcembre 2013.

Le Conseil dadministration du 19 janvier 2009 a dZidd de mettre fin au mandat de prdsident
directeur g@n@ral de Monsieur G@rard Boivin compér de mai 2009, |issue de la prochaine
Assembl@e g@ndrale annuelle.

Monsieur G@rard Boivin est membre du comitd des nonmations et rdmungrations.

Autres mandats dans le Groupe Bel :

Prdsident-directeur g@ndral des socidtds Fromages Picon, Socidt@ Anonyme des Fermiers
R@unis - S.A.F.R., Fromageries Bel Industries et dela Socigtd Industrielle Commerciale et de
Participation « SICOPA » ;

Prdsident du Conseil d administration des soci@t@®Bel UK, Bel Belgium, Bel Egypt SAE, Bel
Polska SP ZOO, Bel Italia et SIEPF (Maroc) ;

Prdsident du Conseil de surveillance des soci@t@8el Syry Cesko et Syraren Bel Slovensko ;
Repr@sentant permanent de SICOPA au Conseil d admhistration de la soci@t@ ATAD ;
Repr@sentant permanent de la soci@dtd Fromageries Bl au Conseil d administration de la
socigt@d Bel Egypt Distribution ;

Prdsident du Conseil d administration de Fromageres Bel Portugal jusqu au 15 f@vrier 2008.

Autres mandats :
Monsieur G@rard Boivin n exerce aucun autre mandaten dehors du Groupe Bel.

Mandats exerc@s au cours des cing dernit.res anngdes.

Prdsident du Conseil d administration du GIE ALRA.
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Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.

Principales activitds significatives exercdes au sén des organismes professionnels en dehors de
Fromageries Bel :

Prdsident de la F@dddration Nationale des Industrie Laititres (FNIL)
Vice-prdsident de | Institut de Liaisons et d Etudes des industries de Consommation (ILEC) ;
Administrateur de | Association Nationale des Industries Alimentaires (ANIA).

Liens familiaux :

Monsieur G@rard Boivin nest lid par aucun lien faniial avec les autres membres du Conseil
d administration de la Socidtd Fromageries Bel.

Expertise et exp@rience en matit.re de gestion:

docteur en gestion ;

9 ans d expdrience au sein de la Socigtd Danone ;

28 ans d exp@rience au sein de la Socigt@d Fromagées Bel (en qualitd de directeur gdndral
pendant cing ans et de prdsident-directeur g@ndratiepuis 2001).

Condamnation pour fraude :

Monsieur G@rard Boivin na fait | objet daucune cadamnation pour fraude au cours des cing
dernitres anndes.

Faillite, mise sous s@questre ou liquidation:

Monsieur G@rard Boivin n a @td associd aucune fdlite, mise sous s@questre ou liquidation au cours
des cing dernitres anngdes.

Incrimination et/ ou sanction publigue officielle :

Monsieur G@rard Boivin n a fait | objet d aucune ircrimination ou sanction publique officielle prononc@e
par des autoritds statutaires ou rdglementaires.

Monsieur G@rard Boivin n a jamais Jtd emp&Echd pan daribunal d agir en qualitd de membre d un
organe d administration, de direction ou de surveillance d un @metteur ou d intervenir dans la gestion
ou la conduite des affaires d un @metteur au coursdes cing dernitres annges.

14.1.1.2 Informations et renseignements sur le directeur g@n@dral dglggud

Bruno Schoch
Directeur g@ndral ddIdgud non administrateur

N@ en 1965, de nationalitd fran aise
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Nomm@ par le Conseil d administration du 17 d@dcembe 2008 pour une dur@e de six exercices

expirant |issue de | Assembl@e gdndrale annuellestatuant en 2015 sur les comptes de | exercice

clos le 31 ddcembre 2014. Compte tenu de la rdvocabn du mandat du Pr@dsident Directeur G@ngral,
le mandat de Bruno Schoch prendra fin @galement |issue de la prochaine Assembl@e g@ndrale
annuelle et la date de nomination d un nouveau Di recteur G@ndral.

Il est en charge des affaires financitres, systtmes d Information et du d@veloppement du Groupe BEL.
Autres mandats :

Membre du Directoire d UNIBEL ;

Administrateur de SICOPA (Groupe Bel) ;

Administrateur de BEL SAHAR (Groupe Bel) ;

Membre du Conseil de surveillance de GERATHERM AG ;

Membre du Conseil de Surveillance de la Socigtd De Domaines SAS.

Mandats exerc@s au cours des cing dernit.res anndes.

Monsieur Bruno Schoch n a exerc@ aucun autre mandatau cours des cing dernitres anngdes.

Adresse professionnelle :

16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris.
Liens familiaux :

Monsieur Bruno Schoch nest lid par aucun lien de mrentd avec les autres membres du Conseil
d administration de la socigt@d Fromageries Bel.

Expertise et exp@rience en matit.re de gestion:

Expert comptable ancien commissaire aux comptes 1 993-2003 : Deloitte & Touche (audit et fusion &
acquisitions).

Condamnation pour fraude :

Monsieur Bruno Schoch na fait | objet daucune condamnation pour fraude au cours des cing
dernitres ann@des.

Faillite, mise sous s@questre ou liquidation:

Monsieur Bruno Schoch n a @td associd aucune faiite, mise sous s@questre ou liquidation au cours
des cing dernitres anngdes.

Incrimination et/ou sanction publigue officielle :

Monsieur Bruno Schoch na fait |objet daucune incrimination ou sanction publique officielle
prononc@e par des autoritds statutaires ou rdglemetaires.

Monsieur Bruno Schoch n a jamais Jtd empEchd par umibunal d agir en qualitd de membre d un
organe d administration, de direction ou de surveillance d un @metteur ou d intervenir dans la gestion
ou la conduite des affaires d un @metteur au coursdes cing dernitres anngdes.

14.1.1.3 Informations et renseignements sur les administrateurs

James Lightburn
Administrateur

N@ en 1943, de nationalitd am@ricaine
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